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Eloszo

»Minden palya dics6, ha bel6le hazddra deriil fény!” hirdeti egy torténelmi zaszldszalag. Az
otthonomban 6rzém. Annak is tudataban, hogy az dsszes gazdasagi agazat koziil egyetlenegy
van, a hitelintézeti, mely a teljes nemzetgazdasagot képes felemelni, és mely dgazat megingasa
az egész gazdasagot lefojtja. A zaszlo lizenete egyértelmu: az agazat nehézségei és népszertit-
lensége ellenére a bankarok helytallasa, a bankok aldozatvallalasa és biztonsagos miikodése
nélkiil Magyarorszag fejlodési esélyei er6sen megcsappanndnak. Ezért ezzel az lizenettel ko-
sz6ntdm most a bankszakma irant érdekl6dé olvasodkat is.

A kétszintd bankrendszer bevezetése hosszu szakmai és politikai el6készités utan keriilt sor-
ra, melyt6l gazdasagi stabilitast és felemelkedést reméltek az akkori dontéshozok. Az elmult
25 évet az Ujraindulas valamennyi nehézsége végigkisérte. Emlékeinkben a kivalé magyar és
kiilféldi bankvezet6k, a magyar bankok imponald felivelése/novekedése és az igen kemény
munka maradt meg. Eredményeink kéziil harom tényt szeretnék kiemelni: a 90-es években a
gazdasdgi fejlédés elinduldsa egybeesett a gyakorlatban is kétszintlien miikédé bankrendszer
megjelenésével; bankrendszeriink elmult két évtizedét elsésorban a hatékonysag és a stabili-
tas jellemezték; a legnagyobb kereskedelmi bankunk megujult és a régié meghatarozé bank-
java valt. Minderre igazan biiszkék lehetiink!

A 25 éves évfordulénak azonban a mai magyar és vilaggazdasagi koriilmények kozott a jovo
érdekében a jelenrdl kell szolnia. A tanulmanykoétet szerzéinek ismert bankszakembereket
kértem fel azzal a céllal, hogy egy-egy kiemelt szakteriilet helyzetét és feladatait objektiv mo-
don, elére tekintve mutassak be. A témavdlasztast a jelen aktualis kihivasai hatdroztak meg,
igy nyilvanvaléan nem fogjak at a teljes hitelintézeti szektor miikodését, azonban minden
olyan jelentds feladatrol szolnak, melyek ma megolddsra varnak.

A jovGorientaltsag vezérelte a Magyar Bankszovetség Elnokségét arra, hogy az évfordulé kap-
csan egyontetlien tdmogassa az iinnepi konferencia megszervezését és a tanulmanykétet ki-
adasat. Halas szivvel gondolok szerzétarsaimra/banki munkatarsaimra, akik szakmai tanul-
manyaikkal hozzajarultak e konyv elkészitéséhez. A tanulmanykotet 6sszeallitasakor az volt a
célunk, hogy a bankszakemberek sziikséges és hasznos anyagokat készitsenek a hazai és nem-
zetkozi gazdasagi szakemberek és a dontéshozok szamara. Segitve a jol megalapozott, a vilag
valtozasaira és az egylittmiikodés lehetdségeire nyitott fejlédést itthon, Magyarorszagon. Hi-
szen a palya akkor dics6, ha abbdl hazadra deriil fény!

Kovdcs Levente
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Tranzakcios, eredmény és mérleg alapu bankadok az
Europai Unioban

KovAcs LEVENTE
Magyar Bankszovetség

A vdlsdg sordn a kormdnyok idében felismerték a hitelintézeti szektor sulyos érintettségét és —
specidlis szerepe miatt — a bizalmi kockdzatok jelentéségét is. Ezért tobb rendszerszintii fontos-
sdgu bankot, bankcsoportot jelentds kozpénzek felhaszndldsaval stabilizaltak. A pénziigyi rend-
szer viszonylagos stabilitdsdnak elérésekor egyrészt a bankmentésre felhasznalt kozpénzek visz-
szaszerzésére, mdsrészt jovobeli krizisek esetére — kiltségvetési terhelést nem okozd - bankmen-
t6 alapok létrehozdsa keriilt el6térbe. Ennek - a politikai népszeriiségnek orvends — modszere a
kiilonbozo tipusii banki kiilonadok bevezetése volt. Az Eurépai Unié dontéshozoi elsédlegesen a
pénziigyi tranzakciés ado dtfogo bevezetését tamogattdk, ezért annak bevezetését tobb szinten
is megvitattdk. A briisszeli egyeztetések végét be sem vdrva, kiilondsebb hatdsvizsgdlat nélkiil,
17 tagdllam tranzakcids, eredmény és/vagy mérleg alapii banki kiilonadot vezetett be. A tanul-
mdny a banki kiilonadok esetleges bevezetésétdl virhaté hatdsokat vizsgdlja meg, és ennek alap-
jan visszafogottsdgra inti a dontéshozdkat.

Kulcsszavak: FTT, FAT, FSC, Tobin-add, bankadd, kiilonado
JEL: H25, G10, G21, G38

Elézmények

A 2008-ban kitort, pénziigyi eredetii vilaggazdasagi valsag hataséra a kormdnyok kettds fel-
adattal taldltak magukat szembe. Egyrészt a pénziigyi szektor stabilitasat kellett biztositani-
uk, aminek legtermészetesebb mddszere a szabélyozas volt. Ezzel a 1épéssel a feliigyeletek, a
jegybankok és a kormanyok elkéstek ugyan, de az élénk kommunikaciéval bemutatott (ttl)
szabalyozassal szakmai helytallasukat és elkételezettségiiket igyekeztek demonstralni. A ma-
sik feladat a rendszerszintii fontossagu bankok stabilizalasi koltségeivel kapcsolatos: A tagal-
lami kormdnyok a vélsag kitorésekor éltalaban rovid lefutasu valsaggal szamoltak, igy a hatd-
sok tompitasa érdekében nem kimélték a kozpénzeket sem: a bankszektor stabilizalasara tobb
orszagaban jelentds dllami forrasokat hasznaltak fel. A kormanyokra jelentés nyomads nehe-
zedett, hogy a valsdg okozdsaért biindsnek kikialtott bankszektortdl ne csak ezeket a koz-
pénzeket szedje vissza, hanem biintesse is 6ket. Ovatosabb, elére tekint8 vélemények szerint
az ebbdl szarmazé extrabevételekbdl alapokat kellene 1étrehozni (EKB, 2010. augusztus 4.),
amelyek egy jovébeli gazdasagi visszaeséskor az akkor esetleg sziikségessé valo bankmentésre
lesznek majd felhasznalhatok, illetve eszkézeikkel — mar most - a fejletlenebb orszagok pénz-
tgyi sériilékenységét lehetne csokkenteni.
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A 2009. szeptemberi G-20-as cstcstaldlkozo résztvevdi felkérték az IMF-et, hogy inditson
széles kor vitat arrél, miként vonhato be a pénziigyi szektor azoknak a terheknek a viselésé-
be, amelyeket a kormanyzatok a bankrendszer megreformalasa érdekében vallaltak. Az IMF a
2010. aprilisi el6zetes jelentésében, amelyet juniusban véglegesitett (IMF Final Report for the
G20, 2010. junius), két adétipust javasol:

1. egy pénziigyi stabilitasi adét (Financial Stability Contribution — FSC) a pénziigyi szek-
tor jovébeli tamogatasanak forrasaként. Ez egykulcsos (esetleg intézménytipusonként
eltéré kulcsu) elvonas lehetne, amely késébb, az intézményi kockdzatokat is figyelem-
be véve, esetleg tobb kulcsossa alakithat6. Az IMF azonban nem hatérozta meg az ado
alapjat, ami pedig az érintettek szamara kulcskérdés lett volna.

2. egy pénziigyi adét (Financial Activities Tax — FAT), amely a pénziigyi intézmények
eredménye, illetve bizonyos javadalmazasok (pl. bérkéltségek) alapjan kivetett ado len-
ne. Ez az adétipus egyéb — pl. koltségvetési — célra is felhasznalhat6éva valna.

Az Eurdpai Bizottsag 2010 oktdberében haromféle adétipust ajanlott megvitatasra: az FAT-t
(amelyet az IMF javasolt), a pénziigyi tranzakcids adét (Financial Transaction Tax — FTT,
kozismert nevén Tobin-ado), amely latszolagos egyszertisége miatt jelentds politikai népsze-
riiségnek orvend, valamint egy, az intézmények mérlege vagy annak egyes tételei alapjan meg-
hatarozandé adét. A Bizottsag 2011 juniusaban a Tandcs részére mar csak az FT'T bevezetését
javasolta, nyitva hagyva azonban a lehetdséget arra, hogy a késébbiekben a tobbi adénem be-
vezetését is kezdeményezze.

A Bizottsag 2011. szeptember végén tette kozzé a tranzakcids adot bevezetd eurdpai unids
iranyelv tervezetét [Eurdpai Bizottsag COM (2011) 594, 2011. szeptember 28.]. A tervezet
szerint az 4j adé minden tagallamra kiterjedne, és mindenhol ugyanazt az adékulcsot alkal-
maznak, amely értékpapirok, spot devizakonverziok esetében 0,1%, mig a szarmaztatott igy-
letek esetében 0,01% lenne. Az iranyelvet — hatdlyba 1épése esetén — 2013 végéig kellene 4tiil-
tetni a nemzeti jogrendekbe, majd 2014. januar 1-jét6l indulna az ad6 beszedése.

Az Eurépai Tandcs és az ECOFIN tobb iilésén is foglalkozott ezzel a témaval (Eurdpai Tandcs,
2011-12.), de az adodssagvalsag és a fiskalis paktum kidolgozasa miatt lekeriilt a stirgésséggel
targyalandé napirendrél.

A FTT bevezetésének a tervezetben foglalt modjat a tagallamok vegyesen fogadtak. Elsésor-
ban az EU tengelyét képezé Németorszag és Franciaorszag tamogatja a pénziigyi és befekte-
tési termékek széles korére kiterjedd tranzakciés adé alkalmazasat. Ok is azonban az adé 1ép-
csOzetes bevezetését szorgalmazzak, amely kezdetben a masodlagos piacon forgalmazott rész-
vényekre és kotvényekre (kivéve az dllampapirokat), esetlegesen az EU-licensszel rendelke-
z8 kollektiv befektetési formdkra terjedne ki, majd a késébbiekben keriilnének be az ad6 ha-
talya ald az egyéb, els6sorban a szarmazékos termékek. A tagallamok egy része, elsdsorban is
Nagy-Britannia, tamadjak az ad6 bevezetésének otletét, és a bankszektor addztatasanak egyéb
lehetséges formait (pl. a FAT-ot) javasoljak helyette. Ugyancsak felmeriilt, hogy a hozzaadott-
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érték-ado (VAT) jelenlegi eurdpai bizottsagi feliilvizsgalata sordn megfontoljak a pénziigyi
szolgaltatasok VAT-mentességének megsziintetését. A tagallamok éltal valtozatos formaban
bevezetett egyéb banki addk és illetékek egységes kivetésének a lehetdségét is megvizsgaljak.

A pénziigyi tranzakcios adé el6zményei

A masodik vilaghdboru végén (1944) az Egyesiilt Nemzetek Bretton Woods-i Monetaris és Fi-
nanszirozasi Konferencidjan hataroztak a kereskedelmi korlatok lebontasardl és a szabad t6-
kedramlas el6segitésérél. A megvaldsitashoz az amerikai dollart kulcsvalutanak fogadtak el
azzal a feltétellel, hogy a dollart az arany egyenrangu helyetteseként mitikodtetik. Ezen stabili-
zacios politika altalanos elvei: , 1. rogzitett arfolyamok alkalmazasa; arfolyam-kiigazitas rend-
kiviili fizetésimérleg-hiany esetén; 2. a nemzetkozi kereskedelem zavartalan fejlddését biztosi-
t6 pénziigyi liberalizacio; 3. a valutdris rendszer multilateralis feliigyelete; 4. a hivatalos tarta-
lékokat kiegészité (tamogat6) hitelmechanizmus kialakitdsa” (Gal, 2010) A rendszer elényei
mellett meg kell emliteni az instabilitasi tényezdket is. Ezek a dolldrhoz és kozvetett médon
az aranyhoz kotott valutarendszer ellentmondésaiban rejlettek. A rendszer komoly probléma-
ja az volt, hogy az amerikai gazdasagpolitika hibainak esetén sériilékennyé valt. A véltozat-
lan keresztarfolyam fenntartasahoz a rendszerbe tartozé orszagoknak az inflaciés ratajukat az
Egyesiilt Allamokéval azonos szinten kellett tartaniuk. Az eléfordul¢ zavarok lekiizdése érde-
kében tobbféle atmeneti intézkedéssel probalkoztak, igy pl. Az USA-ban a kiilfoldi értékpapir-
okba val6 befektetésekre kamatkiegyenlit6 adét vezettek be. Azonban minden eréfeszités elle-
nére fennmaradt az Egyesiilt Allamok folyd fizetési mérlegének a hidnya, és minden szémitds
azt igazolta, hogy az amerikai dollar talértékelt. (Hall-Taylor, 2003) ,,A vildggazdasag pénzel-
latasa folyamatosan azt kivanta, hogy az amerikai fizetési mérleg deficites legyen, mert akkor a
dollar aramlik ki, masfel6l a fix aron torténd aranyra véltas elméleti lehetéségének a megdrzé-
se azt igényelte, hogy az Egyesiilt Allamok halmozddé fizetésimérleg-hidnya ne 1épjen tul egy
ésszer(i hatdron. Az ellentmondast maganak a Bretton Woods-i pénziigyi rendszer megsziin-
tetésével oldottak fel” (Gal, 2010), hiszen az Egyesiilt Allamok nem volt felkésziilve arra, hogy
(uncidnként 35 dollaros aron torténd aranyeladasra) kotelezettséget vallaljon a dollar vasar-
léerejének fenntartasa érdekében (Hall-Taylor, 2003). ,,A dollarhoz kotott fix arfolyamrend-
szer megsziintetésével a dollar és a tobbi valuta véglegesen 1973-ban tért at a lebeg6 arfolyam-
ok alkalmazasara. Ett6l kezdve a dollar drfolyamat tobbé-kevésbé a szabadpiac torvényei sza-
balyoztak” (Gal, 2010) Ezzel a monetaris szektor a tkepiacoknak adta at meghatarozo szere-
pét. (Vigvari, 2008) A Bretton-Woods-i rendszer stabilitdsa utdn, a lebeg6 arfolyamok és a t6-
kepiacok térnyerése olyan pénz- és tékepiaci turbulenciak veszélyét hordozta magaban, mely-
nek kezeléséhez multbeli tapasztalat még nem allt rendelkezésre. A pénz- és tékepiacok tul-
zott volatilitdsanak (Jankovich, 2006) és az igen révid futamidejl spekulativ tigyletek vissza-
fogasara sziiletett meg 1972-ben a Tobin-ad¢ dtlete. A nemzetkozi pénz- és tékepiaci stabilitas
fenntartasanak egyik elméletileg lehetséges eszkoze lett volna ez az adétipus, melyet deviza-
konverziés (spekulacids) pénzmozgasokra, nemzetkozileg egységes szinten, a tranzakciok vo-
lumenétdl fiiggd mértékben javasolt kivetni a Nobel-dijas kozgazdasz. A kozgazdasagi vitak
soran a pénzpiacok stabilizacidja helyett az ad6 tékepiaci regulacios funkcidja keriilt elétér-
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be. Ezt kdvetben egyes orszégokban tobb kisérletet is tettek a bevezetésére. Igy példdul Svéd-
orszagban 1984-ben a részvények, 1989-ben a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok forgal-
mat terhelték meg vele. Hatdsara a forgalom sulyosan visszaesett, ezért 1991-ben teljesen ki-
vezették. Az Egyesiilt Kirdlysagban 1974-ben vezették be a brit tdzsdéken forgalmazott brit ki-
bocsatasu értékpapirok adasvételére, és a mai napig alkalmazzak. Az adéalap szik, igy mind
a piaci, mind a koltségvetési hatdsa elhanyagolhaté. A Tobin-adéval foglalkozé szakirodalom
szerint e megoldds egy-egy dllamban, allamkozosségben nem lehet hatékony, ezért csak vilag-
szinten egyszerre lehet bevezetni. (A pénz és a téke mai mobilitdsa miatt ugyanis a nemzeti
vagy regionalis szintli addkat a piaci szerepl6k konnyedén kijatszhatnak.)

Az eurépai bankszektor kritikaja a pénziigyi tranzakciés ad6val szemben
Az Eurdpai Bizottsag szerint az FT'T bevezetése azért lenne kivanatos, mert

a. a spekulativ (nem a termelést szolgal6) kockazatos pénziigyi tranzakciok visszafogasa-
val erGsitené a stabilitdst a pénziigyi piacokon;

b. visszaszerezhetdk lennének a valsaigmenedzselésre felhasznalt kormanyzati pénzek; va-
lamint

¢. egy mechanizmus jonne létre késébbi hasonld kiadasok fedezésére.

Az add bevezetését el6ird iranyelv tervezete az ad6 céljaként az alabbiakat jelolte meg [Euré-
pai Bizottsag COM (2011) 594, 2011. szeptember 28.]:

o biztositson megfeleld koltségvetési bevételt;

o azadd révén a pénziigyi szektor aranyos és kielégité mértékben jaruljon hozza a koltség-
vetési bevételekhez (kiilonos figyelemmel arra, hogy a hozzdadottérték-adé mentessége
miatt a szektor terhelése kisebb, mint a tobbi gazdasagi agazaté);

o az add csokkentse a nemkivanatos piaci viselkedést, és igy stabilizalja a pénziigyi pia-
cokat;

« abevezetendd intézkedések koordinalasaval az EU el6segitheti a bels6 piac egyenlé ver-
senyfeltételeket biztositd miikodését.

Ezzel egyidejiileg a betétbiztosité intézmények alapjait a biztositott betétek késébbiekben
meghatarozandé (varhatolag 1%-os) szintjére fel kell t6lteni.

Az Eurdpai Bizottsag altal meghatarozott célok tekintetében a tagallamok gazdasagi és pénz-
tigyminisztereinek tanacsa (ECOFIN) sem egységes. Jelenleg abban egyetértés mutatkozik,
hogy a bankszektornak aranyos mértékben hozza kell jarulnia a kdzfinanszirozashoz. Ab-
ban is egységes allaspontot képviselnek, hogy az FTT EU-szint(i bevezetésével egységesitsék
a bankszektort terhelé — ma igencsak véltozatos - kiilonaddkat. A tovabbi témakban azonban
jelentdsek a véleménykiilonbségek, ideértve azt is, hogy vajon az unids szinten egységessé te-
end6 bankaddbdl szarmazo bevétel az EU koltségvetésébe keriiljon-e. Ugyancsak eltéréen ité-



TRANZAKCIOS, EREDMENY ES MERLEG ALAPU BANKADOK AZ EUROPAI UNIOBAN 11

lik meg az adénak a bankszektorra és a gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasait, illetve azt,
hogy a tranzakciés adé mennyire hatasos szabalyozasi eszk6z lehet.

A Tobin-adé ellen az Eurépai Bankféderacié mint az Eurépaban miikédé bankok szakmai ér-
dekképviselete is tiltakozott. Indokai koziil a kévetkezdk a legfontosabbak:

o Nem megalapozott a Bizottsag azon érvelése, hogy a pénziigyi szolgaltatok nem aranyo-
san vesznek részt a kozteherviselésben, mivel addterhelésiik nem éri el a mas agazatok-
ban miik6dé vallalkozasokét, elsésorban a hozzdadott érték tipusu addkkal kapcsolatos
targyi adomentességiik miatt. A PwC e témaval kapcsolatos elemzése (PwC, 2011. ok-
tober), amely egyebek mellett 4ttekintette az Eurdpai Bizottsag hatdstanulmanya éltal
figyelembe nem vett tényezdket is, kimutatta, hogy a 2000-2007-es id6szakban az EU
bankszektora altal ténylegesen kifizetett, nem visszatéritheté VAT értéke az idészak fe-
lében meghaladta azt az értéket, mint amit ezen a jogcimen fizetett volna a szektor egy
nem VAT-mentes adokornyezetben. Az IMF tanulmanya kimutatta (IMF Final Report
for the G20, 2010. junius), hogy a bankszektor egyéb adénemekkel kapcsolatos befize-
tései kiemelkedGek az EU legfejlettebb orszagaiban. Példaul a pénziigyi szektortol be-
szedett tarsasagi adobevétel aranya eléri az 9sszes ilyen tipust bevétel 20-25%-4t. A hi-
telintézeti szektor eredményességének csokkenése miatt az EB ezt 2012-ben mar csak
18%-ra becsiili (Eurdpai Bizottsag, 2012. méjus). Mivel az EU szamos orszagaban vezet-
tek be a szektort terhel specidlis addt, illetve jaradékot, a pénziigyi intézmények inkabb
tekinthetdk tal-, mint aluladéztatottnak.

o A pénz- és tékepiacok globalizaltsaga miatt csak vildgszinten egységes bevezetéssel ér-
hetdk el a kivant piaci hatasok, egyébként a Tobin-adét be nem vezetd orszagokba tev-
dik 4t a forgalom. Jelenleg a globélis szabélyozdk az Egyesiilt Allamok és az EU pénz-
igyi és tOkepiaci reformjéra koncentrdlnak, pedig ma a feltérekvé piacokon folyik a
nemzetkozi pénziigyi és befektetési tranzakcidk mintegy negyede. Ezek a régiok lehet-
nek a nyertesei az FT'T nem globalis bevezetésének, hiszen a globalizalt pénziigyi piaco-
kon a forrasok és a tranzakciok ezen kevésbé koltséges piacokra menekiilnének. (EBF,
Economic Perspective on the introduction of the Financial Transaction Tax, 2011. mar-
cius) Az EB meglehetdsen elnagyoltan vazolja az FTT bevezetését6l varhaté athelye-
z6dési hatasokat: minden kereskedési tevékenységet 9sszevontan vizsgal, nincs termé-
kenkénti vagy tevékenységek szintjén végrehajtott hatdsvizsgalat. Azt azonban e tanul-
many is elismeri, hogy a pénz- és tékepiacokon strukturalis torés kovetkezhet be, bizo-
nyos termékkorok és szolgéltatdsok (kiilondsen a nem szabvanyositott, OTC szarma-
zékos iigyletek) akar 70-90%-a is elvandorolhat az Eurdpai Uni6 piacairél. Az adé be-
vezetése elsGsorban a nagy forgalmu, kis haszonkulcst termékek elvandorlasat idéz-
heti el6. Ennek két legkarosabb varhat6 kovetkezménye a piaci likviditasra és a fede-
zeti célu ligyletekre gyakorolt hatds. A likviditas és a kis haszonkulcsu tigyletek kozott
szoros korrelacié mutathaté ki; fél6, hogy ezen ligyletek elvandorlasa eltiinteti a likvi-
ditast az eurdpai pénziigyi piacokrél. (Csillik - Tarjan, Cross-region analysis through a
myopic leader-follower model, 2012/2.) A hagyomanyos fedezeti tigyletek is jellemzd-
en ebbe a kategdriaba tartoznak. Az FT'T hatasaként varhat6, hogy az EU pénziigyi pi-
acain a draga, bonyolult, nagyobb kockazatot hordozé iigyletek maradnak, mig az ol-
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cs0, a kis-kozepes cégek, kisbefektetok szamara elérhet6 termékek elvandorolnak. Ez el-
s6sorban az exportorientélt kozépvallalati kor szamara okozhat gondot. (EBE Interim
Report on the Financial Sector Tax, 2011. oktéber) Ugyancsak 6sztonozné az elvandor-
last, hogy - elézetes kalkuldciok szerint — a nagy pénziigyi intézmények éltal fizetend§
ado elérné a jelenlegi addzas eldtti eredményiik szintjét. (EBE Report on the Proposed
FTT Directive, 2012. januar) A strukturalis térés nyilvanvald hatassal lenne a szektorbe-
li foglalkoztatasra, ami ugyancsak negativan befolyasolna a gazdasagi novekedés kilata-
sait. (EBE Interim Report on the Financial Sector Tax, 2011. oktéber) Bar az athelyez6-
dési hatas kivédésére a ,,kereskedési helyszin szerinti adézas” alapelve mellett be kivan-
jak vezetni a ,,kibocsaté helye szerinti” ad6zést is, ett6l a forgalom EU-n kiviilre helye-
z6dése esetén nem varhato 1ényeges bevételnoveld hatas.

Nem egyenletes a teher elosztasa, mivel a piaci forgalom bizonyos pénz- és tékepiaci
kozpontokban 6sszpontosul. Az EU-ban az Egyesiilt Kiralysdagban, Németorszagban és
Franciaorszagban végzik az ad¢ hatalya ala esd tranzakciok 87%-dt (ezen beliil az Egye-
siilt Kirdlysagban a 71%-at). A szdrmazékos tigyleteket figyelmen kiviil hagyva a kon-
centracid joval kisebb (az els6 harom orszag: UK 34%, Spanyolorszag 23%, Németor-
szag 13%.) (EBE Interim Report on the Financial Sector Tax, 2011. oktéber)

A szokasos atharitasi effektus miatt tisztazatlan, hogy végsé soron ki fogja viselni a
terheket.

Az adé kozgazdasagilag nem hatékony, mert nem tesz kiilonbséget a valsag alatt jol és
rosszul miikodo intézmények kozott. Ennek kovetkezményeként a valsag multbeli ter-
heit, illetve — alapszer(i mi{ikodés esetén — a jovobeli koltségeit is szétteriti a piac egé-
szére. Ez a ,,szolidaritasi” elvli forrasgytjtés azonban erdsitheti a ,,potyautas attittidot”
egyes piaci szerepl6kben.

Rossz az ado bevezetésének idézitése, mert ma (a valsag zuhanasi periddusa utani ids-
szakban) a pénziigyi szektor mindennemi addztatasa visszafogja a hitelkinalatot, ami
akaddlyozza a gazdasdg helyreallitdsat. Altalanosségban egy olyan idészakban, amikor a
valsag hatasaként kirobbané szabalyozasi domping a legvaltozatosabb médon terheli a
pénziigyi szektort (potlolagos tékekovetelmény elbirdsa, betétgarancia-alapok feltolté-
se, adminisztrativ szigoritasok koltséghatasai, kiilonadok stb.), egy 1j, a szektort, a pénz-
igyi intézmények tulajdonosi és/vagy tigyfélkorét terhel6 adénem bevezetése gatolja a
gazdasag talpra allasat. (Csillik - Tarjan, 2009)

Az ad6 bevezetése nem segiti a kijelolt célok elérését, ugyanis: a korabbi koltségveté-
si forrasok visszaszerzése kétséges az add beszedésének bonyolultsaga miatt. Kétséges a
stabilitasi funkcidja is, a korabban targyalt hatasok miatt. A pénziigyi piacok stabilitasa-
nak legjobb szabalyozasi eszkozei egyébként is a prudencialis szabalyozas és a feliigye-
leti funkci6 erdsitése.
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« A Bizottsdg hatasvizsgilatanak modszertandval és eredményeivel kapcsolatosan is tobb
szakmai kritika meriilt fel:

o Az EB becslése szerint az FTT bevezetése hosszu tavon 0,53-1,76%-kal csokkentené az
EU GDP-jét, aminek éves hatasa talan elhanyagolhat6. Késdbbi elemzéseiben a Bizott-
sag ezt a becslést tovabb csokkentette, 0,28%-ra. Ezeket a szamitasokat a szektor kétsé-
gekkel fogadta, mivel nem vilagos, hogyan vették figyelembe az athelyezédési, piacat-
rendezédési és egyéb negativ hatasokat. (EBE Interim Report on the Financial Sector
Tax, 2011. oktéber) Ugyancsak tisztazatlan, hogy az EB az elemzésében szerepl6 korabbi
37 Mrd EUR-ra rigé addbevételi becslést, amely 6nmagaban eléri az EU jelenlegi GDP-
jének a 0,3%-at, milyen megfontolas mellett emelte fel 57 Mrd EUR-ra. Mar a korabbi
becslés is jelentds bizonytalansagokat hordozott magaban, hiszen az alkalmazott méd-
szer egy zart gazdasag leegyszertsitett modelljén alapult, nem szamolt a GDP-csokke-
nés adodalap-erodalé hatasaval, valamint nem elemezte a hatdsokat tagorszagokra, ter-
mék- és szolgaltataskorokre, egyes piaci helyszinekre (szabélyozott, illetve OTC piac) le-
bontva. Ugyancsak figyelmen kiviil hagyta az ad6é halmozddasat is. (A tranzakcidkat le-
bonyolité pénziigyi intézmények koziil ugyanis csak a kozponti elszamolohaz maradna
ki az ad¢ hatalya al¢l.) (Lasd az 1. abrat).

1. abra: Tipikus folyamat nyugdijpénztdri befektetési eszkoz vasarldsa esetén

Elszamol6 Kozponti Elszamold .
Mé oo 9 9 elszamolo 9é e 9 i

0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% (mentesitve) 0,1% 0,1% 0.1% 0,1% 0,1%
Forrds: Clifford Chance: Financial Transaction Tax: Update, 2011. okt.

Bankadodk az Eurdpai Unié tagallamaiban

Az Eurépai Uni6 Tanacsaban a mai napig nem tudtak a tagok megallapodni az atfogé és egy-
séges bankaddrdl. 17 tagallam kormanya, nem vérva a briisszeli dontésekre, kiilonb6z6 tipu-
s és mértékd banki kiillonadot vezetett be, altaldban az elmult egy-két év soran (lasd 1. tabla-
zat). A kiillonadok valtozatossaga, az élesen eltéré mértékek, az igen gyors bevezetés, a nemze-
ti bankszovetségekkel torténd egyeztetések elhagyasa sokkal inkabb &tletszertiséget, mint ha-
tastanulmdnyokon alapul6 el6készitést mutat.

1. tablazat: Banki kiil6nadok és illetékek az Eurdpai Unié tagéllamaiban

2010. évi, sajat tokével, biztositott betétallomdnnyal, illetve egyéb kotelezettségek-
) kel csokkentett, mérlegfdosszegen alapuld, savos (1 Mrd eur6ig 0%, 1-20 Mrd eurd:
Ausztria 0,055%, 20 Mrd eur6 felett 0,085%) add; 2011. janudr 1-jétdl. A kozponti koltség-
vetés bevétele.
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Belgium

Sajat tékével, illetve biztositott betétallomannyal csokkentett, mérlegf6osszegen
alapuld, egykulcsos (0,035%); 2012. janudr 1-jétol.
A kozponti koltségvetés bevétele.

Adokedvezménnyel tdmogatott megtakaritdsi betétszamlak dllomdnyan alapuld,
egykulcsos (0,08%) add, tovabba kiegészits ado (0,03-0,12%); 1997-t6l a normél
és 2012-t6] a kiegészito.

A kozponti koltségvetés bevétele.

Ciprus

A tékekovetelmény szabalyokban meghatarozott alapvetd tékével csokkentett 9sz-
szes forrason alapul6, egykulcsos (0,03%); parlamenti elfogadds 2011 decemberé-
ben. Pénziigyi stabilizacids alap bevétele.

Daénia

Bérkoltségen (ide nem értve az hozzdadottértékadd-koteles tevékenységek bérkaolt-
ségét) alapulo, egykulcsos (10,5%); 2011-t6l.
A kozponti koltségvetés bevétele.

Egyesiilt Ki-
ralysag

A t8kekovetelmény szabédlyokban meghatarozott alapvetd t6kével, biztositott be-
tétallomannyal és egyéb fedezett, illetve likvid forrassal csokkentett Gsszes forra-
son alapuld, egykulcsos (0,088%) ad6; 2011-t61. A kézponti koltségvetés bevétele.

»Bélyegilleték”: részvények masodlagos piaci forgalman alapulé add, kulcsa: 0,5%;
1984-t61.
A kozponti koltségvetés bevétele.

Franciaorszag

Nagy 6sszegii (27 500 eurét meghalad6) bonuszon alapulé ado, kulcsa 50%, és le-
vonhato a tarsasdgi adébdl; 2010-t61.
Specidlis banki innovaciot segit6 alap bevétele.

A tékekovetelmény szabalyokban meghatarozott minimalisan el6irt téke Gsszegén
alapul, egykulcsos (0,25%) ad6; 2011-t8l.
A kozponti koltségvetés bevétele.

Az FTT alapja az 1 Mrd eur piaci értéket meghaladd francia vallalatok részvénye-
inek vasarlasi értéke, mértéke 0,2%; 2012. augusztus 1-jétSl.

Gorogorszag

Hiteldllomény 6sszegén alapuld, egykulcsos (0,6%) ado; 1975-t6L.
A kozponti koltségvetés bevétele.

Hollandia

A t6kekovetelmény szabdlyokban meghatarozott alapvetd tékével, valamint biz-
tositott betétallomannyal csokkentett, dsszes forrason alapuld add. Rovid lejara-
ta forrasok esetén az adokulcs 0,044%, hosszuiak esetén 0,022%. Az alapbér 25%-at
meghalad6 bonuszok esetén 10%-kal novelendé a kulcs; 2012. jalius 1-jétSl.

A kozponti koltségvetés bevétele.

Lettorszag

Korrigalt kételezettségallomanyon alapuld, egykulcsos (0,036%) adé; 2011. janu-
ar 1-jét6l.
Pénzigyi stabilizdcios alap bevétele.

Magyarorszag

Korrigalt kotelezettségallomanyon alapuld, egykulcsos (0,036%) ad6; 2011. janudr
1-jét6l. Pénziigyi stabilizacids alap bevétele.

Pénziigyi szervezetek kiilonadoja: 2009. évi korrigalt mérlegféosszegen alapulo, sé-
vos (sdvhatdr: 50 Mrd Ft, kulcsok: sdvhatar alatt 0,15%, felette 0,53%) ado; 2010. ju-
lius 1-jét6l. A kozponti koltségvetés bevétele.

0,1%-o0s pénziigyi tranzakcids illeték a hagyomdnyos pénzforgalmi tranzakcidk
utan; 2013. janudr 1-jét6l. A kozponti koltségvetés bevétele.
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A t6kekovetelmény szabalyokban meghatdrozott alapvetd tékével és nem banki be-
tétek Osszegével csokkentett Osszes forrason alapuld savos (savhatarok eurdban:
300 M, 10 Mrd, 100 Mrd, 200 Mrd, 300 Mrd; kulcsok: 0,02%; 0,03%, 0,04%, 0,05%,
Németorszag 0,06%) add; 2011. janudr 1-jétél. Pénziigyi stabilizacios alap bevétele.
Derivativak nominalis értékén alapuld, fels6 korldtos ad6 (0,0003%, a nettd ered-
mény max 20%-a). Pénziigyi stabilizacios alap bevétele.
A menedzserek alapbérét meghaladé mérték(i bonuszon alapuld adé, kulcsa 10%;
2010 juliusatol. Pénziigyi stabilizacids alap bevétele.
Olaszorszdg Termel§ tevékenységek killonaddja, amely a térsasagi adot emeli meg bankok ese-
tében 0,75%-kal. A kézponti koltségvetés bevétele.
A tékekovetelmény szabalyokban meghatarozott alapvetd t6kével és biztositott
o betétallomannyal csokkentett Osszes forrason alapulé egykulcsos (0,05%) adoé.
Portugélia A kozponti koltségvetés bevétele.
Az adé alapja a mérlegen kiviili (nem fedezeti célt) derivativak névleges értéke és a
kereskedési derivativak nett6 értéke, kulcsa 0,00015%
S . Autoném régidk betétallomanyon alapulé adédja (0,3-0,57% kozott valtozé kules-
panyolorszig . A .
csal); 2001-t6l. Az autonom régié koltségvetésének bevétele.
Svédorszag Sajat tékével és bizonyos alarendelt kdlcsontékével csokkentett 6sszes forrdson ala-
puld, egykulcsos (0,036%) add.
Pénziigyi stabilizacios alap bevétele.
Szlovakia Sajat tékével, biztositott betétdllomannyal és aldrendelt kolcsontokével csokkentett
Gsszes forrason alapuld, egykulcsos (0,4%) add; 2012. janudr 1-jétSl.
Részben a koltségvetés, részben pénziigyi stabilizacios alap bevétele.
A nem pénzigyi vallalatoknak nyujtott hiteldllomannyal csokkentett mérleg-
Szlovénia f60sszegen alapuld adcl'>. . , ( / ( ( /
Kulcsa 0,1%, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hiteldllomdany adékedvezmé-
nye azonban 0,2%-os kulccsal veendd figyelembe; 2011 augusztusatol.
Pénziigyi stabilizacios alap bevétele.

Forrds: EBF Executive Committee jelentés: Report on Other Regulatory Priorities, 2012. jinius 22. A tdbldzatot dsszedl-
litotta: Vass Péter (Magyar Bankszovetség)

Ahogyan a 2. abra is mutatja, a bevezetett bankaddék harom f6 tipust alkotnak. A legelterjed-
tebb (15 orszagban alkalmazott) médszer a mérlegtételen alapul, az FT'T- és az FAT-tipust pe-
dig 3-3 orszag vezette be. Egyes orszagokban ezek vegyes alkalmazdsara kertilt sor, igy két or-
szag (Magyarorszag és az Egyesiilt Kiralysag) két tipust vezetett be, egy orszag (Franciaorszag)
pedig mindhdrom tipust alkalmazza. Az egyes mérlegtételhez kotott addztatas elterjedtsége
mogott valdszinileg az huzodik meg, hogy az ebbdl szarmazé koltségvetési bevétel tervezhe-
td a legpontosabban. A bankadok felhasznalasa is kiilonb6z6; van, ahol az ilyen tipust ado-
bevételbdl kiilon alapot képeznek, van, ahol a kéltségvetést tartjak vele egyensulyban, és van,
ahol e két eljarast kombinaljak.
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2. abra: Banki kiilonadék tipusai az Eurépai Unidban
B e
B rar
Bl Mérestétel
Bl 7ibb cipus

Forrds: EBF Executive Committee: Report on Other Regulatory Priorities, 2012. jiinius 22.
Az dbrdt szerkesztette: Fenyé Mdrk (Miskolci Egyetem)

A 3. dbra ezeket az informacidkat szemlélteti. Az abran jol lathaté az, hogy a kockdzatosabb-
nak tartott tagorszagok teljes egészében a koltségvetési egyenlegiik szinten tartasahoz hasz-
naljak fel ezt az addbevételt. A kevésbé eladdsodott, stabilabbnak tartott orszagok pedig egy
jovébeli alapot tudnak képezni a banki kiilénadébél.
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3. abra: A banki kiilonado6k felhasznalasa az Eurépai Unidban

[ ] koitsegvetésbe
- pénziigyi alapba

Il rindkettsbe

Forrds: EBF Executive Committee: Report on Other Regulatory Priorities,
2012. junius 22. Az dbrdt szerkesztette: Fenyé Mdrk (Miskolci Egyetem)

Banki kiilonadék Magyarorszagon

A 2010-es valasztasok utdn a mdsodik Orban-kormany igen nehéz gazdasagi helyzetben,
ugyanakkor t6bb mint 2/3-os parlamenti felhatalmazassal vette at a stafétat el6djétSl. Az erés
hétter kormany az élet szinte valamennyi teriiletén atfogd reformokat vezetett be, igy tobbek
kozott hadat tizent az allamaddssagnak és a tulkoltekezés politikdjanak, valamint prioritas-
ként kezelte a devizaban sulyosan eladdsodott haztartasok helyzetének konnyitését és a mun-
kahelyteremtést. (Tary - Vida, 2012) A teljes korti atalakitashoz széles eszkoztarbol valogatta
Ossze az — alkalmanként unortodoxnak nevezett — valsagkezelési modszereit. Ezeket a nem-
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zetkozi testiiletek és tobb orszag vezetése is aktiv figyelemmel kiséri. Az unids orszagok egy
része (koziilik is kiemelendé Szlovakia)! egyre inkabb mintaként tekint ra (MTI, 2012. au-
gusztus 2. 8:59.). A tobbi orszag és a nemzetkozi szervezetek pedig a kialakult eurépai és nem-
zetkozi jogrendszer, a befektetévédelem, a kiszamithatosag és végss soron a gazdasdg mai no-
vekedési modelljének megkérddjelezését latjak benne. (EKB, 2010. augusztus 4.) (Dedk, 2012)
A kormanyzati intézkedések stlyosan érintettek tobb, korabbi huzdagazatot. A legnagyobb
terhet egyértelmtien a hitelintézeti szektorra helyezték. Magyarorszagon a még jelenleg is al-
kalmazott bankad¢ elsé tipusat 2008-ban vezették be, amelyet a korabbi, dllami kamattamo-
gatasu forint-jelzaloghitelek kamatbevétele utdn kell megfizetni. Mértéke az ilyen tipust ka-
matbevétel 5%-a, 6sszege kb. 11 millidrd Ft/év. Tipusabol fakad6an a lakossagi jelzalog-finan-
szirozast végzd bankok ardnyosan fizetik.

A pénziigyi szervezetek masodik tipusu kiilonadoéjat — az igen aktiv kormanyzati valsagintéz-
kedések keretében — 2010-ben vezették be. Ennek alapja a 2009. évi korrigalt mérlegféosszeg.
A mértéke 50 Mrd Ft mérlegf66sszegig 0,15%, felette (2011-t6l) 0,53%, teljes dsszege kb. 120
millidrd Ft/év. Az egész bankszektor fizeti, de hatdsa kiiléndsen stlyos a vallalati tigyfelek hi-
telezésére fokuszalo bankok esetében, hiszen a vallalati hitelek szokasos marge-a nem birja el
a félszazalékos addtartalmat. Hatdsa az 4j, induld bankok, a nagyon kicsi bankok és a takarék-
szovetkezetek esetében mérsékelt.

A banki kiilénadok, a gyljtészamlas lakossagi devizahiteles konstrukci6® és a végtorlesztés
eredménycsokkentd® hatdsat a befekteték azonnal, azok bejelentésekor érvényesitették a tézs-
dén jegyzett bankok arfolyamaban. Az ezekbdl fakadé aresések az OTP és az FHB esetében
bejelentésenként kb. 10-15%-ot tettek ki, amely mértéket a nemzetkozi befektetéi hangulat
valtozasa is determinalta. A befekteti dontések értékelésekor nem hagyhaté figyelmen kiviil
az sem, hogy a visszamendleges hatalyt jogszabalyi valtoztatasok a jogrendszerbe vetett bi-
zalmat is megingattdk.

Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy a kiilonaddk és a tulszabalyozasok a hitelintézetek ak-
tivitasat is befolyasoltdk. A hitelintézetek arfolyamokkal korrigalt mérlegf6osszegének nove-
kedési iiteme a valsag kitorése utan csokkent. A csokkend tendencia ellenére a 2010-es ban-
ki kiilénadé bejelentéséig még novekedést mutatott, és csak ezt kovetden véltott at a negativ
tartomdnyba. (Kovécs, A magyar bankrendszer helyzete és kihivésai, 2011-12) Ezt a tenden-
ciat az Eurdpai Unidban a bankok tékemegfelelési mutatdira vonatkozé szabélyok szigorita-
sa még tovabb rontotta.

! Szlovakia Magyarorszag utdn vezetett be hasonlé mértéki (az EU-atlagot sokszorosan meghalad¢) banki kiilénadot.

2 A csekély tigyfélérdeklédés miatt ennek nem a kozvetlen koltségei, hanem a felkésziilés kiaddsai és az operacio kozve-
tett koltségei voltak jelentések!

* Ez - a szdzmillidrdokban mérhetd azonnali veszteség mellett — a legjobb tigyfélkor és a legjobb hitelportféli6 jovobe-
li nyereségének elvesztését is jelentette!
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4. abra: Az OTP és az FHB részvényarfolyamanak valtozasai a kiilonado, a gytjtészamlahitel,
a végtorlesztés és a tranzakcios illeték hatasara
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A Tobin-ad6 otletébdl kiindulva, az Eurdpai Unid beavatkozasi lehet8ségére és a koltségvetés
bevételi kovetelményeire figyelemmel fogadta el az Orszaggytilés a pénziigyi tranzakcios ille-
tékrél szo6l6 torvényt 2012 nyaran. Ez elsésorban nem a spekulativ pénz- és t6kepiaci befekte-
téseket, hanem a banki és postai normal atutalasi és pénzforgalmat adéztatja meg. Az alapja
igen széles, a mértéke 0,1%, de maximum 6000 forint. A bankszektortol vart éves koltségveté-
si bevétel kozel 130 milliard forint. A végs6 teherviselést nyilvinvaléan az egyes intézmények
koltségviseld képessége és piacszerzési szandéka fogja meghatarozni. Igy azt vérjuk, hogy a te-
her tigyfél- és terméktipusonként kiilénbo6z6 aranyban oszlik majd meg a bankok és az {igy-
telek kozott. Az addztatdsi cél eltér a Tobin-adé és a pénziigyi tranzakeids illeték esetében. A
Tobin-ad¢ a tulzott volatilitds, valamint a spekulativ tigyletek visszaszoritasanak az eszkoze. A
tranzakcios illeték célja viszont koltségvetési bevétel biztositasa, és nyilvanvaléan nem a pénz-
tigyi tranzakcios forgalom visszafogasa, habar ilyen hatdsa is lehet (EKB, Vélemény a pénz-
tigyi tranzakcios illetékrdl, 2012. jalius 24.).

A bankok eredményességét a banki kiilonadok és extraterhek mellett, s6t naluk is nagyobb
mértékben rontotta a hitelportfélidnak a valsag és az arfolyamcsokkenés miatt bekovetke-
z6 romldsa, tovébbd a tulszabalyozassal kapcsolatos kiadasok novekedése. Osszesitett kovet-
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kezményként a magyar bankszektor atlagos tékearanyos nyereségtermelése 2010-ben 1%-ra
csokkent (Csillik, 2011. dec.). 2011-ben a vallalati és lakossagi hitelezési értékvesztés, a vég-
torlesztés és a banki kiilonadok egyiittes hatdsa 10,5%-0s, sulyos tékearanyos veszteség lett.
2012-ben az elsé félév mar biztat6 jeleket mutat, a bizonytalansdgi tényez6k szambavétele
mellett a tendencia megforduldsaban reménykedhetiink.

Zaré gondolatok

Globalis 6sszehasonlitasban az eurdpai bankszektor hagyomanyosan konzervativan, a szoka-
sokhoz ragaszkod6 mddon s — ennek egyik kovetkezményeként — igen biztonsdgosan, kisza-
mithatéan miikédik. Ugyanakkor a valtozasokra és az uj kihivasokra valé reagalas j6 néhany
agazathoz képest hosszabb atfutassal, megfontoltabban valdsul meg. Ennek ellenére allithatd,
hogy a vildggazdasagi vélsag alapjaiban véltoztatta meg a bankszektor szerepfelfogasat, koc-
kazat- és felel6sségvallalasi attitidjét. A banki és a politikai elit viszonyrendszerében hosszu
id6 utan a politikai elit visszaszerezte els6bbségét (Patai, 2011. szept. 30.), és ennek megfele-
16en - a klasszikus gazdasagi és pénziigyi Osszefiiggésekre taldn kevésbé figyelve, néha talan
talzottan is aktualpolitikai célok befolyasa alatt — szabadabban hajtja végre elgondolasait. Ne-
megyszer a hatasmechanizmusok megismerése és/vagy megfelel6 szambavétele nélkiil nyul
hozz4 a hitelintézeti szektor szabalyozasahoz és kiilonadoéztatasahoz.

A bankszektor a modern gazdasag miikddtetdje, az ipari forradalom 6ta — amely akkoriban
elképeszt6 tékekoncentracios igénnyel lépett fel — pedig egyértelmli mozgatérugdja is. A hitel
tartja mozgasban a gazdasagot, és a hitelpénzteremtés immar harom évszazada noveli az em-
beriség jolétét. Korunk gazdasaganak a bankszektor szerves része, azzal szoros és kolcsonos
egymasrautaltsagban miikodik. Ez az oka annak, hogy a bankszektor minden olyan terhet fel-
vallal, amely segiti a gazdasag egészét, vagy — szerencsésebb esetben - 1j fejlédési palyara al-
litja, de minden olyan extrateher ellen tiltakozik, amely lefojtja a gazdasagot.

Ezt tiikrozik a Magyar Kormdny és a Magyar Bankszovetség kozott a 2011. december kozepi
és az azt kovetd targyaldsi jegyz6konyvek, melyekben kozos elkotelezettséget vallaltak a teher-
megosztas, a stabilitas, a kiszdmithatdsag és a gazdasagi fellendiilés érdekében.
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Az erdforrasokat hatékonyan eloszto pénziigyi rendszer,
és a hazai bankfejlodés tapasztalatai

CsiLLIK PETER
Magyar Bankszovetség

A magyar kétszintii bankrendszer 25 éve, a tervgazdasdg utolsé éveiben jott létre, mivel felis-
merték, hogy az erdforrdsok hatékony elosztdsa biirokratikus médon nem lehetséges. A kiépiilé
bankrendszer a rendszerviltdssal dsszefiiggd transzformdcios vélsagban csédbe ment, a konszo-
lidalt bankokat privatizdltdk, a privatizalt bankok az elsé hét év szerény eredményei utdn gyors
novekedésbe kezdtek az ezredforduldt kovetden, am el6bb a 2008-as vilsdg, majd az dllami ter-
heket ardnytalanul a bankokra terhel6* gazdasdgpolitika mellett a bankok ismét ellehetetleniil-
tek. Bemutatjuk, hogy az erdforrdsok hatékony elosztdsdt a pénziigyi kozvetitdrendszer miként
végzi akdr a bankszférdn, akdr az értékpapirpiacokon keresztiil, és miként kapcsolodik ehhez az
dllamadossag kezelése. A mdsfél évszdzados USA-, EU-fejlédés néhdany elemét felvillantva vizs-
gadljuk a hazai bankfejlédés gondjait és eredményeit. Megmutatjuk, hogy zsugorodé hiteldllo-
mdny stagndlo-zsugorodo gazdasdgot eredményez. Bemutatjuk a magyar bankok évtizedes jove-
delemszerkezetét, amelynek bels6 koherencidja biztaté, és magdban rejti a jo folytatds lehetdsé-
gét. Ismertetjiik, hogy az dllamadéssag és az alacsony jovedelemszint magas dllampapirhozamot
és magas CDS-t eredményez, ami az drfolyam gyengiilését okozza. Magas devizahitel-dllomdny
esetén a gyenge drfolyam magas értékvesztés-novekedést eredményez, tovibbd a banki nyereség-
pozicidkat tovabb gyengitik a kiilonféle ado- és szabdlyozdsi intézkedések.

Kulcsszavak: Pénziigyi piacok és makrogazdasag, Bank, T6ke- és tulajdonosszerkezet
JEL: E44, G21, G32

Bevezetés

A kétszintli bankrendszer Magyarorszagon 1987-ben jott 1étre, a szocialista terv-gazdasagban
szokatlan jelenségként. Epp az jelentette a szocializmus® lényegét, hogy az eréforrésok elosz-
tasat nem a pénziigyi rendszerre kivdnta hagyni, ellenkezdleg, rendszerének alappillére volt,
hogy a pénziigyi rendszer, a pénziigyi piacok spontan rendjével szemben tervezettséget vi-
gyen a folyamatokba. Jellemz&en nem a haztartasoktol vont el adobevételeket, hanem a tu-
lajdonaban 4ll6 vallalatokat addztatta kiilonféle cimeken, majd ezt a bevételt sajat preferenci-
ainak megfelel6en Ujraosztotta a gazdasagi alanyok kozott. Veszteséges vallalatok koltségve-

*lasd a kérdés targyaldsat nemzetkozi 6sszehasonlitdsban Kovacs L. (2011)

® Hayek (1937) irta le talan els6ként, hogy a szocialista gazdalkodas mellett az informacidk elérése és hatékony felhasz-
naldsa nem valdsithaté meg. A pénziigyi kozvetitérendszer egyik funkcidja az arinformaciok nyujtasa, ami eljutva a
termel6hoz anélkiil is kifejti optimizacids hatdsat, hogy a termeld az arvéltozas okat megtudna.
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tési tamogatassal maradhattak talpon, fejlesztendd vallalatok ingyenes fejlesztési tamogatas-
ban részesiiltek. Nemcsak a jovedelmeket osztotta Gjra az allam, de az arakat is maga hataroz-
ta meg és idénként atrendezte. Ez az eréforrasokat eloszto6 biirokratikus modell nem volt haté-
kony. Illusztralandé ezt, rovid szamitast mutatunk® be, amelyben megnézziik, hogy 1945-ben
egy orszag egy fore jutdé GDP-je az USA fejlettségének ardnyaban mekkora volt, és 25 év mul-
va, 1970-ben az akkori USA fejlettségének hanyad részét érte el. A két hanyadost egymassal
elosztva képet kapunk az orszdgok és orszagcsoportok 25 éves fejlédésrol.

1. abra: Orszagok fejlettségének valtozasa 1945/70
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Forrds: Csillik, Tarjdn (2009)

A késébbi szocialista és a kapitalista orszagok 1945-ben ugyanabbdl a fejlettségi savbdl indul-
tak, az USA fejlettségének x%-at érték el, 25 év mulva a mezdény aszerint alakult, hogy kapita-
lista vagy szocialista lett-e a gazdasag. Nézziik példaul Magyarorszagot! Az egy fére es6 GDP-
je 1945-ben az USA egy fére es6 GDP-jének 18%-at érte el (1. tablazat els6 oszlopa). 25 év
mulva, 1970-ben a magyar egy fére es6 GDP az USA egy fére esé GDP-jének 34%-at érte el.
(1. tablazat 3. oszlopa). 25 év alatt az igy szamitott novekedés 34%/18%=187% (1. sz tdblazat
5. oszlopa). A szocialista gazdasagok az USA fejlettségének kb. 0,76/x%*-dra, a kapitalista or-
szagok kb. 1,62/x"*-ara jutottak el. (Ha tehat Magyarorszdg éppen ugy halad, mint a tobbi
szocialista orszag, akkor 0,8/0,18**-ra (azaz 173%-ra) jutott volna. Ha viszont Magyarorszag
is kapitalista orszagként fejlddhetett volna 1945 utan, akkor 364%-ra nétt volna, és Ausztri-
at éri el. A szemléltetés kedvéért kerekitsiik a kitevéket, azaz 0,45-ot és 0,48-ot is 0,5-re, mig
a szorzokat 0,76%-ot 0,8-re és 162%-ot 1,6-re. Ekkor a kapitalista emelkedés 1,6/x"%, éppen a
dupléja a szocialista 0,8/x”-nek. A kapitalista rendszer kétszer hatékonyabbnak mutatkozott,
mint a szocialista, vagy masképpen: az er6forrasok biirokratikus elosztasa fele olyan hatékony
volt, mint amikor a pénziigyi rendszer osztotta el az eréforrasokat.

A helyzet az 1970 utani 20 évben sem javult, a fejlettségi rés nem csokkent kapitalistak és szo-
cialistak kozott, némely szocialista orszag rendkiviil eladdsodott, és kereste a hatékonysag-

¢ lasd Csillik-Tarjan (2009) részletesebben elemzi a kérdést, a modellben alkalmazott hasznossagi fiiggvény Day R.H.,.
Fan Y-K, (1976) elgondolasan nyugszik
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javitas eszkozeit. Kina a poltikai felépitmény bolygatasa nélkiil a piacgazdasag bevezetésére
tett [épéseket, a Szovjetunié politikailag széthullott, a kisebb eurépai szocialista orszagok po-
litikai vezet6i a kinaihoz hasonlé megoldast kerestek, de az EU kozelségében rovid id6n be-
lil markans politikai valtozasok kovetkeztek be. A magyar kétszint(i bankrendszer kiépitése
1987-ben még azon az illuzién nyugodott, hogy a rendszer egészének fenntartasa mellett ér-
demben javithat6 az eréforras-allokacié az allami tulajdonban 1évé, de egymassal versengd
bankok bekapcsolasaval. Az MNB-bdl kialakitott hdrom nagybank mellett un. kis innovaci-
6s bankok voltak jelen, és néhany régebbi bankot (OTP, MKB, AEB) 4tfazoniroztak hivatalbol
vallalkozassa. A bankok a rendszervaltaskor (tobbek kozott a széthullé KGST-piacokra ter-
mel6 nagyvallalatok piacvesztése és csédje miatt) veszteségesekké valtak, tokéjiiket elveszitet-
ték, kilonféle modszerekkel kellett azokat dllami pénzen rendbe hozni és eladni kiilfldi be-
tektetok (jellemzéen EU-s bankok tulajdonosai) részére.

A magyar bankrendszer egy id6 utan (nagyjabol 2000-re) magara talalt, dinamikusan béviilt a
nyujtott hitelallomdany és emelkedett a nyeresége is, amelyet a tulajdonosok rendszeresen visz-
szaforgattak, novelve ezzel a bankok t6keellatottsdgat és kihelyezési lehetéségeit. Tévhit, hogy
a bankok folyamatosan extraprofittal miikodtek volna.

2. abra: 1993-ban befektetett 1 mrd USD-téke realértéke a visszaforgatott profittal
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Forrds: SBC, PSZAE, Eurostat, KSH, szakértdi becslések

Szamitast végeztiink arra vonatkozélag, hogy mennyit nyert vagy veszitett mondjuk egy ame-
rikai befektetd, ha Magyarorszagon vagy Nyugat-Eurdpaban fekteti be a tékéjét a bankipar-
ban. Az 1993-as évet tekintve a bankpivatizaci6 évének, azt néztiik, hogy a kumulalt realpro-
fitrata (real-ROE) hol volt magasabb 1993-2007 kozott, itt vagy ott? A szamitasok azt mutat-
tak, hogy az els6 9 évben a magyar banki realprofitrata dtlag a 0-t éppen elérte, mig a kévet-
kezé néhany évben a nyugat-eurépai banki profitrata dupléjat hozta, igy a 14 éves szakaszban
nagyjabodl dontetlenre allt a meccs. (A 2000-es évek kozepén a kormany harom évre banki kii-
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16nadét vetett ki, 2010-t6] ismét kiilonadot vetettek ki.” ) A felfelé ivel6 hazai banki folyama-
tok a 2008-09-es pénziigyi, gazdasagi valsaggal tortek meg, 2010-t6l a valsagkezelés nem-or-
todox mddja von el banki forrasokat, ezzel visszafogva a hitelezést, és alaposan cs6kkentve a
gazdasdgi novekedés esélyét is.

A tanulmanyban megvizsgaljuk, miként jarultak hozza a névekedéshez a 19-21. szdzadban a
bankok, milyen szabélyszertiségek jellemzik a hitelgyarapodast, miként miikodik mellette a
tézsde szabalyozé szerepe, mit tesz a modern dllam a gazdasagi problémak lekiizdése érdeké-
ben, mikdzben maga is okozdja lehet a nehézségeknek, miként segitette a gazdasagi fejlodést
a magyar bankszféra, milyen stabil jovedelmi strukturak alakultak ki (a csékkend kamatrést a
béviilé hitelallomany mellett miként tudta a miikodési koltségek csokkentésével ellensulyoz-
ni), milyen az értékvesztés-valtozas és a kiillonadok jovedelemformalo szerepe.

A) AZ EROFORRASOKAT HATEKONYAN ELOSZTO PENZUGYI RENDSZER

Az eréforrasokat hatékonyan eloszté® pénziigyi rendszer lényegében hat csatornan keresztiil
fejti ki a hatdsat: a) fizetési és elszamolasi rendszerek miikodtetése, b) forrasok osszegytjté-
se és Ujrafelosztasa, c) er6forrasok atcsoportositasa térben, idében és dgazatok kozott, d) koc-
kazatkezelés, e) arinformaciok keletkeztetése, f) 0sztonzési problémak athidalasa. A gazda-
sagban a megtakaritok és a megtakaritasokat felhasznalni kivaindk dént6en két médon kap-
csolédhatnak egymashoz: 1) kozvetleniil, amikor jellemzéen a megtakarité valamilyen érték-
papirt vasarol, vagy 2) kdzvetve, amikor a bankban betétként elhelyezi megtakaritasait, amit
majd a bank juttat el sajat dontése alapjan a hitelt felvevékhoz.

Az orszagok killonboztek és kiilonboznek ma is abban, hogy melyik pénziigyi kozvetitd intéz-
ménynek van dominanciaja. Torténetileg® a 19. szazadban a fejlesztés forrasa az volt a fejlett
Anglidban, hogy a véllalatok nyereségét jorészt nem fizették ki osztalékként, hanem azt for-
gattak vissza. A kevésbé fejlett Franciaorszagban és Németorszdgban a bankok nyujtottak hi-
telt a fejlesztésekhez (Németorszag jellemzdéen a tulajdondban 1év¢6 vallalatokat finanszirozta),
mig a fejletlen Oroszorszagban az allam és a kiilfold finanszirozta a fejlddést oly médon, hogy
az allam kamatgaranciat vallalt a kiilfoldi tulajdonosok felé (példaul a vasuti fejlesztések ese-
tén, amelyek meghatdrozé fontossaguak voltak abbdl a szempontbdl, hogy az ukran gabona
milyen koltségszint mellett érte el a nyugati felvevépiacokat). Vita bontakozott ki arrdl, hogy
a tékepiaci vagy a bankbazist gazdasag koziil melyik a hatékonyabb'. A pénziigyi kozvetitd-
rendszer leirdsaban el6bb a bankokrodl, utdna a tézsdérdl, végiil az dllamrdl (allampapirok ho-
zamardl) ejtiink szot.

7 err6l lasd Kovdcs L. (2011)

8 akérdést részletesen targyalja Bodie — Merton — Cleeton (2011)
° lasd errdl Gerschenkron (1984) alapvetd tanulmanyat

1 Rajan - Zingales (2003)
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AA) BANKOK. A hitelek a tapasztalatok szerint a GDP négyzetével alakulnak, mikozben a
téke/GDP-arany kozel dllandé. Ez azt jelenti, hogy a tékéhez (az eszkozallomanyhoz) képest
egyre no a hitelek mennyisége. A hitelhdnyad 150 éve elég kicsi lehetett, ma anndl magasabb a
hitelhanyad, minél fejlettebb egy orszag, és valamikor varhatd, hogy a legfejlettebb orszagok-
nal a hitelhanyad fels6 korlatba titkozik. (Az LTV<70%-os plafontél makroszinten sem lehet
eltekinteni.) A 3. abra a vélsag el6tti vilag keresztmetszeti képét mutatja, azt, hogy minél ma-
gasabb egy orszagban az egy fére es6 GDP, annal nagyobb a hitel/GDP-arany. Az abra jobb
tels6 sarkaban talalhaté az USA, 30-35 ezer $/f6 és 180-200% hitel/GDP-arany. A nagy rom-
busz Magyarorszag, kb. harmadakkora fejlettség és harmadakkora hitel/GDP-arany. A 0 $/16,
0%-ot jelold bal alsé pont kozelébdl indul a trendvonal, ami mutatja, hogy atlagosan 10 ezer
$/16 esetén 50%-os a hitel/GDP-arany, mig 20 ezer $/f6 esetén 100 %-os. Magyarorszag nagy
rombusza a trendvonalra esett, épp akkora volt hitel/ GDP ardnya, amekkorat fejlettsége — 112
orszag atlagaban - indokolt.

3. abra: GDP/{6 fliggvényében a Hitel/GDP-arany 2005-ben 112 orszdgban
Forras: A Vilagbank adatai alapjan
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Nézziik meg a trendvonal harom pontjat! Ha 10 ezer $/f6 esetén 50% a hitel/ GDP-arany, ak-
kor 5 ezer $/f6 volt a hiteldllomany. Ha 20 ezer $/6 esetén 100% a hitel/ GDP-arany, akkor 20
ezer $/t6 volt a hiteldllomany. Ha 30 ezer $/6 esetén 150% a hitel/GDP-arany, akkor 45 ezer
$/16 volt a hitelallomany. Leolvashatd a négyzetes szabdly is az abrarol. Az egy f6re esé jovede-
lem (10 ezer $/t6ho6z képest) 20 ezer $/10 ezer $=2-szeresére nétt, a hitel pedig ennek négyze-
tével (2°=4), azaz 20 ezer $ /5 ezer $=4-szeresére nott. Amikor a jévedelem fejenként 30 ezer
$-t ért el, akkor 30 ezer $/10 ezer $=3-szorosara nétt, de a hitelallomany ennek négyzetével
(3=9), azaz 9-szeresére nétt, vagyis 45 ezer $ hitel/5 ezer $ hitel=9.
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1. tablazat: A GDP-hez képest négyzetes hitelallomany alakulasa

GDP ]6V?de— Hitel/GDP Hitel/f6 GDP"]6vede’l em- Hitelnovekedés
lem/f6 novekedés
10 ezer $/f6 50% 5ezer $ 10e $/10e $ =1 5e /5e $=1
20 ezer $/f6 100% 20 ezer $ 20e $/10 e $ =2 20e /5¢ $=4
30 ezer $/f6 150% 45 ezer $ 30e$/10e $ =3 45e /5e $=9

A fenti keresztmetszeti abrat most kiegészitjiik egy idésoros dbraval, 1960-2009 kozotti USA
adatokkal mutatjuk meg, hogy a GDP és a hitelallomany milyen szorosan mozgott egyiitt.
Egyuttal az is lathat6, hogy magasabb a hitelnévekedés {iteme, mint a GDP-névekedés {iteme.
Ha szemre kellene atlagokat mondani az dbran szerepld 50 évnyi adatra, akkor azt mondhat-
juk, hogy 2%-0s GDP-iitemhez 4%-os hitelndvekedés tartozott. A vizsgalt fél évszazadban 6
csucs és 6 mélypont talalhatd, vagyis a gazdasag hullamzasa nagyjabdl 8 éves ciklusokban zaj-
lott. A hitelciklusoknal megfigyelhet az is, hogy a 8 ciklus 4 nagyobb, azonos iranyu ciklust
jelentett, mivel a 2. mélypont az 1. mélypont alatt volt, ezutan emelkedtek a mélypontok, a 4.
mélypont a 3. felett volt, bele lehet képzelni még egy ciklust, mivel az 5. mélypont valamelyest
a 4. alatt volt, és a 6. mélypont (ami mar nincs az dbran) éppen a vélsagévekre esett, igy vélhe-
téen az 5.-nél mélyebbre keriilt. Még egy szempontbdl megvizsgéljuk a kérdést.

4. abra: Ugyfélhitel/f6 (felsé ) és GDP/f6 (als6) ndvekedés mozgé 4tlaga, USA, 1960-2009
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Forrds: A Vilagbank adatai alapjin

Hogy nézett ki hosszttavon az USA fejlddése (hogy haladt az egy fére esé GDP), és a hitel-
allomany miként valtozott? Az 5. abra mutatja, hogy a vezeté gazdasagi hatalom, az USA
1870-2008 kozott az egy fére es6 jovedelmét évi 1,87%-kal ndvelte minimalis ingadozas mel-
lett. A kovetkezd abran azt latjuk, hogy a hiteldllomany valdban négyzetesen nétt a jovede-
lemhez képest 1960-2009 kozott, a négyzetes értéket az abra feliratan latjuk, a hitelallomany
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a GDP négyzetével (1,99) haladt. Az USA a vilag élén egyenletes iitemben haladt, a hiteléllo-
manya négyzetes szabaly szerint alakult, azaz 2-szer gyorsabban nétt a hiteldllomanya, mint
a GDP-je. Ez az Osszefiiggés sok mas orszagra is igaz, és a forditottja is fennall: ha a hiteléllo-
many nem né/csokken, akkor a gazdasag is stagnal/ visszaesik."

Mi kovetkezik ebbél az infldcidra nézve, és a novekedés természetére nézve? Jelolje Y az egy
tére es6 GDP-t, és ez fiiggjon a hitelallomanytél. Bontsuk fel a hitelallomdnyt szorzatra, va-
gyis a hitelallomdny legyen az eszk6zok (t6ke) hitelhanyadédnak (H) és a tékének (K) a szorza-
ta. A hitelallomany=HxK, és mint lattuk a GDP és a hitelallomany koz6tti Osszefiiggés négy-
zetes, igy

Y=Ax(HxK)%

ahol A konstans. Ebb6l kovetkezéen a novekedési iitemekre igaz, hogy
g,=0,5xg + 0,5xg,

ahol az egy fére es6 GDP novekedési iiteme=g, a tokeardnyos egy fére esé hitelhanyad no-
vekedési liteme=g_, és az egy fOre esé téke ndvekedési iiteme=g, . Ebbél kovetkezSen a hitel-
titem fele lesz a gazdasagi novekedés iiteme, a tobbi hitel viszont inflacioként kicsapodik. Ha
a hiteldllomany 4%-kal n6 és a GDP 2%-kal emelkedik, akkor emellett 2%-kal nének az arak.
A gazdasag novekedéséhez hozzatartozik az arak emelkedése, annak mértékét is meghataroz-

hatjuk.

SA GDP/capita
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5. abra: USA: GDP/f6 1870-2009, és iigyfélhitel/f6 a GDP/f6 fiiggvényében 1960-2009
Forrds: A Vilagbank adatai alapjin

" Lucas R.E. (2000) arra vezeti vissza, hogy a vilag 21. sz-i gazdasagi novekedés iiteme kisebb lesz, mint a 20. szazad-
ban volt, hogy a fejlédésbe bevonhato friss orszagok szama (és népessége) joval kisebb, mint 100 éve volt. Ebben a
cikkben masképpen érveliink, a 21. szazad folyaman a hitel/tSke-ardny a fejlett orszdgok esetén a telitédésig juthat el,
ez mindenképpen komoly intézményi djitasokat kovetel meg. Az ttkereséssel évtizedek telhetnek el.
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KERDES: Mennyi hitelt vesznek fel a véllalkozasok', miért célszerti hitelt felvenniiik? Ha
a profitratat, ROE-t akarjak maximalizalni a részvénytulajdonosok, akkor olcsé hitel mellett
nagyobb nyereséget érhetnek el, mintha minden eszkozt sajat t6kébol finansziroznanak. Ha
a vallalat eszkozallomanya egységnyi és az eszkozmegtériilés vagy mas néven eszkézhozam=r,
a hitelkamat=h, a hitelhanyad=H, akkor a profitrata=ROE képlete konnyen felirhaté:

I1xr—Hxh

ROE =
1-H

A bankok esetében ennél még egyszeriibb a helyzet, a hitelkamat=h, a betéti kamat=b, és a
bazeli tékemegfelelési kovetelmény=1-a segitségével (sokdig 1-a=0,08 volt) felirhatjuk a banki
ROE-t, ami megegyezik a vallalati ROE-val. (Ha a kett6 eltér egymastol, akkor a banki és val-
lalati részvények adasvételével hamarosan visszaall az egyenl3ség).

1xr—Hxh _1xXh—axb

ROE, = ————— = ROEy =

1-H 1-a

Még két dolgot kell tegyiink, egyrészt a két egyenletet kozos alakra hozzuk, masrészt feltéte-
lezziik, hogy magas hitelhanyad esetén a hitelt és igy a betétet is magasabb kamattal adjak. Le-
gyen a betéti kamatlab=b a hitelhdnyad valamelyik hatvanyanak konstans hanyada.

b=qxH*
Most rendezziik at ROE-t ugy, hogy h ne szerepeljen benne, és irjuk be b helyébe a képletet:

r—Hab r—HaqH"

ROE == = T—an

ROE-t maximalizélni kivanjuk, igy H szerint derivaljuk. (HA z=1, akkor H=[1-(1-ar/q)**]/a).

Visszahelyettesitjiik a betéti kamatlab b=qH képletét, és megkapjuk az (H) optimalis hitelha-
nyadot mint 1/b eszkozhozam és a betéti kamatlab hanyadosanak fiiggvényét, és egyéb osz-
szefiiggéseket is.

T
Zt17p

axz

A hitelhanyad az eszkdzhozam (r) és a betéti kamatlab (b) aranyatdl fiigg, ezen kiviil a ban-
ki tékekovetelményektdl (a=0,92) és z-t6l, ami egy statisztikailag meghatarozhaté konstans
szam. Ha z=1, akkor H=(2-r/b)/a. Az egyenletek atalakitasaval nyerjiik, hogy:

ROE

——z+1
b

Ez azt jelenti, hogy ROE és a betéti kamatlab (b) aranya allando, ha z=1, akkor ROE=2b.
h

—=2-a

b

12 14sd err8l Miller M. - Modigliani E (1958) és (1963)
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A betéti kamatldb és a hitelkamatlab koézotti kapcsolat meglepSen egyszerd, kiilonbségiik
a spread h-b=bx(1-a) kdnnyen érthetd, spread=betéti kamatlabxBazeli tékekovetelmény.

ROE z+1
h 2-a
A profitrata és a hitelkamatlab hanyada z=1, a=0,92 esetén 1,85. Ha pl. ROE=7,4% akkor h=4%.
_ _ ar 0.5
Ha z=1 H_[I—(I—?) ]/a

A képlet gy interpretalhatd, hogy magasabb eszk6zhozammal rendelkezé vallalatok esetén
nagyobb a hitel irdnti kereslet. Ahogy javul az eszkdzhozam tugy emelkedik a hitelkereslet.
(Zart képlet z=1, 2, 3-ra adhato6.) Ha azt lattuk, hogy a hitelhanyad gyorsan emelkedik, ak-
kor azt is gondolnunk kell, hogy Y/K tékehatékonysag is évrél évre valamelyest javul. ROE vi-
szont nagyobb sebességgel emelkedik, mivel mind az eszk6zhozam né, mind a hitelhanyad.

ROE r r
* Ha_ ar 0,5
== (1-%)
q
0,5 5

A javul6 eszkozhatékonysag miatt né a hitelhanyad, és ennél gyorsabban né a ROE. Ez a gon-
dolatmenet feltételezi, hogy a ROE-val hasonlé sebességgel emelkednek a hitel- és betéti ka-
matldbak is. Roviden: betétes és részvényes egyforman jol jar az eszkdzhozam emelkedésé-
vel. (A fenti képlet z=1 esetre szamitotta ki ezeket az értékeket). A képletek nem szakadnak el
a valdsagtol, stilizaltan tiikrozik azokat. Az USA feldolgozdipari véllalatainak hitelhanyad és
ROE grafikonjaval illusztralhatjuk ezt. ROE gyors iitemben névekvo palyaja, valamint a hitel-
hényad alakulasa megfigyelheté a 6. abran.

6. abra: Hitelhanyad és ROE alakuldsa az USA-ban 1954-1994 kozott
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A pénziigyi kozvetités és a bankok alfejezet rovid 6sszefoglalasa:

1. Azok az orszagok, amelyek 1945-70 kozott az eréforrasok elosztdsanak biirokratikus
modjat alkalmaztak, fele olyan gyorsan fejlédtek, mint ahol pénziigyi kozvetitérend-
szer végezte ezt.

2. Az intenziv névekedés lehetdségeinek kihaszndldsa az 1970-90 kozotti 20 évben (az
elektronikai forradalom két évtizedében) vélt igazan fontossa, a pénziigyi kozvetitd-
rendszer (bank és tézsde) képes volt (lett volna) az innovaciok megvaldsulasahoz hoz-
zdjarulni, hianyukban az innovacidk lényegében csak a katonai célok szolgalatdban, és
ott is toredékesen valdsultak meg.

3. A bankhitelek a nemzetkozi tapasztalatok szerint kétszer gyorsabb iitemben nének,
mint a GDP, igy a pénziigyi mélység névekedése mellett tjraosztott eréforrasok tamo-
gatjak az innovdcidk megvaldsulasat, és ezzel a gazdasagi novekedést. A hitelallomany
(haztartasi és vallalati iigyfélhitelek) jellemz6en a GDP tomeg négyzetének megfelel6-
en segitik a fejlédést.

4. A tapasztalatok szerint a csokkend hitelvolumen nem jar egyiitt névekvé GDP-vel, el-
lenkezéleg, a csokkend hitelvolumen zsugorodé gazdasagot valdszindsit.

5. A kozgazdsagtudomanyban Solow (1956) mutatta ki, hogy a gazdasigi névekedés in-
novaciok hianyaban ledll, és Schumpeter' (1912) fejtette ki, hogy az innovéciok (4j ter-
mék, Uj eljaras, 4j piac, Gj szervezet) megvalosulasanak feltétele, hogy a bankhitel 4j va-
sarléerdt teremtsen, ami kiszabaditja az eréforrasokat a korabbi felhasznalasi helyiikrél
és 1j kombinacidkat hozva létre fejlédést general. Az eréforrasok hatékony elosztasat a
pénziigyi rendszer végzi.

13 Schumpeter (1912) korszakos mitive 100 év utan is a legnagyobb hatast gyakorolja a novekedéselmélet kutatéira.
Lasd tovabba. ] Rousseau P.L., Wachtel P, (2009) és Levine R., Loayza N., Beck T., (2008) valamint King R.G., Levine
R.(1993)
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AB) TOZSDE. A részvények dranak alakuldsat mutatja a tézsdeindex, akdr a Dow Jones
Industrial Avarage (DJIA), akdr az S&P. A meglep6 az, hogy mikézben az egy fore es6 GDP
az USA-ban majdhogynem nyilegyenesen nétt, addig a DJIA ,,stop-go” palyat ir le. Leegysze-
rlsitve a palyaképet a 7. abrdn azt latjuk, hogy DJIA 16 évig stagnal, majd 16 évig a nominalis
GDP sebességének duplajaval halad eldre.

7. abra: DJIA 1900-2010 kozott
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Forrds: A Dow Jones hivatalos oldala és a Vildgbank adatbdzisa alapjin a szerz§ szdmitdsai

A bal oldali abran jol lathatd, hogy miként halad ,,16 év stop + 16 év go” palyan a DJIA. Ha a
7x16=112 év egyik ciklusat 1998-t6l kezdenénk, akkor éppen 2014-ben vélna aktudlissd jra
a tézsdeindex novekedése. ElStte 1982-98 kozott felszaladt 1000-rél 10 000-re. Ezt megel6z6-
en 1966-82 kozott az 1000-esen pihent 16 évet. A megeldz6 16 évben 1950-66 kozott 200-rol
ment fel 1000-re. Nagyjabdl 16 évet cikdzott elStte 1934-51 kozott trend nélkiil. Ezt megeld-
z8en 1918-34 kozotti 16 évben 100-r6l 200-ra nétt. Még korabban, mondjuk 1902-18 kozott
a 100-as vonal kozelében tartézkodott. A 7. abran jol lathatéan az egyezések és a séma nem
tokéletesen vag egybe, de nem is teljesen szakadnak el a stilizalt tények a valésagostdl. A jobb
oldali 4bran a DJIA abrajan tul real-DJIA-t is bemutatunk, a GDP implicit drindexével deflalt
DJIA és a deflator 1929-2009 kozott ugyanoda jut, csak a deflator a logaritmikus-beosztas
mellett kozel egyenletesen, azaz exponencialisan halad, mig a redl-DJIA fel-le mozog, ugyan-
azokban a 16 éves szakaszokban, amelyeket el6bb targyaltunk. A négyzetek mutatjak a DJIA/
GDP alakulasat. Ha a téke/termelés hdnyados trend szerint egyenletes lenne, akkor DJIA/
GDP trendje vizszintes lenne; itt enyhe lejtést latunk, ami azt jelenti, hogy a GDP valame-
lyest gyorsabban né, mint a DJIA. A DJIA a t6keallomany, a GDP a jovedelem értékét fejezei
ki, igy hanyadosuk trendje a javul6 eszkozhatékonysagot mutatja, amirél a hitelezésrdl szo6-
16 részben volt sz6. Most kisérletet tesziink arra, hogy valamelyest magyarazzuk a tényeket.
A 8. abra kisérli meg, hogy magyarazatot adjon arra, hogy a stop-go formaju DJIA és az ex-
ponencialis palyan minimalis kilengéssel haladé egy f6ére es6 GDP miként fér meg egymas-
sal. Magyarazat lehet, hogy az dllam annyira noveli GDP aranyos kiadasait, amennyire a GDP
aranyos DJIA visszaesik. Az 1952-2008 kozotti 56 év csaknem két teljes ciklusnak tekinthetd,
ahol egy 32 éves ciklus két szakaszbdl (16 év stop + 16 év go) all. A GDP-aranyos koltségveté-
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si kiadasok (vizszintes tengely) 18-25% kozott ingadoztak, a DJIA/GDP (fiiggbleges tengely)
értékek ugy emelkednek, ahogy a GDP-aranyos kiadas csokken. A kozgazdasagi dsszefiiggés
azonban ennek forditottja lehet, vagyis amikor a DJIA/GDP cs6kken (és ezzel a fogyasztas és
beruhazas is csokken), akkor az allami kiadasok novekedése pétolja a hianyzé keresletet, ez-
zel elérve, hogy a GDP (vagy a GDP/f8) ne - vagy csak kevésbé - hullimozzon. (A korreld-
ci6 kozepes R*=74%)

8. abra: DJIA/GDP (fiiggodleges) és a koltségvetési kiadas/GDP (vizszintes) 1952-2008
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Forrds: A Dow Jones hivatalos oldala és a Vildgbank adatbdzisa alapjdn a szerzd szamitdsai

A nagyobb allami kiadas legtobbszor allamadoéssagot keletkeztet. Amikor a GDP-aranyos
kiadas (G/Y) né, akkor az implicit adékulcsot (t) ritkdn novelik, igy a tobbletkiadas egyut-
tal koltségvetési hianyban is kicsapddik. (Ha Go=tY egyensulyban van, azaz Go/Y=to, majd
G1>Go, akkor ez jellemz&en G1/Y>to, és koltségvetési hiany keletkezik.) Hosszu tavon a kolt-
ségvetési hiany (d) és a nominalis GDP-iitem (gY) kozott az a kapcsolat, hogy a GDP aranyos
(D) allamadoéssag

d
D=—
9y
szerint alakul. Ha a koltségvetési hiany d=3% és a nominalis GDP-iitem gY=5%, akkor D=60%
lesz az eredmény, amit az EU Novekedési és Stabilitdsi Paktuma (GSP) eléir fels6 értékként.
A koltségvetési hiany tovabb bonthaté kamatteherre és elsédleges egyenlegre. Az allampapir-
hozamot (r) beszorozva az addssagteherrel (D) és csokkentve az (e) elsédleges egyenleggel
(amennyiben az pozitiv) kapjuk a hianyt, d=rxD-e, azaz az addssagrata egyenlete.

_d rxD-—e

2

Mitdl fiigg az (r) allampapirhozam? Megvizsgaltuk 30 orszag 2011-es adatait az allamadds-
sag, fejlettség, GDP-novekedés, infldcid és egy fére esé GDP fiiggvényében. Azt talaltuk, hogy
az allampapirhozamra (r) a legjobb becslést akkor kapjuk, ha a GDP-aranyos allamaddssagot
korrigaljuk az orszag relativ szegénységével. A korrigalds azt jelenti, hogy a relativ szegénység-

D
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gel elosztjuk az allamadossag-ratat. A relativ szegénység az egy fore es6 GDP osztva az USA
egy fére esé GDP-jével. Azaz (r) és [D/(Y/Yus)] kozott keresiink kapcsolatot.

9. abra: Allampapirhozam a szegénységgel korrigélt allamaddsségi rita fiiggvényében
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Forrds: A Bloomberg és a KSH adatbdzisa alapjdn a szerz§ szdmitdsai

2. tablazat: Allamadéssag, GDP, inflécid, koltségvetési hiany és relativ fejlettség

_ . Ll do, egy fore
’D—brutfo P d—kolFng r=10 éves es6 GDP
adatok %-ban dllamadés- | G=GDP- | P=infldcié vetest bond-yield | vasarloerd
sag/GDP | iitem 2011. 2011. hidny/GDP , "y
2011 2011 2012. nyar paritason
’ ’ 2011.USD-ben
Ausztria 72,2 2,7 3,6 -2,6 1,96 42072
Belgium 9,8 1,9 3,5 -3,7 2,6 38711
Csehorszég 41,2 1,7 2,1 -3,1 2,48 26054
Diénia 46,5 0,8 2,7 -1,8 1,23 40929
Egyesilt 85,7 08 45 83 1,67 35441
Kiralysag
Finnorszag 48,6 2,7 3,3 -0,5 1,63 37642
Franciaorszdg 85,8 1,7 2,3 -5,2 2,13 35133
Gorogorszag 165,3 -6,9 3,1 9.1 24,38 26934
Hollandia 65,2 1,2 2,5 -4,7 1,86 42847
[rorszag 108,2 0,7 1,2 -13,1 8,21 40478
Lengyelorszag 56,3 43 3,9 -5,1 4,94 19908
Magyarorszig 80,6 1,6 3,9 4,3 7,39 21547
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Németorszag 81,2 3 2,5 -1 1,5 39187
Olaszorszg 120,1 0.4 2,9 -3,9 5,79 32580
Portugilia 107,8 1,6 3,6 42 9,76 25352
Spanyolorszag 68,5 0,7 3,1 -8,5 6,44 32501
Svédorszag 384 3,9 14 0,3 1,52 41348
Norvégia 2,9 1,4 1,2 13,6 2,38 61870
Oroszorszag 9,6 4,3 8,4 1,6 6 16736
Svéjc 48,6 2,1 0,1 0,4 0,57 49452
Izrael 74,3 7,3 3,5 -4 43 40478
Kina 25,8 0,7 54 12 3,34 8387
EZ;iZisaség 34,1 92 4 2,3 3,19 30254
%ﬁ i;‘;lli 102,9 3,6 32 96 1,82 46588
Kanada 8,5 3,1 2,9 45 1,94 40440
Ausztralia 2,2 1,7 34 43 3,45 40790

Forrds: A Bloomberg és a KSH adatbdzisa alapjdn a szerz§ szdmitdsai

A befektetd talan éppen ugy gondolkozik, hogy két orszag koziil, amelyik hasonléan (D) el-
adésodott, azt tekinti kockdzatosabbnak, amelyik szegényebb, mivel minél szegényebb az or-
szag, annal nehezebb lesz a koltségvetési kiaddscsokkentést végrehajtani (annal kisebb a
diszpozicionalis jovedelmiik). Masfel8l gondolhatja azt is, hogy az a gazdasagpolitika, amelyik
nem megy el az a GDP-aranyos allamaddssaggal a 60%-ig, lehetséget szalaszt el a novekedés-
re; ilyenkor a befektet biintet. A 9. dbran a vizszintes tengelyen szerepld, szegénységgel stlyo-
zott allamaddssagrata és a fliggdleges tengelyen levé allampapirhozam kozotti kapcsolat U ala-
ka. [A kapcsolat (R?=88%) szoros.] Atlag jévedelmii orszdg esetén nagyjabdl D=60 %-ig csok-
ken a hozam, majd gyorsan emelkedik. Gorogorszag jobb szélen, hazank a trendvonalon van.

Az A) szakaszban megvizsgaltuk a nemzetkézi tapasztalatokat, egybevetettiik az eréforra-
sokat nem hatékonyan eloszté biirokratikus, és hatékonyan, a pénziigyi kozvetitérendszer
felasznaldsaval elosztd rendszereket. Megvizsgaltuk a vallalatok hitelhdnyadanak és ezzel 6sz-
szefliggésben novekvé profitratajanak (ROE) tapasztalatat. A profitmaximalizaciés modell
ezzel egybevagd eredményeket mutat. Jeleztiik, hogy a banki hitelek egy id6 utan telitéd-
hetnek akar allando, akar csokkend téketermelési hanyad mellett. Megvizsgaltuk az alterna-
tiv vallalatfinanszirozasi modot, a részvényesek gondjait. Markdns 2*16 éves ciklusokat talal-
tunk a DJIA t6zsdeindexben, ami a jovelemtermelésre csak elhanyagolhat6 hatast gyakorolt.
A simitasban a koltségvetési poltika szerepét illusztraltuk. A megtakaritasok harmadik fajtajat
(a bankbetét és részvény utan) az allamkétvényeket elemeztiik, megallapitva, hogy a hozam
kifejezi a kibocsatd orszag eladoésodottsagan tul a benchmark orszaghoz képesti relativ jove-
delmi helyzetét is. A CDS szpredjét ugyanezek a tényezok (dllamaddssag + szegénység) be-
folyasoljak, mig a CDS meghatérozéan befolyasolja a devizadrfolyamot és a tézsdeindexet is.
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B) A MAGYAR HITELINTEZETEK ELMULT EVTIZEDES TELJESITMENYE

BA) ESZKOZOK. A hitelintézetek hiteldllomanya folyédron kicsit, realértéken szdmitva je-
lentésen csokkent az elmult években. Folyodron vizsgalva, a hitelintézetek 2005-ben 18,9 ezer
Mrd HUF o6sszes eszkozzel rendelkeztek, ez 2008 végére kozel megduplazddott, majd onnan
kezdve nominalisan nagyjabol szinten maradt. A hitelallomany ettdl kicsit eltéréen alakult,
2005 és 2008 kozott a hitelek 11,9 ezer Mrd HUF-16l 21 ezer Mrd HUF ra néttek, majd csok-
kenni kezdtek, 1,4 ezer Mrd HUF morzsolddott le 2011 végéig. A vallalkozdi hitelek esetén
aranyaiban ennél komolyabb volt a mérséklédés. A haztartasok szintén megduplaztak hitelal-
lomanyukat, majd az nominalisan elhanyagolhaté mértékben zsugorodott.

Ahhoz, hogy realértéken is értékelni tudjuk a fenti valtozasokat, két fazison keresztiil alkalma-

zunk szlirGket. EI6bb az drfolyamhatast szirjiik ki agy, hogy a devizatételekrdl feltételezziik,
hogy fele €, fele CHF alapt, majd megvizsgaljuk az eredményeket.

3. tablazat: Hitelintézetek eszkézei folyéaron Mrd HUF-ban

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
12.31 12. 31 12. 31 12.31 12. 31 12.31 12.31

Pénztar és elszamolasi szamlik 759 765 917 673 626 694 734
Forgatasi célua értékpapirok 933 1283 2113 2570 4340 3328 3406

Befektetési céllal vasarolt 1627 | 1631| 1831 2922| 3189| 3793 | 4086

értékpapirok*
Ertékpapirok 6sszesen 2560 2914 3944 5491 7529 7121 7492
Jegybanki és bankkozi betétek 2391 2681 1940 2175 2382 2275 2595
ebbdl: jegybanki betétek 1307 1219 468 827 472 452 889
bankkozi betétek 1084 1462 1472 1347 1910 1823 1706
Hitelek (netté allomany)** 11935 | 14223 17319 | 20979 | 19791 19911 19500
ebbdl: véllalkozoi hitelek*** 5433 5994 6923 7456 6958 6745 6601
héztartasok hitelei 3712 4613 5847 7536 7519 8093 7715
Vagyoni érdekeltségek 292 500 555 638 651 686 735
Aktiv kamatelhatarolasok 241 234 299 505 460 427 456
fggyyi’ :Sitli‘ézeéslfém"lé”k & 268| 521  671|  959| e61| 509|867
Sajat eszkozok 404 589 688 642 591 600 653
Eszkozok Osszesen 18850 | 22428 | 26334 | 32063 | 32691 | 32223 | 33033

Forrds: A PSZAF alapjdn szakérti szdmitds
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Ahhoz, hogy ennél pontosabb képpel rendelkezziink a realértékek alakulasarol, az inflaci6 ha-
tdsat (CPI) is ki kell hogy sztirjiik. Igy szdmolva nem a 2008. évi, hanem a 2006. évi szintre
csokkent a hitelintézetek eszkozallomdanya. Az értékpapirtarca 2500 Mrd HUF-os gyarapoda-
sat 2006-12 marciusa kozott felerészben a jegybanki és bankkozi betétek 1250 Mrd HUF-os,
felerészben a hiteldllomany 1350 Mrd HUF-os csokkenése ellensulyozta.

4. tablazat: A hitelintézetek eszkdzei arfolyam- és inflaciésziirten Mrd HUF-ban

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
12.31 12. 31 12. 31 12.31 12. 31 12.31 12.31

Pénztar és elszamolasi szamlik 759 719 802 556 486 509 499

Forgatasi céla értékpapirok 933 1204 1841 2156 3436 2500 2444

Befektetési céllal vasarolt ér-

p fo1x 1627 1532 1600 2429 2474 2752 2769
tékpapirok

Ertékpapirok 6sszesen 2560 2736 3441 4585 5910 5252 5213

Jegybanki és bankkozi betétek 2391 2528 1706 1796 1820 1600 1729

ebbdl: jegybanki betétek 1307 1144 408 694 373 339 648
bankkézi betétek 1084 1384 1298 1102 1447 1261 1081
Hitelek (nett6 allomany)** 11935 | 13440 | 15299 | 16847 | 14780 | 13321 | 11646
ebbdl: véllalkozoi hitelek*** 5433 5659 6101 6029 5245 4600 4040
héztartasok hitelei 3712 4354 5158 6060 5624 5413 4648
Vagyoni érdekeltségek 292 473 490 515 490 465 444
Aktiv kamatelhatarolasok 241 220 262 419 360 315 317

Egyéb aktiv elszdmolasok és 268 490 585 801 517 168 591

egyéb eszkozok
Sajat eszkozok 404 552 600 537 468 452 471
Eszkozok osszesen 18850 | 21158 | 23186 | 26056 | 24830 | 22282 | 20911

Forrds: A PSZAF alapjdn szakérti szdmitds

2009-ben a hitelallomany 6sszehasonlithatatlanul nagyobb (16 916 Mrd HUF) volt, mint
2012-ben (11 166 Mrd HUF), azaz realértékben négy év alatt nagyjabdl egyharmadaval csok-
kent a hitelallomany. Ezen beliil mind a vallalkozéi, mind a haztartasi hitelek szintén egyhar-

madukkal mérséklddtek. A 2009-es valsag 6ta dtlag havi 1%-kal morzsolédik le a hazai hitel-
allomaény realértéken, ami nemzetkézi 6sszehasonlitdsban kiilonésen meghokkentd.
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10. abra: Hitelintézetek eszkozei arfolyam- és inflacioszlirten Mrd HUF-ban
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Forrds: A PSZAF alapjdn szakérti szdmitds

Realértéken (arfolyam- és inflacidsziirten) szamitva a hitelek nett6 allomdnya 2005-ben 11,9
ezer Mrd HUF volt, ami 2008-ban 16,9 ezer Mrd HUF-ra nétt, majd 2011-ben visszasiily-
lyedt a 2005-6s szintre, azaz 11,7 ezer Mrd HUF-ra. A csokkenés kiilondsen nagy volt a val-
lalkozéi hitelek esetén, a 2008 évi 6.0 ezer Mrd HUF allomany a 2/3-ara, azaz 4,0 ezer Mrd
HUF-ra csokkent 2011-re. Az eszkozstruktira jelentésen atrendezdott, az értékpapirok rész-
aranya 2005-ben az eszk6zok kb. 15 %-4t tette ki, 2009-11-ben jellemz8en 20-25%-os a része-
sedésiik a portfolioban. Az értékpapirok részaranya a pénztari és elszamolasi szamlak, vala-
mint a jegybanki és bankkoézi betétek rovasara nétt, a hitelek 55-60%-os részaranya lényegé-
ben nem viéltozott.

A GDP és VALLALATI HITELALLOMANY ALAKULASA. Megvizsgaltuk a nem pénz-
tigyi vallalkozasok teljes hitelallomdnyi adatait 1992-2012. I. félév idészakra. Az adato-
kat 1991. évi bazison az dremelkedéssel deflaltuk, és titemvaltozast szamoltunk. Mellé he-
lyeztitk a GDP éves (2012-ben annualizalt féléves) adatait. A kapcsolatot mozgé atlagok
segitségével vizsgaltuk.
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5. tablazat: Nem pénziigyi vallalatok (csak inflacidsziirt) redlhitel-valtozasa és a GDP-iitem

nem p.u. véllalati nem p.i. véllalati s
hitelek (redlérték) Vﬁg fés hitelek, realérték, éves Vgg)];és
éves valtozas véltozas
1992 -310% 2002 0,51% 410%
1993 -14,07% -60% 2003 13,45% 400%
1994 -2,89% 290% 2004 5,93% 450%
1995 -7,85% 150% 2005 9,70% 320%
1996 4,61% 70% 2006 8,99% 360%
1997 18,53% 390% 2007 3,76% 80%
1998 1,57% 480% 2008 3,58% 80%
1999 7,77% 410% 2009 -8,72% -670%
2000 20,84% 490% 2010 -5,51% 120%
2001 0,27% 380% 2011 -2,03% 160%
2,012' L -25,13% -2,40%
f.é. annul
Forrds: MNB

A bal oldali abrardl leolvashaté a GDP és a hitelek iddbeli egyiittmozgasa. Ez hasonl6 az USA
adatait bemutaté grafikonhoz. Ahogy a negativ tartomdanybol a pozitivba tart a hitelallomanyok

valtozasa, ugyanezt teszi a GDP-iitem is. A két adatsor kozotti kapcsolat nyilvanvalé. A jobb ol-
dali abran négyéves mozgoatlag mellett szamszer(sitjiik is a kapcsolatot. [Ha netto hitelt né-
zink 2012-re, akkor (8% nom.cs6kkenés+4,6% inflaci$)*2=25,2% annualizalt redlcsokkenés.]

11. abra: Vallalati realhitel- és GDP-iitem, valamint 2 éves mozgé atlaguk
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Forrds: MNB -és KSH-adatok alapjdin a szerz6 szdmitdsai.
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Az1992-2012 kozotti 20 éves adatsor alapjan a véllalati hitel és GDP realnévekmények (4 éves
mozgo atlagai) kozotti (77%-os) korrelacio azt jelenti, hogy megbecsiilhetjitk a GDP és a hitel-
titemek kapcsolatat, vagyis: GDP valtozasi {item=1,1%+0,31*véllalati hiteln6vekmény.

Ha pl. 7%-kal csokkennek realértékben a vallalati hitelek, akkor 1% GDP-csokkenés varha-
t6, ha 10%-kal csokkennek a vallalati realhitelek, akkor a GDP 2%-os cs6kkenése varhaté. Ez
arra mutat, hogy a bankhitelek elapadasaval kis esélye van az érdemi GDP-névekedés bein-
dulasanak.

BB) EREDMENYOSSZETEVOK A 2011. évi annualizélt IV. negyedéves ROE adat kozel
-50% (48,3%) lett, a 2011 évi ROE -10%, 2012. I. félévi ROE 0 Mrd HUF, ami 140 mrd HUEF-
fal kisebb 2011. I. félévinél, a kamat+osztalék+jutalék+befektetés eredményei 92 mrd HUF-
fal, az értékvesztés valtozasdnak + az egyéb nem-kamateredmények 29 mrd HUF-fal, a rend-
kiviili bevételek 32 mrd HUF-fal maradnak el az 2011. I. félévi (sokévi atlagnal kisebb) ered-
ménytdl.

6. tablazat: A bankok negyedéves eszkozaranyos annualizalt eredmény-0sszetevéi, ROE

2003. 2003.  ]2003.1II [2003. 2004.  [2004. |2004.1II [2004. 2005.  [2005. |2005.1I1. [2005.
Kamateredmény 3,9% | 3,9% 4,1% 4,0% 4,2% 3,9% 3,7% 4,2% |3,9% | 4,1% 4,2% 3,5%
Kamatbevételek 8,5% | 8,5% 9,4% [10,3% [10,8% [10,9% 9,7% |10,5% ]9,2% | 9,2% 8,7% 7,7%
Kamatraforditasok 4,6% | 4,6% 5,3% 6,3% 6,6% 7,0% 6,0% 6,3% [53% | 51% 4,6% 4,2%
Nem kamateredmény 1,9% | 1,9% 1,8% 0,8% 1,6% 2,5% 1,4% 1,5% |2,1% | 1,5% 1,5% 1,5%

Jutalékeredmény 1,5% | 1,5% 1,5% 1,5% 1,3% 1,4% 1,1% 1,4% | 1,3% | 1,3% 1,2% 1,3%
Osztalék 0,0% | 0,4% 0,0% 0,3% 0,0% 0,3% 0,0% 0,2% [0,4% | 0,1% 0,0% 0,1%
Pii. és bef. sz. er. 0,6% | 0,3% 0,5% 0,3% 0,2% 0,9% 0,5% 0,9% [0,9% | 0,7% 0,7% 0,8%
Egyéb nem kamate. -0,2% [-0,3% [-0,2% | -1,3% 0,0% |-0,1% |-0,3% | -0,9% [|-0,5% [-0,6% -0,5% | -0,7%

Miikodési koltségek 3,3% 3,5% 3,2% 3,7% 2,9% 3,2% 2,5% 3,6% [2,7% | 3,0% 2,8% 3,2%
Ertékv. és k. c.t. v. -0,3% |-0,2% | -0,1% -0,6% | -0,6% | -0,4% 0,0% -0,5% |-0,2% |-0,1% -0,4% | -0,2%

Szok. uizl. t. Er. 2,3% | 2,1% 2,6% 0,5% 2,2% 2,8% 2,7% 1,7% |3,1% | 2,5% 2,4% 1,6%
Rk. eredmény 0,0% | 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [0,0% | 0,0% 0,0% 0,0%
Adozas el. Ered. 2,3% | 2,1% 2,6% 0,7% 2,2% 2,8% 2,7% 1,7% |3,1% | 2,5% 2,4% 1,6%
Adofizetési kot. 0,3% | 0,2% 0,2% 0,6% 0,2% 0,3% 0,3% 0,5% [0,3% | 0,3% 0,3% 0,6%
Adozott eredmény 2,0% 1,9% 2,3% 0,1% 2,0% 2,5% 2,4% 1,2% |2,8% | 2,2% 2,1% 0,9%
ROE 22,5% [21,3% [26,2% 1,1% [23,6% [28,7% [26,3% |[13,2% B1,7% P4,0% | 22,5% |11,0%

2006. I. [2006.  [2006.  |2006. 2007.  [2007. 12007.  [2007. 2008.  [2008. [2008. 2008.

Kamateredmény 3,8% | 3,5% 3,6% 3,4% 3,0% 3,6% 3,2% 3,1% | 2,9% | 2,9% 3,0% 2,1%
Kamatbevételek 7,2% | 7,4% 8,0% 8,4% 8,4% 8,5% 8,2% 8,2% | 85% | 89% 9,5% 6,5%
Kamatréforditdsok 3,4% | 3,9% 4,4% 5,0% 5,3% 4,9% 5,0% 51% | 56% | 59% 6,6% 4,4%
Nem kamateredmény 1,8% | 1,5% 1,5% 1,4% 2,3% 1,5% 1,8% 1,1% | 1,3% | 1,6% 3,0% | -0,6%
Jutalékeredmény 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0% | 1,0% [ 0,9% 0,9% 0,9%
Osztalék 0,3% | 0,1% 0,1% 0,1% 0,4% 0,2% 0,1% 0,2% | 0,3% | 0,1% 1,9% 0,2%
Pii. és bef. sz. er. 0,6% | 0,8% 0,4% 0,6% 1,2% 0,6% 0,9% 0,6% | 0,3% | 0,8% 0,7% 0,4%
| Egyéb nem kamate. -0,4% | -0,6% | -0,2% | -0,3% | -0,5% | -0,3% | -0,4% | -0,7% | -0,3% | -0,3% -0,4% | -2,0%
Miikodési koltségek 2,6% | 2,6% 2,5% 3,1% 2,6% 2,7% 2,6% 2,8% | 2,4% | 2,5% 2,5% 2,4%
Ertékv. és k. c.t. v. -0,4% | -0,4% | -0,3% | -0,4% | -0,3% | -0,6% | -0,5% | -0,5% | -0,3% [ -0,2% -0,6% | -1,1%
Szok. iizl. t. Er. 2,5% | 2,0% 2,2% 1,4% 2,5% 1,8% 1,9% 1,0% | 1,5% | 1,8% 2,9% | -1,9%
Rk. eredmény 0,0% | 0,0% 0,0% 0,5% 0,1% 0,0% 0,0% | -0,1% | 0,0% [ 0,0% 0,3% 0,0%
Addzas el. Ered. 2,5% | 2,1% 2,2% 1,9% 2,6% 1,8% 1,9% 0,8% | 1,5% | 1,8% 3,2% | -2,0%
Addfizetési kot. 0,3% | 0,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% | 0,2% | 0,3% 0,1% 0,1%

Addzott eredmény 2,2% 1,7% 1,9% 1,5% 2,3% 1,5% 1,6% 0,5% | 1,2% | 1,5% 3,1% | -2,0%
ROE 26,7% |20,6% | 22,6% | 18,2% | 26,9% | 17,0% | 18,5% 6,0% [15,0% |18,1% | 35,6% |-25,2%
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2009.1. (2009.11. {2009.111. [ 2009.1V. | 2010.1. |2010.IL. {2010.1IL. {2010.IV. |2011.1. {2011.1I.|2011.1IL. |2011.IV. [2012.1.

n.év n.év n.év n. év n.év n.év n.év n. év név [n.év n.év n. év n.év
Kamateredmény 2,5% 2,7% 2,6% 2,6% 2,9% 3,2% 2,9% 2,9% | 3,1% | 3,1% 2,9% 2,9% | 3,0%
Kamatbevételek 8,6% 8,5% 8,6% 8,0% 7,2% 7,3% 6,8% 7,0% | 7,1% | 7,3% 7,3% 6,9% 7,6%
Kamatréforditdsok 6,1% 5,8% 6,0% 5,5% 4,3% 4,0% 3,9% 4,1% | 3,9% | 4,2% 4,4% 4,1% 4,6%
Nem kamateredmény 2,3% 1,5% 1,8% 1,9% 1,8% 1,0% | -0,2% -0,1% | 0,2% 1,5% 0,2% 1,6% | -2,0%
Jutalékeredmény 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% | 0,8% | 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
Osztalék 0,6% 0,1% 0,0% 0,2% 0,7% 0,1% 0,1% 0,1% | 0,3% | 0,8% 0,0% 0,1% 0,6%
Pii. és bef. sz. er. 1,1% 1,1% 1,0% 0,9% 0,6% 1,1% 0,3% 0,7% | 0,1% | 0,6% 1,2% 1,6% | -0,1%
| Egyéb nem kamate. -0,3% | -0,5% | -0,2% -0,2% | -0,4% | -1,0% | -1,5% -1,8% | -0,9% | -0,9% -1,9% | -1,0% | -3,2%
Miikodési koltségek 1,9% 1,9% 2,0% 2,2% 1,9% 2,0% 2,0% 2,4% | 2,0% | 2,0% 1,9% 2,1%| 2,0%
Ertékv. és k. c.t. v -1,2% | -1,3% | -1,3% -2,2% | -0,8% | -2,0% | -1,2% -1,2% | -0,1% | -1,4% -2,2% | -5,8% 1,9%
Szok. uizl. t. Er. 1,6% 1,0% 1,0% 0,0% 2,0% 0,3% | -0,5% -0,9% | 1,3% 1,2% -1,0% -3,4% 1,0%
Rk. eredmény 0,0% 0,0% | -0,1% -0,2% 0,0% 0,0% | -0,3% -0,1% | -0,2% 0,2% -0,1% -0,7% | -0,4%
Adozis el. Ered. 1,5% 1,0% 0,9% -0,2% 1,9% 0,3% | -0,8% -0,9% | 1,0% 1,3% -1,1% | -4,1% 0,5%
Adodfizetési kot. 0,2% 0,2% 0,1% 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% | 0,1% | 0,2% 0,1% 0,0% 0,1%
Adoézott eredmény 1,4% 0,8% 0,8% -0,1% 1,7% 0,2% | -0,8% -0,9% | 0,9% 1,2% -1,2% -4,1% | 0,4%
ROE 18,4% | 10,6% 9,5% -1,7% | 19,9% 2,4% | -9,5% | -11,1% [10,2% |12,5% | -13,2% | -48,3% | 5,0%

A 2003-12 évi eszkoz- (és sajat téke-) aranyos eredményalakuldst vizsgaljuk f6bb 6sszetevéi
szerint: a) Kamateredmény b) Nem-kamateredmény c) Mtikodési koltségek d) Ertékvesztés és
céltartalékok valtozasa e) Eszkozaranyos eredmény f) Sajattéke aranyos eredmény.

ad a) Az eszkozardnyos kamateredmény id6beli lefutasa az dbran ugy értékelhetd, hogy a 2003.
évi 4-4,5%-os fajlagos kamateredmény (a valsagév rovid kitéréjét kovetéen) 3%-ra csokkent.
A csokkenés iranya természetesnek tekinthet6, minden alacsony hitelmélységgel rendelkezé
orszagban magas a kamatrés, és volumennovekedése mellett van mdd a jobb drazasra. A fej-
lett orszagokban a fajlagos kamatrés nagyjabol a fele a magyar kamatrésnek.

12. abra: Eszkozaranyos (annualizalt) kamateredmény 2003-2012 kozott, negyedévenként
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Forrds: A PSZAF alapjdn szakérti szdmitds

ad b) A nem-kamateredmények egy részét (vagyis a nem-kamateredményeket csokkentve az
»egyéb nem-kamateredményekkel”, amelyek magukba foglaljak a banki kiilénadé tételét is) net-
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t6 nem-kamateredménynek hivjuk. Szemben a kamateredmény egyértelmiien lefelé mend év-
tizedes trendjével, a netté6 nem-kamateredmény 2,2%-os étlag koriil trend nélkiil ingadozik. A
netté nem-kamateredmény belsé Osszetétele 10 év alatt jelentdsen valtozott, a jutalékbevétel
részaranya durvan 2/3-rél %2-re esett, a befektetés- és az osztalék részaranya egyarant nd. Kérdés,
hogy a csokkend kamateredményt képes-e a fajlagos miikodési koltségesokkenés ellenstlyozni.

13. abra: Az eszkozardnyos jutalék+osztalék+befektetési szolgaltatas eredménye
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Forrds: A PSZAF alapjdn szakérti szdmitds

Ad ¢) A fajlagos miikodési koltség egyiitt csokkent a kamateredménnyel az elmult évtizedben, igy
kettejiik kiilonbsége nem valtozott, az abra alsé haromszoggel jelolt vonalanak trendértéke allan-
dé, 0,74%, az évtized barmely negyedévében. Ha a bank csak kamateredményt termelne és csak
a muikodési koltség csokkentené azt, akkor ROE=8,64%-lett volna az évtized egészében. Nem igy
tortént, megvizsgaljuk ebben a (értékvesztés valtozasa + a banki killonado) szerepét.

14. abra: A fajlagos mtikodési koltség és a kamateredmény alakuldsa
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Forrds: A PSZAF alapjdn szakérti szdmitds
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Ad d) Az értékvesztés-valtozas nagyon hatarozottan romlik, a valsigot megel6zé 0% koriili ér-
ték (kb.) -3,0 %-ra csokkent, hasonld a helyzet a banki kiilonadé hatasat is tartalmazé Gn. egyéb
nem-kamateredmény esetén. Megvizsgéljuk, hogy e a két tételnek (értékvesztés valtozasa + egyéb
nem-kamateredmény) 6sszege miként hatdrozta meg a ROA értékét az elmalt évtizedben.

15. abra: Eszkozaranyos addzott eredmény és értékvesztés+egyéb nem-kamateredmény
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Forrds: A PSZAF alapjdn szakérti szdmitds

Mivel a kamateredmény csokkenését éppen ellenstlyozta a mitkodési koltségek csokkené-
se, tovabba a netté nem-kamateredmény ,trend nélkiili” volt, ezért varhatéan az (értékvesz-
tés valtozasa+a banki kiilonadét tartalmazd egyéb nem-kamateredmény) nagymértékben be-
folyasolja az eszkozaranyos adozott eredmény, a ROA alakulasat. Az abran jol lathaté a kap-
csolat, a ROA nagysagat kb. 40 negyedéven at az értékvesztés valtozasa+kiilonadok hataroz-
tak meg, vagyis a (kamateredmény+netté nem-kamateredmény-mikodési koltség) egytittese
allandé eszkozaranyos értéket ad. (A magyar bankszektor jovedelmének tervezése meglehe-
tésen egyszert feladat lenne, ha az értékvesztéstél és a valtozé mértékd, de igen jelentds bank-
adoktol eltekinthetnénk.)

16. abra: ROA az értékvesztés+egyéb nem-kamateredmény fiiggvényében negyedévente

4,0%

%100 vy = 103,46%x + 2,57% *3

R*=83,77%

2,0% -
1,0%
0,0%
-1,0%
-2.0%
-3,0%
-2,0%
-80% -70% -60% -50% -40% -3,0% -20% -10% 00%

Forrds: A PSZAF alapjdn szakérti szdmitds
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A ROA=2,57% - (értékvesztés valtozasa + egyéb nem-kamateredmény) szamszert, kozel 40
negyedéven at fennallt kapcsolat arra mutat, hogy a magyar bankok eredményének belsé
strukturaja az elmult évtizedben meglepden stabil volt:

o Az eszkozaranyos kamateredmény éppen annyival csokkent, mint amennyivel javult a
fajlagos kamateredmény, a két tényezo egyiittesen az eszkozok 0,74%-at tette ki.

o A netté nem-kamateredmények, amelyek a jutalékot, az osztalékot és a befektetési tevé-
kenység eredményét tartalmazzak, egyiittesen az eszkozok kozel 2%-at érték el, ezen be-
liil a jutalék aranya 2/3-r6l %-re cs6kkent.

« Igy a (kamateredmény+netté nem-kamateredmény - miikodési koltség) egyiittesen az
eszkozok kozel azonos, atlagosan 2,57%-at tették ki.

o Az értékvesztés és a banki kiilonadét tartalmazéd egyéb nem-kamateredmény Osz-
szege alakitotta ki ennek megfeleléen ROA értékét, képletbe foglaltan ROA=2,57% -
(értékvesztés+egyéb nem-kamateredmény) adja egy évtized banki nyereségdinamikéjat.

o Mivel elég kevéssé tért el az évtized folyaman az eszkdz/sajattéke arany, azaz a tékeatté-
tel, igy ROE=11,65*[2,57%- (értékvesztés valtozasa+egyéb nem-kamateredmény)] ter-
vezési eszkozként is hasznalhatonak tlinik a bankok esetén.

A negyedéves ROE annualizalt értéke 2003-2008 kozotti +20% koriili szintrél tobbé-kevés-
bé egyenletesen csokkenve 2009-12-ben az (er8sen) negativ tartomany felé indult el. Nézziik,
miért!
17. abra: Negyedéves annualizalt folydaras banki ROE alakulasa 2003-2012. I. n. év
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BC) Ertékvesztés valtozasanal Az értékvesztés valtozasnal a tényleges értékek a 7. tablazat
utolsé oszlopaban szerepelnek, mig az el6tte 1évé harom oszlopot ugy szamitottuk, hogy a
portfolié részeit (killon figyelendd, atlag alatti, kétes, rossz) az atlagos sulyokkal beszorozva
megkaptuk az adott idészaki értékvesztést, amibdl kiszamoltuk az értékvesztés-valtozast ne-
gyedévente. A tényleges értékvesztés és a fenti mddszerrel becsiilt értékvesztés-valtozas (utol-
s6 el6tti oszlop) kozotti korrelacié (R*=92%) magas. A vallalati (2.) és haztartasi (3. oszlop)
értékvesztés-valtozas az elmult 10 évben kozel azonos volt. A 7. tablazatban illusztracidként
jellemzden a II és IV. negyedévek értékvesztésének adatat kozoljiik.

7. tablazat: Az értékvesztés negyedéves becsiilt és tényleges véltozasa, Mrd HUF-ban

értékvesztés értékvesztés Osszes értékvesztés
becsiilt valtozasa, | becsiilt valtozasa, értékvesztés tényleges

vallalati hitel haztartasi hitel | becsilt valtozasa valtozasa
2006. junius 9 6 19 20
2006. december 1 5 -4 22
2007. junius 6 24 29 31
2007. december 19 4 14 29
2008.junius -1 8 5 13
2008. december 19 18 49 78
2009. junius 23 24 69 96
2009. december 95 27 171 158
2010. janius 67 69 192 144
2010. december 25 28 116 87
2011. janius 53 39 111 97
2011. december 99 200 359 418
2012. marcius 15 -125 -146 -134

Forrds: A PSZAF alapjdn szakérti szdmitds

Az értékvesztés-véltozas szamos oka'* koziil megvizsgéljuk az arfolyamvaltozas hatasat. Az esz-
kozardnyos értékvesztés-valtozast (adatok a 6. tablazatban) vetjiik 6ssze egy olyan kosarral, ami
50%-ban €-t és 50%-ban CHF-et tartalmaz. Négy negyedéves mozgé atlagokat hasznaltunk
a 2003-2012 kozotti idészakra vonatkozélag. Az eredmény: (17. abra) a devizakosér arfolya-
ma és az értékvesztés valtozas kozotti korrelacio (R*=82%) erds kozepes. Az abran 1évé képlet
(-0,03%+5,89%) jelentése az, hogy: (kb.) 195 HUF/(0,5*€+0,5*CHF) kosdrarfolyamnal az esz-
kozardnyos értékvesztés valtozasa 0% lenne. Ha kb. 260 HUF//(0,5*€+0,5*CHF) lenne az arfo-
lyam (ami 284 HUF/€ és 237 HUF/CHE, mivel a két arfolyam jelenleg 6sszekapcsolt), akkor az
eszkozaranyos értékvesztés (kb.) -2% lenne. (Ez sajattéke-ardnyosan nagyjabol: -25%.)

414sd errél Kovécs L. (2011-2012)
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18. abra: Eszkozaranyos értékvesztés-valtozas az €+CHF kosar arfolyamanak fiiggvényében,
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Forrds: Az MNB és a PSZAF alapjan szakért6i szamitds

ROVID OSSZEGZESE a BB) és BC) RESZEKNEK: Az elmult 10 évben az eszkdzardnyos
banki eredmények ugy alakultak, hogy a csokkené kamateredményt éppen ellensulyozta a
csokkend fajlagos mikodési koltség (egyenlegiik 0,74%), mig a nettd nem-kamateredmény
(jutalék, osztalék, befektetés) az eszkozok kb. 1,80-1,85%-at érte el. A banki eredményt a
[ROA=2,57%-(értékvesztés valtozas+egyéb nem-kamateredmény)] szamszert Osszefiiggés
jellemezte. A ROA-t mérsékelte: A) az egyéb nem-kamateredmény sorban nyilvantartott ban-
ki kiilé6nadd® az eszkézok 0,45%-aval csokkentette az eredményeket 2010-11-12-ben. B) az
eszkozaranyos értékvesztés valtozasa 1,4%-kal csokkentette. Az elmult 10 év értékvesztés val-
tozasaban a véllalatok és a haztartasok hitelei hasonlo szerepet jatszottak. Az értékvesztés-val-
tozas jelentds részét a HUF drfolyamgyengiilése magyarazza.

Az arfolyamromlast okozd piaci vélekedéseket manapsag a CDS-felar kozvetiti, ami viszont
ugyanannak a 3 tényezdnek a fiiggvénye, amelyek az allampapirhozamot is kialakitottak: a)
befektet6k aggodalma a vilaggazdasag helyzete miatt, ami a benchmark orszag CDS-ében fe-
jezddik ki, b) az adott orszdg GDP-aranyos allamaddssaga, c) a vizsgalt orszag relativ elmara-
dottsdga a benchmark orszaghoz képest.

A banki kiil6nadé (+végtorlesztés) csak tovabb rontott a helyzeten, a bankrendszer ilyen meg-
gyengitése fékezi a gazdasagi fejlédést. A GDP-ardnyos allamadossag csak gazdasagi noveke-
dés mellett csokkenthet6 fenntarthaté médon, és érdemi gazdasagi novekedés zsugorodé val-
lalati realhitel-allomany mellett nem érhetd el.

514sd errél Kovéacs L. (2011.)
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Feltételek és kilatasok 2013-2014-re

FABIAN GERGELY - HoMoLYA DANIEL
Magyar Nemzeti Bank

A 2008-as pénziigyi és gazdasdgi valsag kezdete 6ta a magyar bankrendszer hitelezése a kozép-
eurdpai régié sereghajtoi kozé tartozik. Ezzel pdrhuzamosan a nemzetkozi trendekhez hasonlé-
an a hdaztartdsi és a vallalati hitelfeltételek is szigorodtak. Ebben 2008 végén, 2009 elején jelentds
szerepe a hitelezési képességbeli korldatoknak volt, majd ezt kovetden 2011 kizepéig alapvetben a
hitelezési hajlanddsag korldtai domindltak. 2011 kozepe és 2012 eleje kozott ismét erdsodni kez-
dett a hitelképességi tényez0, ugyanakkor 2012 elsé felében a refinanszirozdsi fesziiltségek oldé-
ddsdnak koszonhetden a hitelképességi korldtok mdr nem jdrultak hozzd a tovdbbi szigoritdsok-
hoz. Az elemzésiinkben bemutatott tartésan szigori, hazai hitelezési feltételek a visszafogott hi-
telkereslet mellett nem tul deriis képet festenek a kozeljovire nézve, kétéves eldrejelzési horizon-
ton nem vdrhaté fordulat a hitelezésben.

Kulcsszavak: hitelkinalati viselkedés, hitelfeltételek, hitelezési felmérés, bankrendszer
JEL: G21, E66, C83

Bevezetés

A 2008 ota tartd valsag ravilagitott a pénziigyi kozvetitérendszer realgazdasagi jelentéségére,
igy eldélt a vita a pénziigyi kozvetitérendszer szerepérol. Kozvetleniil a vélsag el6tt a szakiro-
dalom és a gazdasagi modellezés semleges szereplének tekintette a pénziigyi kozvetitérend-
szert. Ezzel szemben azéta egyértelmiivé valt, hogy a bankrendszer felerdsiti a gazdasagi cik-
lusokat, szélsGséges esetben pedig negativ spiral (konjunktiraban buborék) alakulhat ki a re-
algazdasag és a pénziigyi kozvetitérendszer kozott'®, amelyben a hitelezés visszafogasa ront-
ja a gazdasagi teljesitményt, ami visszahat a hitelezésre, ezaltal 6rdogi kor alakul ki. A szak-
irodalom ugyan rendkiviil szerteagazd, de abban egyetértenek, hogy a bajok okai a hitelkon-
diciékban is keresendéek.

A bankok a hitelkinalat valtoztatasat a hitelkondicidk, azaz a kamat és nem-arjellegii hitelezé-
si feltételek valtoztatasaval érik el (banki hitel csatorna). Ugyanakkor véltozatlan hitelezési fel-
tételek mellett is sulyosbodhatnak a hitelkinalati korlatok, amennyiben a hitelért folyamodé
vallalatok értéke csokken, és ezaltal kevésbé lesznek hitelképesek (vallalati mérleg csatorna).

16 A pénziigyi akcelerator hatasrol bévebben: Bernanke et al. (1996), (Kiyotaki - Moore (1997), Bayoumi-Darius
(2011), Disyatat (2009) Mendoza (2010), a bankrendszer pro-ciklikus viselkedésérél pedig Berger - Udell (2003) és
Horvit et al. (2002).
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A két esetet legegyszeriibben az tigyfelek beddlési valészintiségén (,,probability of default’,
PD) keresztill lehet szemléltetni. A hitelkérelmek PD-eloszlasa alapjan az iigyfelek egy része
nem hitelképes a bankok hitelezési politikaja miatt (,,cut-off” ponton tul, 1. dbra). Recesszids
kornyezetben a PD emelkedik (az eloszlas jobbra tolodik, a jobb oldali vég vastagodik), azaz
csokken a bankok szamadra hitelképes tigyfelek szama. Amikor viszont a bank szigoritja a hi-
telezési feltételeit, akkor a valasztdvonal balra tolédik.

1. abra: Az 4j hitelkérelmek kockazat szerinti eloszlasa és a hitelmindsitési kritérium
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Megjegyzés: origotdl tavolabbi pontok nagyobb bedélési valdszintiségre utalnak.
Forrds: Crouhy, M. - Galai, D. - Mark, R. (2006): The essentials of risk management, McGraw-Hill alapjén.

.....

és hajlandésaguk (kockazatvallalas) hatarozza meg, vagyis hogy a bank mennyit tud és meny-
nyit akar hitelezni.”” A bank hitelezési hajlanddsaga elsdsorban a bank kockazati étvagyabol
takad, igy példaul alacsony kockazatvallalasi hajlanddsag esetén a bank a biztonsagosabb be-
tektetéseket preferdlja.

A nem-arjellegii feltételek meglétének két kovetkezménye van: egyrészt az ar nem mindig tud
piactisztité szerepet betolteni, masrészt a hitelek heterogén termékekké valtak, mivel az tigy-
felek jévedelmi helyzete, a kockdzatossaga, a fedezetek értéke kiillonb6z6. Mindezek kovet-
keztében a hitelkamatoknak korlatozott informacidtartalma van. Példaul egy klasszikus ne-
gativ kinalati sokkndl - a kinalat drasztikus visszaesésénél — egy normal piacon a termék ara
sziikségszertien novekedni fog, addig a hitelpiacon ez nem egyértelmti. Ugyanis elképzelhetd,
hogy a kamatok valtozatlanok maradnak, csak a hitelezési feltételek szigorodnak (a bank ugy

17 A kiilfoldi tulajdonban 1év6 bankoknal magas anyabanki rdutaltsag esetén az anyabankok hitelezési képessége és haj-
landésaga is relevans (Fabian et al. 2010).
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fogja vissza a kinalatat, hogy a korabbi dron adja a hitelt, de csak a jobb tigyfeleknek - ,.flight
to quality” jelenség, ldsd Bernanke et al., 1996), vagy a megfigyelt kamatok csokkennek, mi-
koézben a hitelezési feltételek jelentdsen szigorodnak, mivel a legjobb iigyfelek jutnak csak hi-
telhez, de 6k kedvez6 aron.

A nem-arjellegti feltételek valtozasdnak feltérképezésére a legelterjedtebb maddszer a kvalitativ
felmérés, az ugynevezett hitelezési felmérés alkalmazasa, egyedi részletes adatok hidnya vagy
feldolgozasuk iddigénye miatt. A hitelezési felmérésben a kereskedelmi bankok hitelezési ve-
zet6i részletesen beszamolnak a hitelezési feltételek és az altaluk észlelt kereslet valtozasarol.
Az elsé felmérést a FED inditotta el korat megelézve mar 1964-ben, mig a tobbi jegybank csak
a 2000-es években inditotta el sajat felmérését. Magyarorszag a régidban el3szor, az Eurépai
Kézponti Bankkal szinte egyidében 2003 elején jelentette meg elsé felmérését.'®

Bar a hitelezési felméréseket kritikdk is érik a kvalitativ jellege, valamint a meglév torzitasok
miatt,”” az empirikus eredmények azt tamasztjak ald, hogy a hitelezési felmérések alkalmasak
a nem-drjellegli tényezdék szerepének mérésére a hitelezés alakulasaban. Az USA-ban a hite-
lezési feltételek valtozasa a hitelezést és a gazdasdgi teljesitményt is nagyban segit elére jelezni
(Lown et al 2000), Lown - Morgan 2006), amely eredmény az EKB hitelezési felmérése alap-
jan is kimutathaté (de Bondt et al 2010), (Hempbell - Kok Sorensen 2010) az eurozonara, il-
letve Olaszorszagra (Di Giovane et 2011). Magyarorszagon nem all rendelkezésre tobb ciklu-
son ativel6 adatsor, ami hatart szab a kutatdsnak, azonban az eddigi eredmények megerdsi-
tik a kinalati korlatok fontos szerepét (Sévago 2011, Tamasi — Vilagi 2011). Emellett a magyar
hitelezési felmérés alapjan megéllapithatd, hogy a bankok szigoritasa szignifikans mértékben
egylittmozog a GDP csokkenésével, a hitelezési hajlandésag névekedése pedig a GDP nove-
kedésével (Bakonyi — Homolya 2009).

A magyarorszagi hitelezési feltételek alakulasa

A Magyar Nemzeti Bank éltal 2002-ban inditott (2003 6ta publikalt) hitelezési felmérés
két jol elkiilonitett iddszakot fed le: a 2008-ig tartd felzarkozasi periddust, amely jelentds
hitelezésbéviiléssel jart, illetve a 2008-ban eszkaldlodott pénziigyi valsag utani hitelsztikét.

A haztartasi hitelezésben a ciklus felfelé ivel$ szakaszaban széles kort enyhitések voltak jellemzd-
ek, amely szarnyal hitelezéssel parosult. Az enyhitésekben jelentds szerepet jatszott a bankok né-
vekvé kockazati étvagya és a névekv kockazat alapu verseny (Kiraly — Nagy 2008). Ennek kévet-
keztében kockazatos tigyfelek (magas hitelfedezeti mutaté és jovedelemaranyos torlesztérészlet,
sokszor jovedelemigazolas hidnya) jutottak kockazatos termékekhez (devizahitelek). A felépiilé
kockazatok mellett ttlzott volt a haztartasi hitelallomany névekedése is (Banai et al 2011), melynek
kovetkezménye a valsag utdn felépiilt szamottevé nem-teljesité hitelallomany.

'8 Az MNB hitelezési felmérésére vonatkozé informaciokat, eredményeket a kovetkez6 honlap tartalmazza:
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/hitelezesi-felmeres

1 Az idésorban talsulyban vannak a szigoritdsok nett6 értelemben, aminek az oka az lehet, hogy a bankok nem szivesen
jelentenek enyhitést, mert attol tarthatnak, hogy magukra vonjak a feliigyeleti szervek figyelmét (Schreft - Owens 1991).
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A jelenleg is tart6 pénziigyi és gazdasagi valsag soran az érdemi szigoritasok 3 hullamban ké-
vetkeztek be (2. abra), melyek soran szigorodott a hitelfedezeti mutatd, a jovedelmi kritériu-
mok és a hitelelbiralas is. Mindez részben a korabban fellazult feltételek korrekcioja volt, rész-
ben pedig szabalyozéi szigoritdsok eredménye, a 2010-ben a koriiltekintd hitelezésrdl szo6lo
szabalyozas bevezetésével (361/2009-es Kormanyrendelet) és a deviza-jelzaloghitelezés be-
tiltasaval parhuzamosan. A harmadik szigoritasi hullam 2011 végén koévetkezett be, amely a
végtorlesztési programhoz volt kothetd, valamint a gazdasagi kilatasok is jelentésen romlot-
tak. A legfrissebb adatok alapjan 2012 masodik negyedévében némi enyhités kovetkezett be,
ugyanakkor tovabbi korrekcidra a bankok varakozasai alapjan csak a fogyasztasi hitelek ese-
tében lehet szamitani 2012 mésodik felében (2. dbra)

2. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a hdztartasi szegmensben
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Megjegyzés: az el6z6 felméréshez képest szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyénak kii-
lonbsége piaci részesedéssel stlyozva (irdnyt jelez, nem pedig mértéket). Utolsé adatpont els-
rejelzés 2012 masodik félévére. A szabad felhaszndlasu jelzaloghitelek értelemszertien a fo-
gyasztasi hitelekhez tartoznak.

Forrds: MINB hitelezési felmérés.

A valsag alatt eltiing devizahitelezés gyokeres valtozést jelentett a haztartasi hitelpiacon, mi-
vel a forinthitelek kamatlaba joval meghaladta a devizahitelekét. Bar a forint-jelzaloghitelek
teljes hitelkoltsége 2010-ben 10 szdzalék koriili szintre cs6kkent, ez még mindig kozel 4 szaza-
lékponttal volt magasabb a valsag el6tt 6 szazalék koriili svéjci frank alapu jelzaloghitelek kolt-
ségénél (3. abra). Rdadasul a kamatszint 2011 utan Gjra emelkedésnek indult, részben a jegy-
banki kamatemelések hatasdara, részben pedig az ezen feliili kamatfelar-emelkedés miatt a vég-
torlesztési id6szakban. A magasnak tekinthetd kamatszint a valsag alatt megugrott munkanél-
kiiliség és a redljovedelem csokkenése mellett jelentSs szerepet jétszott a kereslet visszaesésé-
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ben is. A kamatldbak kozotti jelent6s killonbségek miatt a forinthitelezés csak elhanyagolhat6
mértékben tudja helyettesiteni a devizahitelezést, mindezek kovetkeztében pedig 2012 elsé fe-
1ében negativ rekordot ért el az Gj kihelyezés a haztartasi szegmensben (4. dbra).

3. abra: A hdztartasi hitelkamatok alakuldsa 4j kihelyezések esetén
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Megjegyzés: 3 havi mozgoatlaggal simitott értékek. 3 hénapos BUBOR és LIBOR feletti ka-
matfelar. Szerz6dés Gsszegével stlyozott értékek.
Forrds: MNB.

4. 4bra:Uj kihelyezések a héztartési hitelek piacin
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A legtjabb hitelezési felmérés alapjan 2012 masodik felében a bankok donté tobbsége kereslet-
élénkiilést var (5. dbra), amely egyrészt a lakascélu hiteleknél az 4j kamattamogatasi rendszernek
tudhaté be, masrészt 2012 elsd felében az Gj kihelyezésekben a bankrendszer elérhette a mély-
pontot, és a bankok tigy gondolhatjak, hogy ennél mar csak nagyobb kereslet varhatd. A lakascé-
14 hitelek iranti keresletben korabban is jelentds valtozasokat eredményeztek az allami timoga-
tasok. Az allami kamattamogatasok 2002-es lazitasa jelentds keresletélénkiiléshez vezetett, mig
a 2004-ben, illetve a Fészekrako hitelprogram esetében 2009 nyaran bekovetkezett szigoritasok
jelentds csokkenéshez vezettek (5. abra). Az 4j allami kamattamogatasi program &t éven keresz-
tiil, évente fokozatosan csokkend mértékben kamattamogatdst biztosit az ados szamdra. A prog-
ramot julius kozepén médositottak, emelve a maximalisan felszamithaté kamat mértékét, von-
z6va téve igy a konstrukciot a 2012 elsé félévében passziv bankok szamaéra. Ennek kévetkezté-
ben a maximalisan kivethetd kamat mintegy 13 szazalékra emelkedett, amelybdl az iigyfél a ka-
mattdmogatassal csokkentett részt fizeti 6t éven at, ami kezdetben (az elsé évben) 9 szazalék ko-
riil, mig a kamattamogatas vége felé is 10-10,5 szazalék koriil alakul.

5. abra: A hitelkereslet valtozasa a haztartasi szegmensben
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Megjegyzés: az el6z6 felméréshez képest novekedést és a csokkenést jelzé bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel stlyozva (iranyt jelez, nem pedig mértéket). Utolsé adatpont
elérejelzés 2012 masodik félévére.

Forrds: MINB hitelezési felmérés.

A vallalati hitelezési feltételekben a valsag el6tt nem volt megfigyelhet6 hasonlé széles kort
enyhités, mint a hdztartasi szegmensben. Emellett nem is volt kimutathat6 tdlzott hitelezés
ebben az idészakban (Banai et al 2011). Ugyanakkor a vallalati szegmensben a bankok széles-
korten szigoritottdk a nem-arjellegti hitelezési feltételeket a 2008-as pénziigyi valsag kitorése
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ota, azaz jelentGsen sziikiilt a hitelképes vallalatok szama. Az MNB hitelezési felmérése alap-
jan egyelére nem egyértelmi, hogy mikor kovetkezhet be a kialakult szigoru hitelezési felté-
telek korrekcidja: 2012 masodik negyedévében nett6 értelemben tovébb szigorodtak a vélla-
lati hitelezési feltételek, és a szigoritdsok 2012 masodik felében is folytatédhatnak a bankok
varakozasai alapjan (6. abra). Ezzel parhuzamosan a hitelezésben jelent8s visszaesés kovet-
kezett be, aminek a mértéke és dinamikaja a - joval stilyosabb recessziot atélt - balti orszago-
kéval egyezik meg, mikodzben a tobbi kelet-kézép-eurdpai orszagban a vallalati hiteldllomany
visszaesése nemcsak kisebb mértéka volt, de 2010 folyaman megallt és Gjra novekedésnek in-
dult (Fabian et al 2011).

6. abra: A véllalati hitelezési feltételek alakuldsa és a vallalati hitelallomany arfolyamsz{irt éves
valtozasa. Megjegyzés: az el6z6 felméréshez képest szigoritast és enyhitést jelzé bankok ara-
nyanak kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva (iranyt jelez, nem pedig mértéket).
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Forrds: MNB.

A pénziigyi valsag kitorésekor a bankrendszer kockazatkeriilése mellett hitelezési képessége
miatt is kénytelen volt ,,behtizni a fékeket”, ugyanakkor ez utobbi korlat relative gyorsan eltiint.
A bankok kockézatkertiilése azonban fennmaradt. A banki valaszok osszesitése alapjan a 2008
masodik fele 6ta bekovetkezett szigoritasok 73 szazalékban a hitelezési hajlandésagnak voltak
tulajdonithatok (7. abra). Ugyanakkor 2010 masodik felét6l kezd6dGen és f6leg 2011 végén is-
mételten megjelent a hitelezési képesség romlasa. A t6helyzet esetén a hitelezési veszteségek,
a bankad¢ és késébb a végtorlesztés miatt romld jovedelmezdség a bankok belsd tékefelhal-
mozasat és t6kevonzo képességét rontotta, mikozben az eurdpai szuverén valsig eszkalalo-
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dasa és atgytirtizése a devizalikviditashoz jutast nehezitette meg. A rendszerszinten meglévé
elégséges toke- és likviditds-pufferekben raadasul erés aszimmetria van egyedi bankok kézott.
A rendszerszinten bdséges forintlikviditas mellett az is probléma, hogy a bankrendszer a nagy
mérlegen beliili nyitott devizapozicié miatt folyamatosan raszorul a mérlegen kiviili fedezés-
re, amit alapvetSen swapiigyletek segitségével oldanak meg. A swapallomanyokhoz kapcsolé-
do letéti kovetelmények és a kiilfoldi forrasokndl révidebb futamidé miatti megujitasi igény
erételjes forintgyengiilés esetén jelentdsen csokkentheti a likviditdsi tartalékokat. Ezen kocka-
zatok tovabb néhetnek erdltetett kiilfoldi devizaforras-kiaramlas esetén, mivel az pétldlagos
swapigénnyel jarhat egytitt (MNB Jelentés a Pénziigyi Stabilitasrol 2012. 4prilis). A 2012 elsé
telében (februdrtdl) a piaci fesziiltségek enyhiilése és az anyabanki feltékésitések a bankok va-
laszaiban is tiikrozdtek, ugyanis az addicionalis szigoritasokhoz mar alig jarul hozza a hite-
lezési képesség. Ugyanakkor ismételten nétt a csokkend hitelezési hajlanddsag szerepe, amely
a kedvezoétlen makrogazdasagi kornyezettel magyarazhato.

7. abra: A hitelezési feltételek valtozasahoz hozzajarulé tényezok a vallalati hitelek esetében
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Megjegyzés: az adott tényez6k hozzajarulasa a ténylegesen bekovetkezett szigoritashoz/enyhi-
téshez a szigoritas/enyhités aranyaban normalva.
Forrds: MINB hitelezési felmérés alapjdn sajdt szamitdsok.

A valsag kitorésekor megugro forras- és kockazati koltségek miatt masfél szazalékrol 3 szazalék-
ra emelkedtek mind az euro, mind pedig a forint vallalati kamatfelarak, majd enyhe mérséklo-
dést kovetden 2010 masodik féléve ota rovidebb iddszakokat leszamitva lényegében 2,5 szazalék
koriil alakulnak (8. abra). A csdkkend referenciakamatok azonban idével ellensulyoztak a valla-
lati kamatszintben a felar emelkedését, s6t 2009 folyaman Gsszességében mar csokkentek is a fo-
rint- és eurdalapu kamatlabak. Ugyanakkor 2012 soran az euro kamatfelar 2,5 szazalékpontrol
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3 szazalékpontra emelkedett, ugyanis az EKB alapkamat-csokkentések csak részlegesen épiiltek
bele a vallalati hitelkamatokba. Kés6bb lathatjuk, hogy ezen kamatfelarak kedvezének tekinthe-
téek nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban is, azonban - ahogy arrdl az elméleti hattérben mar érvel-
tiink - a bankok leginkabb a j6 hitelképességti vallalati tigyfeleknek hiteleznek, akikért erds ar-
verseny zajlik, igy a kamatfelarak is dont6en a nekik nyujtott kamatkondicidkat tiikrozik.

8. abra: A villalati hitelkamatok alakuldsa 4j kihelyezések esetén
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Megjegyzés: 3 havi mozgdatlaggal simitott értékek. 3 hdnapos BUBOR és EURIBOR feletti
kamatfelar. Szerz6dés osszegével stlyozott értékek.
Forrds: MNB.

A csokkend vallalati hitelallomanyban természetesen a valsdg soran cs6kkend hitelkeresletnek
is érdemi szerepe van. A hitelezési felmérés alapjan a hosszu lejaratd, dontéen beruhdzasi hite-
lek irant 2008-2009 folyaman mérséklédott, majd a 2010-es stagnalas utan 2011-t6l kezd6dGen
tovabb csokkent a kereslet (9. dbra). A bankok 2012 mésodik félévében nem szamitanak tovabbi
keresletmérséklddésre a beruhazasi hitelek irant, ugyanakkor nem is varhato élénkiilés. Mindez
kiiléndsen rossz hir, mivel a hitelmegallapodasok el6készitése is id6t vesz igénybe, majd az elin-
dul6 beruhazasok is csak tobb negyedév utan jelennének meg a gazdasagi teljesitményben. Ez-
zel szemben a rovid lejaratu hitelek irant a bankok valtozé hanyada lényegében folyamatos ke-
resletélénkiilést észlelt (9. abra). Ennek magyarazata lehet, hogy a hitelkindlat a kereskedelmi hi-
teleknél is besztikiilt, ami felkelti az érdeklédést a rovid banki hitelek irdnt. Ezenkiviil a banki ki-
nalati korlatok miatt is kénytelenek lehetnek az tigyfelek mds bankokhoz fordulni, ami az adott
bankoknal novekvd keresletként jelentkezik. Megfigyelhet6 a hosszu lejaratu hitelekb6l torténd
atgytirtizés is: azaz novekszik a vallalatok banki rovid hitelek irdnti kereslete az elhalasztott gép-
beruhdzasok miatt a karbantartas, szerelés koltségeinek fedezésére. Emellett 2011 els6 felében
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elsésorban az exportdld szektorok teljesitménye valoban névelhette a révid forrdsok iranti ke-
resletet (MNB hitelezési felmérés, 2011. negyedik negyedév).

9. dbra: A vallalati hitelkereslet valtozdsa eredeti futamidd szerint
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Megjegyzés: az el6z6 felméréshez képest novekedést és a csokkenést jelzé bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel stlyozva (iranyt jelez, nem pedig mértéket). Utolsé adatpont
elérejelzés 2012 masodik félévére.

Forrds: MINB hitelezési felmérés.

A hazai hitelezési tendencidk (eurézéna, Kelet-Kozép-Eurdpa) nemzetkizi dsszehasonlitdsban

A Magyar Nemzeti Bank hitelezési felmérése illeszkedik a kiilfoldi jegybankok éltal kovetett
legjobb gyakorlatba. Amennyiben kiilféldi 6sszehasonlitast kivanunk végezni, akkor a fejlet-
tebb europai régiokbodl az eurdzoéna orszagait érdemes figyelembe venni. Az Eurépai Kézpon-
ti Bank és a jegybankok jelentds része kozzé tesz aggregalt és orszagszintli eredményeket is.?
A régiobodl Csehorszagot, Lengyelorszagot, Szlovakiat és Szlovéniat lehet elemezni, bar a be-
vezetés eltérd idépontja korldtozé tényez6t jelent.

A haztartasi hitelezésben meghatarozé szerepet betoltd lakascélu hitelezésben mind az
eurozénaban, mind a KKE régiéban szigorodtak a hitelezési feltételek. A vélsag el6tti id6-
szakban ugyanakkor a magyar bankrendszerben az enyhitést jelz6k aranya sokkal magasabb
volt mind eurézéna, mind KKE 6sszehasonlitasban. A 2008-ban kezd6dott valsag soran a ha-
zai bankrendszerben nagyobb aranyban voltak szigoritasok megfigyelhetek, mint a vizsgalt
orszagcsoportokban. (10. dbra, 11. abra)

20 http://www.ecb.int/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html
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10. abra: A hazai hitelezési feltételek valtozasanak dsszehasonlitasa az eur6zona orszagaival a
lakdscélu hitelezésben (szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranydnak kiilonbsége)
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Megjegyzés: Az adatok irdnyt és nem mértéket jelolnek. Magyarorszag esetén 2008 vége el6tt
a felmérés féléves gyakorisagu volt, igy ott a féléveket lefed valaszokat a féléven beliili mind-
két negyedévre jeleztiik. Eurézona rezidensek felé fennall6 hitelallomany alapjan stlyozva.
Forrds: EKB és egyes jegybankok.

11. abra: A hazai hitelezési feltételek valtozasanak Gsszehasonlitasa a kelet-kozép-eurdpai or-
szagokkal a lakascélu hitelezésben (szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kiilonbsége)
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Forrds: EKB, egyes jegybankok, IIF.
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Megjegyzés (11. abrdhoz): Az adatok irdnyt és nem mértéket jeldlnek. Magyarorszag esetén
2008 vége elétt a felmérés féléves gyakorisagu volt, igy ott a féléveket lefedd valaszokat a fél-
éven beliili mindkét negyedévre jeleztiik. Szlovakia esetén is ennek megfelel$ kezelést alkal-
maztunk. Rezidensek felé fenndlld hitelallomany alapjan stlyozva Csehorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszag, Szlovakia, Szlovénia adatai.

A haztartasi kamatok nemzetkozi 6sszehasonlitasaban a vallalati kamatszintekkel ellentétes
eredményt kapunk. A magyar bankrendszer éltal forintalapt lakascélu hitelekre alkalmazott
feldrak meghaladjak mind az eur6zéna, mind a KKE orszagokban helyi devizas lakashitelekre
alkalmazott feldrak atlagat. Mindez osszefiiggésben all azzal, hogy 2010 elejéig a hazai bankok
els6sorban devizahiteleket részesitették elényben, 2011 utolsé negyedévében a végtorlesztés-
sel parhuzamosan néttek a kamatfelarak, mikézben a monetaris kondiciok is szigorodtak (12.
abra). A nominalisan 12-13 sz4zalék koriili kamatlabak meglehetdsen magasak, ami tiikr6z6-
dik a mélyponton 1év6 4j kihelyezésekben is. Elmozduldst az allami kamattamogatas beindu-
lasa hozhat, aminek kovetkeztében a maximalis, 13 szazalékos teljes kamatteher helyett 9 sza-
zalék koriil alakul a teljes hitelkoltség a kamattdmogatas alatti 5 évben. Ezen hatas tiikr6z6-
dik abban is, hogy a bankok 2012 masodik félévére el6retekintve a lakdshitelek iranti kereslet
élénkiilésére szamitanak.

12. abra: Helyi devizdban denominalt lakdscélu hitelek kamatai a megfelel6 referenciakamat
telett (3 havi atlag)
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Forrds: EKB, egyes jegybankok.
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13. abra: A hazai hitelezési feltételek valtozasanak dsszehasonlitasa az eur6zona orszagaival a
vallalati hitelezésben (szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranydnak kiilonbsége)

sedzalck siralék

g

| \ Elaretckintd
valaszok

~4&

ro40

z z
Sn'gun'ms::>

0 P20

Szignritﬁs:>
2 28 8

- =20

20
g X 2
= =
=4 g e LU
= =

60 4 = =60

L]

= 2
g =
b= =]

| = Furdsoni = = Anvabanki orszigok (AT.BEDEIT) seaees Eurdpdna Németorsaig nélkil —4— Magyarorszig l

Megjegyzés: Az adatok irdnyt és nem mértéket jel6lnek. Magyarorszag esetében 2008 vége
el6tt a felmérés féléves gyakorisagu volt, igy ott a féléveket lefedd valaszokat a féléven belii-
li mindkét negyedévre jeleztiik. Eurézéna rezidensek felé fennallé hitelallomany alapjan su-
lyozva.

Forrds: EKB és egyes jegybankok.

A hazai bankrendszer tulajdonosai szempontjabdl kulcsfontossagu eurozénaban jelentds szi-
goritasok kovetkeztek be a vallalati hitelezési feltételekben (13. abra). Ugyanakkor a magyar
bankok mar 2006-t6l fokozatosan szigoritottak vallalati hitelezési feltételeiket, mikozben az
eurdzénaban 2007 kozepétdl, a masodlagos jelzaloghitelpiaci valsag kezdetétdl kezdddtek ér-
demi szigoritasok. 2010-ben az eurdzénaban - Magyarorszaggal ellentétben - nem tortént
érdemi szigoritas. Ez sszefiiggésben dllhat a Magyarorszag-specifikus intézkedésekkel, el-
sésorban a bankadéval. Az eurézéna hitelezési feltételei kapcsan érdemes megjegyezni azt,
hogy az eurézéna Németorszagon kiviili részein nagyobb aranyban torténtek szigoritasok,
mint az eur6zdéna atlagdban. Egyuttal az is latszik, hogy a magyar bankrendszer szempont-
jabdl kiemelt fontossagu anyabanki orszagokban (Ausztria, Belgium, Németorszag, Olaszor-
szag) is hasonld szigoritasi ciklus volt megfigyelhetd, de mig a jelenleg is tartd valsag elsé sza-
kaszaban (2007-2008 eleje) az anyabanki orszagokban a szigoritok netté aranya elmaradt az
eurdzoéna atlagatol, addig azéta ezen orszagok hitelezési feltételbeli trendje szorosan egyiitt-
mozog az eurdzona atlagaval. A szigoritdsok okait elemezve megallapithatd, hogy a magyar
eredményekhez hasonléan alapvetGen a hitelezési hajlandésag a meghataroz6, de a magyar
viszonyokhoz képest jelentésebb szerepe van a hitelezés képességbeli tényezdinek, a tékehely-
zetnek és a likviditasnak (14. dbra).
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14. abra: A hitelezési feltételek valtozasahoz hozzajarulé tényez6k a vallalati hitelek esetében
az eurozéndban
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Megjegyzés: az adott tényezék hozzajarulasa a ténylegesen bekovetkezett szigoritdshoz/eny-
hitéshez a szigoritas/enyhités aranydban normaélva. A pozitiv érték szigoritashoz val6 hozza-
jarulast jelez.

Forrds: EKB.

Kelet-Kézép-Europa (KKE) tobbi orszagaban is bekovetkeztek szigoritasok, de a szigori-
ték netté aranya KKE atlagot nézve szinte folyamatosan, egyes esetekben jelentdsebb mér-
tékben elmaradt a magyarorszagi bankrendszerben tapasztalt szigoritok netté aranyatol.
A feltérekvé orszagok hitelezési feltételvaltozasait globalisan tiikrozé IIF (International
Institute of Finance, nemzetkozi banki érdekvédelmi intézmény) Emerging Market Lending
Conditions indexe azt mutatja, hogy 2009 elejétdl 2011 kézepéig a magyarorszagi helyzet-
tél eltéréen folyamatos enyhitések voltak megfigyelhetdek, de 2011 kozepe 6ta a teljes fel-
torekvo piaci szegmensben megjelentek a szigoritasok, igaz, a hazaindl mérsékeltebb arany-
ban (15. dbra).

A villalati hitelek nem arjellegii feltételei mellett érdemes az arjellegii feltételeket is megvizs-
galnunk. 2012 els6 felében a magyar bankrendszerben tjonnan nyujtott vallalati hitelek ese-
tében a hitel mértékétdl fiiggetlentiil a bankok mintegy 3 szazalékpontos felarat alkalmaztak,
mikozben az eurézénaban az 1 millié eurd feletti hiteleknél 2 szazalék koriili, az 1 millié
eurd alatti hiteleknél pedig 3,5 szazalék a felar (16. dbra). Mindez azt jelenti, hogy egyrészt
a magyar bankrendszerben alkalmazott felarak elmaradnak az utébbi két évben, folyama-
tosan legalabb 400-500 bazispontos szinten tartézkodé szuverén CDS felartdl, masrészt az
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eurdzénaban 1 millié eurd alatti hitelmennyiség esetén a magyarorszagihoz hasonld, egyes
idépontokban afeletti volt az atlagos kamatlab. Ebbdl azonban nem azt a kovetkeztetést ér-
demes levonni, hogy a magyar bankrendszer olcsébban finanszirozza a magyar véllalatokat,
mint az eur6zona bankjai az eurdzoéna vallalatait, hanem azt, hogy a magyar bankrendszer
erételjes sziirést alkalmaz, aminek kovetkeztében kedvezd arjellegti feltételekkel, de csak egy
erésen szelektdlt kor jut hitelhez. Ezt tdmasztja ald az is, hogy a magyar bankrendszerben az
yj hitelkibocsatas jobban visszaesett, mint az eurézénaban, mikézben az eurézénaban nyitot-
tabbak a lehet&ségek a nem pénziigyi vallalatok kotvénypiaci forrasok bevonasara.

15. abra: A hazai hitelezési feltételek véltozasanak 6sszehasonlitasa a kelet-kozép-europai or-
szagokkal a véllalati hitelezésben (szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnyanak kiilonbsége)
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Megjegyzés: Az adatok irdnyt és nem mértéket jelolnek. Magyarorszag esetén 2008 vége el6tt
a felmérés féléves gyakorisagu volt, igy ott a féléveket lefed valaszokat a féléven beliili mind-
két negyedévre jeleztiik. Szlovakia esetén is ennek megfeleld kezelést alkalmaztunk. Reziden-
sek felé fennalld hiteldllomany alapjan stlyozva Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag,
Szlovékia, Szlovénia adatai. Az IIF EMBLC indexe esetén diffizios index, a jelentds szigori-
tast/enyhitést 1 egységgel stilyozzak, mig a nem jelentds szigoritast/enyhitést 0,5 egységgel, az
enyhitok és szigoritok stlyozott aranydnak kiilonbségét bemutatva.

Forrds: EKB, egyes jegybankok, IIF.
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16. abra: Eurdalapu vallalati hitelek 3 honapos EURIBOR feletti felarai Magyarorszagon és
az eur6zénaban
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Forrds: EKB, MNB.
Konklazio helyett: nem til deriis hitelezési kildtdsok 2013-2014-re

Jelen tanulmanyban ravildgitottunk arra, hogy a hitelezési feltételek érdemi hatassal vannak
a hitelezésre és a realgazdasagra. Azok a modellalapu eldrejelzések mellett jelentds stlyt kap-
nak az MNB Pénziigyi stabilitasi teriiletének hitelelérejelzésében is. A valsag kitorése ota a hi-
telpiacot folyamatos zsugorodas jellemezte, amihez a kinalat sziikiilése nagyban hozzéjarult a
kereslet csokkenése mellett. Ugyanakkor jelenleg nem beszélhetiink drasztikus hitelsztikérél
(hitelosszeomlasrol), ami az életképes vallalatok tomeges csédjéhez, illetve a meglévé kapaci-
tasok rendszerszintli rombolasihoz vezetne. Azonban a hitelsziike jelenlegi mértéke is karos
lehet, hiszen emiatt most is vannak olyan, a kapacitdsok novelését vagy amortizaléddsanak
potlasat szolgald Gj beruhdzasok, amelyek elhalasztédnak vagy meghitsulnak. Fontos hang-
stlyozni, hogy drasztikus hitelsziike nemcsak a hitelezési feltételek egyszeri jelentés szigorita-
sa esetén, hanem akkor is kialakulhat, ha a szigoritasok tartdsan fennmaradnak.

Az elemzésiinkben bemutatott, tartosan szigord hazai hitelezési feltételek a visszafogott hi-
telkereslet mellett nem tdl dertis képet festenek a kozeljovére nézve. Emellett az anyabankok
mérlegalkalmazkodasa, a gyenge portféliomindség és a banki tranzakciés adé kedvezétlen
hatassal lehet a hitelezési folyamatokra. A kiilfoldi forrasok kidramldsanak mérséklédésével
parhuzamosan 2012 elsé felében a bankok hitelezési képessége nem romlott tovabb, a tovabbi
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szigoritdsokhoz alapvetGen a hitelezési hajlanddsdg jarult hozza. Azonban tovabbra sem lat-
szédnak a hitelezési folyamatokban az enyhiilés jelei. Osszességében mind a lakossagi, mind
a vallalati szegmensben is tartésan gyenge lehet a hitelezés, a nettd hitelallomany tovabbi
csokkenését varjuk a kétéves elGrejelzési horizonton (17. dbra). A haztartasi hiteldllomany-
ra érzékelhetd, de nem jelentds pozitiv hatassal lehet a lakascélu hitelek allami tdmogatdsa-
nak megerésitése, mikozben a kedvezétlen makrogazdasagi kornyezet inkabb negativ hatds-
sal van a hitelezési folyamatokra.

17. abra: Jegybanki el6rejelzés a haztartasi és vallalati hitelezés alakulasara
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Forrds: MNB, Jelentés az infldcié alakuldsdrdl, 2012. jinius
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A devizakitettség pénziigyi kovetkezményei

TARDOS GERGO — PAPA LEVENTE
OTP Bank

A devizahitelezés elterjedéséhez sziikséges feltételek koziil a hazai gazdasdgpolitika sajnos min-
den feltételt biztositott: a felértékel6dé helyett a kvdzi fix drfolyamrendszert, ami miatt a redl-
felértékelodési nyomds magas infldcids és kamatkiilonbozetben jelent meg, valamint a kirivéan
magas koltségvetési hianyt, ami szintén novelte a kamatkiilonbozetet. A maganszektor mellett a
koltségvetés devizakitettsége is rendkiviil magasra duzzadt. Mindehhez alkalmazkodnia kellene
a gazdasdagpolitikanak, de az anticiklikus fiskdlis és monetdris politika ilyen mértékii eladéso-
dottsag mellett lehetetlenné vdlt. A hosszii évek alatt felhalmozott devizakockdzattol a gazdasdg
nem tud rovid idé alatt megszabadulni, az erdltetett intézkedések pedig tovdabb rontjdk a bank-
rendszer hitelezési és a magdnszektor hitelfelvételi képességét. A bankrendszer magas devizaki-
tettsége és annak esetleges gyors leépiilése stabilitdsi veszélyekkel jdr.

Kulcsszavak: devizahitelezés, fiskalis politika, arfolyamrezsim, kiilsé addssag
JEL: E42, E43, E58, E62

A régios és a hazai banki devizahitelezéssel kapcsolatos stilizalt tények

A dolgozat elején célszertinek gondoljuk bemutatni a puszta tényeket, atlathatova téve ezzel,
hogy egyrészt a teljes régiot milyen mértékben érintette a banki devizahitelezés elterjedése,
masrészt viszont az orszagok kozotti jelentds eltérések is megvilagitasra keriiljenek.

A hazai maganszektor devizakitettségét alapvetden a bankhitelek oldalardl kézelitjiik meg.
Véleményiink szerint ez azért indokolt, mert a nem pénziigyi véllalati szektor kiilsé deviza-
adodssaga (ami nem a hazai bankszektorbdl ered) mogott dontéen olyan szereplék hizédnak
meg, akik anyavallalataikon és/vagy exportpozicidjukon keresztiil természetes fedezeti pozi-
ciéval rendelkeznek.
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1-3. abra: A banki hitelek a GDP aranyaban (2004-ben és 2008 kozepén, %)
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4-6. abra:A banki devizahitelek a GDP aranyaban (2004-ben és 2008 kozepén, %)
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7-9. abra: A devizaarany a banki hitelekben (2004-ben és 2008 kozepén, %)
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A régidban a devizahitelezés nem ujkeletd, de 2004 (az erds globalis konjunktira megindula-
sa az IT-vélsag lecsengésével) és 2008 kozepe kozott (az utolsé valsag altal még nem érintett
negyedév) egyértelmiien 4j lendiiletet nyert szamos orszagban (4-9. dbra). Mi is tortént eb-
ben az id6szakban?

« a GDP-aranyos teljes eladosodottsag (hazai és kiilf6ldi devizaban egyiitt) a maganszek-
tornal érdemben, 15-20 szazalékponttal béviilt a régié dsszes orszagaban

« adevizahitelek allomanya a GDP aranyaban a maganszektor esetében mindenhol bé-

viilt, de a vizsgalt orszagokban kiillénb6z6é mintak figyelhet6k meg:

o Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia esetében sem a valsag el6tti szint, sem az
emelkedés mértéke nem volt jelentds

o Romania, Szerbia, Magyarorszag és Bulgaria esetében azonban a vizsgalt iddszakban
az el6z6 orszagesoporthoz képest magasabb induld szintrél lényegében megduplazo-
dott a devizahitel-allomany

» Horvatorszdgban pedig a devizahitelek GDP-aranyos allomanya igen magas szinten
stagnalt

o Az egyes szektorok adatait megvizsgalva egyértelmiien kideriil, hogy a devizahitelek
GDP-aranyos bdéviilésében az érintett orszagok koziil Bulgdria kivételével az orosz-
lanszerepet a hdztartasi szektor kitettségének felfutasa okozta.

o A devizahitelezés aranyat tekintve nem meghatérozé a maganszektor eladésodottsa-
ganak mértéke, hasonlé mértékben eladdsodott maganszektorok esetén — példaul Ma-
gyarorszag, Lengyelorszag és Csehorszag — érdemben eltéré devizaarany alakult ki.

o Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovékia esetében alacsony szinten torténd stagnalast
figyelhettiink meg.

« Szerbia, Magyarorszag esetében nagyobb, Bulgaria esetében kisebb mértékii emelke-
désre keriilt sor.

o A magas kezdGszint altal jellemzett Romaniaban és Horvatorszagban pedig némi
csokkenésre keriilt sor.

o Az egyes szektorok adatait megvizsgalva egyértelmtien kideriil, hogy:
+ a GDP-aranyos eladdsodottsdg a 15-20 szdzalékpontos béviiléséhez
» a vallalatok hozzdjarulasa volt jellemz3en a kisebb, 5-10 szazalékponttal (Bulga-
ria kivételével)
» mig a haztartasi hitelek béviilésének hozzajarulasa jellemzden elérte a 10 szaza-
lékpontot
+ a GDP-ardnyos devizahitelek béviilésében az érintett orszagok koziil Bulgaria kivéte-
lével az oroszlanszerepet a hdztartasi szektor kitettségének felfutasa okozta.
+ Ez utébbi a devizahitelek aranydban is tiikkroz8dik:
» avallalati szektor esetében a devizaaranyban alig volt elmozdulas,
» a haztartdsok esetében azonban Romanidban és Bulgaridban kisebb, Magyaror-
szagon és Szerbiaban pedig nagymértékd emelkedésre kertiilt sor.
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A devizahitelezés belf6ldi mozgatorugoi

A devizaban torténé eladésodas elméletének rovid attekintését érdemes az eredendd biin te-
oriaval kezdeni (Eichengreen, Hausmann, Panizza, 2003). Eszerint a feltorekvd orszagok az
elégtelen megtakaritdsok miatt kénytelenek devizdban eladésodni, ami jelentds devizakitett-
ség felépiilését eredményezi. Ez a magyarazat azonban talsagosan leegyszer(isit6, és régids
Osszevetésben egyértelmiien nem ad megfelel6 magyarazatot, hiszen mint lattuk, a régios or-
szagok koziil szamos hasonl6 fejlettségii orszag devizakitettsége jelentds szordst mutat, és tobb
orszagban a kitettség valojaban rendkiviil alacsony. A problémat portfélid-allokacids szem-
pontbdl vizsgalva a hazai devizaban denominalt és a devizahitelek kozotti valasztést — ameny-
nyiben a devizahitel elérheté — az elmélet szerint hdrom tényezd hatdrozza meg (Bethlendi,
Czeti, Krekd, Nagy, Palotai 2005):

« akamatkiilonbozet,

o avart arfolyamvaltozas mértéke,

« az arfolyamkockazati prémium.

Azaz amennyiben nincs hatalyban a devizaban torténd eladdsodast tilté vagy korlatozé sza-
balyozas, akkor magasabb belfoldi kamatszint esetén a gazdasagi szerepl6k az alacsonyabb
torlesztérészletl devizahitelt valasztjak, ha nem félnek a jelentds leértékel6dés hatasaitdl. Ez
utdébbira két magyarazat adodhat: az adésok vagy félrearazzdk a leértékel6dés valdsziniisé-
gét és koltségeit, vagy pedig abban biznak, hogy probléma esetén a koltségektd]l mentesiilnek
(Zettelmeyer, Nagy, Jeftrey, 2010).

Mit tiikroznek az empirikus megfigyelések? A tényadatok szerint a devizahitelezést erdsit6
magasabb belféldi kamatszintnek alapvetéen két makrogazdasagi melegagya van:

a) De facto fix arfolyamrendszer és emiatt magasabb inflacio globalis konjunktu-
ra idején

A felzarkdzo orszagokban globdlis fellendiilés idején a gazdasagi novekedés gyorsabb, mint
a fejlett orszagokban, az egy fére jutdé GDP jobban emelkedik (realkonvergencia). Emi-
att az eurdban kifejezett arak és bérek is emelkednek. Ha ilyen iddszakban az arfolyam de
facto fix, akkor a realfelértékel6dési nyomas a sziikségesnél érdemben magasabb nomind-
lis palyan tartja a gazdasagot (lasd: Balassa-Samuelson-hatas). Azaz a nomindlis valtozok,
konkrétan az infldcié és bérek gyorsabban nének a fejlettebb orszagokat jellemz6 iitem-
nél, és emiatt magas nominalis kamatszint és a fejlett orszagokkal szemben magas kamat-
kiilonbozet alakul ki. Ez pedig a fix arfolyam illuzidjaval egyiitt a devizahitelek felé terel-
heti a magdanszektort.

Azon lebeg6 arfolyamot alkalmazé orszagokban, ahol a valsagot megel6z6 évek gyors no-
vekedési periddusaban a felértékel6dési nyomast a gazdasagpolitika felértékel6déssel ke-
zelte — Csehorszag, Szlovakia és Lengyelorszag — az inflacié nem haladta meg érdemben az
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eurdzéna atlagat, és ennek megfeleléen a nominalis kamatszint is alacsony maradt. Ennek
kovetkeztében ezen orszagokban nem keriilt sor a devizahitelezés felfutdsara, sét Szlovaki-
aban és Csehorszagban lényegében nem volt haztartasi devizahitelezés.

Ezzel szemben azokban az orszagokban, ahol nem kertilt sor felértékelddésre - fiiggetleniil
attdl, hogy milyen volt az arfolyamrendszer - a valsagot megel6z6 gyors realkonvergencia
teljes mértékben az inflicidban csapédott ki. Mikdzben a nominalis felértékel6dés elma-
raddsa nem vezetett gyorsabb gazdasagi novekedéshez (s6t az adatok pozitiv kapcsolatra
utalnak, azaz ott volt lehet6ség nagyobb felértékelddésre, ahol gyors volt a novekedés) vagy
exportnovekedéshez, az inflacid (és az inflaciés kiilonbség) érdemben meghaladta a felér-

tékeld orszagok atlagat (lasd a 10-13. abrat).

10-11. abra: Eves 4tlagos arfolyam-alakulds 2004 és 2008 kozott
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Forrds: Eurostat, ENSZ

12-13. abra: Eves 4tlagos arfolyam-alakulds és
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Magyarorszagon ugyan nem volt teljesen fix az drfolyamrendszer, de nem volt lehet6ség
felértékel6désre, mert a +/-15%-o0s sav erdsebb szélén ingadozott a forint egy szlik savban.
Véleményiink szerint - ellentétben a kozhiedelemmel - nem azért volt magas Magyar-
orszagon a devizahitelezés, mert tilsagosan szigoru volt a jegybank, és rendszeresen
kamatemelésekkel probalta biztositani az arfolyam stabilitasat. Szerintiink a kiterjedt
devizahitelezés egyik legfontosabb oka az volt, hogy az arfolyam-politika korlatai mi-
att a realfelértékel6dési nyomas folyamatosan a gazdasag magasabb nominalis palyaja-
ban jelentkezett, azaz tartosan magasabb inflacios és kamatkiilonbozetben csapodott
ki. Ezt erdsiti a szerb példa is, ahol a deviza gyengiilésének idészakaban is erds volt a de-
vizahitel-kihelyezés, ami a hazaival dsszevetheté mértékii devizahitelezési problémit ered-
ményezett.

b) Fegyelmezetlen, a haztartasok netté megtakaritdi pozicidjahoz nem illeszkedd
koltségvetési politika

A magas koltségvetési hidny nem eredményez kiszoritasi hatast, ha a maganszektor forras-
bevonasi hajlandésaga nem valtozik érdemben, a tékedramldsok liberalizaltak, a globalis
konjunktura pedig diibordg, lehetévé téve a kockdzatosabb orszagok szamara is kiils6 for-
rasok bevonasét kedvez6 aron. Ekkor a magasabb hidny nem szoritja ki a maganszektort a
hitelezésb6l, hanem megnoveli az orszag foly6 fizetési mérlegének hidnyat és egyszersmind
kedvezo6tlenebbé teszi annak finanszirozasat, hiszen a megemelkedett foly6 fizetésimér-
leg-hianyt az allam definicidszertien csak adossaggeneralé tételekkel tudja finanszirozni.

14-16. abra: Egyensulyi mutatok alakuldsa és brutto kiilsé adéssag (a GDP %-ban) 2004
és 2008 kozott

Egyensulyi A nemzetgazdasag brutté A bankrendszer brutto kiilsé
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** Tulajdonosi hitelek nélkiil

Forrds: Eurostat, nemzeti bankok, BIS

Mikozben a klasszikus kiszoritasi hatas nem 4llt fenn, az allam a belf6ldi devizaban deno-
minalt hitelezésbdl ki tudja szoritani a maganszektort. Ha ugyanis az allam térekszik arra,
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hogy hianyat els6sorban hazai devizdban denominélt eszkozokkel finanszirozza, akkor a
véges hazai devizaban denominalt megtakaritasok ara — kamata — emelkedik. Ez pedig a
kamatkiilonbség emelkedésén keresztiil a devizahitelezés felé tereli a vallalatokat és a haz-
tartasokat.

Magyarorszag kivételével Iényegében minden orszagban alacsony volt a kéltségvetés hidnya a
valsag el6tti években. Ez azonban nem volt elégséges feltétele a devizahitelezés elkeriilésének,
hiszen szamos orszagban, ahol az dllamhaztartasi hiany mérsékelt volt (a legjobb példa tobb-
leteket felmutaté Bulgaria) a devizahitelezés erds volt a vélsag el6tti idészakban.

Osszefoglaldan elmondhatjuk, hogy csak azon orszagokban volt és maradt alacsony a magan-
szektor devizaban torténd eladdsodottsaga, ahol a valsagot megel6z6 évek gyors realkonver-
gencidjat az arfolyam-politika nominalis felértékel6déssel vezette le, nem pedig inflaciéval.
Ahol az arfolyam leértékel6dott, mikozben prudensnek tlint a koltségvetés (Szerbia), ott is te-
ret nyert a devizahitelezés — a vallalatoknal kisebb, a haztartdsok esetében nagyobb mérték-
ben. Amely orszagokban az arfolyam stabil maradt, mikézben prudens maradt a koltségve-
tés (Bulgdria, és talan ide sorolhatjuk Horvatorszagot és Romaniat), ott szamottevé devizahi-
telezés ment végbe.

Magyarorszagon nem keriilt sor felértékelddésre, mikozben fenntarthatatlanul magas volt a
koltségvetés hidnya. Mindez magas inflaciés és nominalis kamatkiilonbozethez vezetett, ta-
mogatva a devizahitelezés széleskor elterjedését és jelentds arfolyamkockazat felépiilését. Lé-
nyegében mindez ugy fogalmazhat6é meg, hogy a hazai gazdasagpolitika-mix szinte természe-
tes kovetkezménye volt a devizahitelben torténé eladésodas, amit valészintleg csak fokozott
volna, ha a gazdasagpolitika még leértékelddni is hagyja a forintot.

A devizahitelezés kiilf6ldi mozgatorugoi

Az el6z6 fejezetben bemutatott belsé okok mellett az is kellett a devizahitelezés és altalanos-
sagban a devizakitettség és kiils6 eladosodas felfutasahoz, hogy a fejlett piacok hajlanddak le-
gyenek finanszirozni azt. Milyen indokok huzédtak meg emogott?

AlapvetGen a realkonvergencia. Vagyis az a folyamat, hogy kelet-kozép-eurodpai régié felzar-
kézasa soran magasabb novekedésre lesz képes, mint a nyugat-eurdpai, fejlettebb gazdasagok,
igy az ebben a régidban befektetett téke nagyobb hozamot tud realizalni, mint otthon. Ezt a
folyamatot erdsitette az a tény, hogy a kommunista rezsimek alatt a régié tékeellatottsaga 40
évnyi rossz t6keallokaci6 eredményeként rendkiviil mélyre siillyedt, igy kiilfoldi téke nélkiil
(azaz belsé megtakaritdsokra hagyatkozva) nem érhetett volna el ekkora névekedést a régi6. A
realkonvergenciaba vetett bizalmat folyamatosan erdsitette intézményi oldalrdl az idékézben
végbemend euro-atlanti integracio, valamint az egyre szorosabban kiépiil6 gazdasagi kapcso-
latok, végsd soron az egymasra utaltsag. Minden adott volt a nyugati megtakaritasok atcsa-
tornazasahoz a kozép-europai régioba.
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Féleg azokba az orszagokba irdnyultak a kiilf6ldi banki forrasok, ahol
« adevizahitelek kedvezd kamatozdsa miatt az nagy aranyban elterjedt, és nagy mennyi-
ségben valt lehet6vé a kiilfoldi magtakaritasok befektetése
o pénztechnikai szempontbdl nem kellett ezeket hazai devizara valtani: azokban az orsza-
gokban, ahol nem volt érdeklédés kiilféldi deviza irant az alacsony devizahitelezés miatt,
a kiilfoldi FX forrasokat at kellett alakitani hazai devizaju forrasokka, ami az adott orsza-
gok kinalati-keresleti viszonyai miatt draga volt, ami miatt a forraskéltségek novekedtek.

Emiatt azokba az orszagokba, ahol elindult a banki devizahitelezés, tobb anyabanki forras ér-
kezett kiilfoldrél.

2008-ban, a valsag kitorésekor hirtelen megszakadt ez a folyamat, a korabbi nagy mértékd téke-
bearamlas megsziint, a realkonvergencia pedig megallt vagy éppen divergenciaba fordult, hiszen
a régiés novekedési ratdk nem haladjdk meg az eurézéna kdzponti orszdgainak névekedési tite-
mét. A nyugati megtakaritasok bearamldsa megdllt, és varhatéan a kozeljévében ez nem is fog
jelent6s mértékben Ujraindulni. Viszont az azdta bekovetkezett perifériavalsag kovetkeztében a
nyugati anyabankok a régié néhany orszagabél elkezdték kivonni a korabban kihelyezett forra-
sokat. Ez f6leg azokra az orszagokra vonatkozik, ahova korabban jelent6sebb 6sszegeket csopor-
tositottak, ahol magas volt a devizahitelezés aranya (Magyarorszag, Bulgaria).

Az allamhaztartas devizakitettsége

Felmeriilhet, hogy a maganszektor altal felvett devizakitettséget atvallalja az allam. Magyarorsza-
gon ez azonban nem lehetséges, ugyanis az allam devizakitettsége 2012-re igen magasra ugrott.

A 2002-ben kezdddott koltségvetési lazitas kovetkeztében az allamadossag-rata csokkenése
megallt, majd lasst emelkedés vette kezdetét, igy a koltségvetési kiigazitds 2006 Gszi induldsa-
ig 70%-ra emelkedett, ezen beliil a devizaarany fokozatosan emelkedve 25%-rdl 30%-ig boviilt.

17-18. abra: Eves atlagos drfolyam-alakulds

Az allam teljes és devizaaddssaga A devizaaddssag aranya a teljes adéssagon
(a GDP %-ban) beliil (%)
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A valsag kitorése utan azonban meredeken ugrott az addssagrata, a megugré hiany, a vissza-
esd GDP, a meglévé devizaaddssag arfolyamgyengiilés miatti atértékelédése, és az EU-t6l és
az IMF-t6l lehivott, de tartalékképzésre felhasznalt hitelrészletek miatt. Ezek ugyanis a brut-
t6 allamadossagot nagyobb mértékben emelték, mint a nett6 dllamaddssagot, mert a lehivott,
de azonnal fel nem hasznalt hitelrészt a koltségvetés a nemzeti banknal tartott devizaszamla-
ra helyezte.

Az addssagon beliil pedig gyorsan béviilt a devizaelemek stlya. Mivel a valsag kitorésével
2008 oktoberében lefagytak az allamkoétvény-aukciok és csak 2009 aprilisaban indultak meg
Ujra, a kordbbi aukcids szinteket pedig csak juliusban sikeriilt elérni, a netté forintkibocsatas
negativva valt, amit a nemzetkozi szervezetektdl felvett devizahitelek potoltak, nagyban no-
velve az dllamadossdg devizaardnyat. Szintén a devizaaranyt névelte a nyugdijrendszer 4tala-
kitasa is, hiszen a visszalép6 tagok portfélidiban szinte kizardlag forintban denominalt allam-
papirok voltak. A fentiek eredéjeként, a tavaly év végi leértékel6déssel egytitt 2011 végén at-
menetileg 50% folé emelkedett az dllamaddssag devizaaranya.

A devizahitelezés elterjedésének a legfontosabb kovetkezményei:

a) A magasadossag, kiilonosen pedig a magas devizakitettség miatt elveszik az anticiklikus
monetaris és fiskalis politika lehetésége, n6 a GDP volatilitas

A tankonyvi példa

A magas dllamadoéssagtol és a magas devizaaddssagtol mentes orszagokban a valsag soran a f6
kérdés az, hogy mennyire kell lazitani a fiskalis és monetdris kondiciékon ahhoz, hogy a ke-
reslet a lehet6 legkevésbé sériiljon.

Ilyen esetekben a koltségvetés adot csokkent és kiadast emel, hogy a maganszektor kiesé ke-
resletét ellenstlyozva simitsa a gazdasagi ciklust.

A jegybank pedig szintén lazit a monetaris kondiciokon.

c. Ezzel egyrészt a meglévé hitelek kamatterhét csokkenti, igy az adésoknak a cs6kkend
kamatterhek miatt tobb pénze marad fogyasztasra és beruhazasra.

d. Masrészt az alacsonyabb kamat élénkiti az 4j hitelek iranti keresletet is. A vallalati szek-
torban ugyanis az alacsonyabb kamatszint jobban illeszkedik a valsagos idékben elvar-
hat6 alacsonyabb megtériiléshez, igy tobb projekt NPV-jét atloki a pozitiv tartomdnyba.
A haztartasok esetében pedig a borusabb kilatdsok miatt csékken a jelenbeli fogyasz-
tas hasznossdganak megitélése a jovGbelihez képest (6vatossagi megtakaritasok), ami-
nek keresletcsokkentd hatdsat szintén mérsékeli a visszaes kamatszint (a diszkontrata
csOkkenésén keresztiil).

e. Harmadrészt pedig az alacsonyabb kamatszint miatt leértékel6dd deviza a versenyké-
pesség javitasan és az export boviilésén keresztill is fékezi a gazdasagi visszaesést.
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A hazai valosag

Magyarorszagon azonban régids 6sszevetésben kifejezetten magas az allamaddssag, melynek
mintegy 60%-a nem rezidensek kezében van, a nemzetgazdasag brutt6 devizaaddssaga pedig
eléri a GDP 100%-at.

A hiany novelésén keresztiili anticiklikus fiskalis politika megvalodsitasa ebben a kornye-
zetben nem lehetséges. A vélsag kitorésekor a vart dllamaddssag-palya drasztikusan emel-
kedévé valt, a hazai dllampapir-piac azonnal lefagyott, igy haladéktalanul tovabbi hidnycsok-
kentd 1épésekre volt sziikség, ami mélyitette a recessziét. Nagyon leegyszertisitve azt lehet
mondani, hogy alapvetéen harom tényezd befolyasolja jelentésen az allamadéssag-palyat:

« azels6dleges (kamatfizetések nélkiili) egyenleg

o anominalis kamatszint és a nomindlis GDP-novekedés kiilonbsége (endogén faktorok)

o ¢ésaz drfolyamszint.

Egy magas eladésodottsagi kormanyzat, amelynek hitelei raadasul nagy ardnyban kilfoldi
devizaban vannak denominalva, nagyon sz(ik mozgastérrel rendelkezik a fenntarthat6sag biz-
tositasdhoz. Az endogén faktorok egyértelmiien kedvezétlen iranyban mozdulnak el: a néve-
kedés értelemszertien visszaesik, viszont az orszagkockazati felarak novekedése miatt az al-
lamaddssagra fizetett atlagos kamat emelkedik, mind a hazai, mind a kiilf6ldi devizaban de-
nominélt allampapirokon. Az orszagkockazati felarak novekedésének van exogén eleme (ma-
gas allomanyi valtozok), viszont vannak endogén elemei is (az alacsony névekedés miatt rom-
16 jovobeli visszafizetési kilatasok, valamint koltségvetési kiigazitds nélkiil romlé els6dleges
egyenleg). A csokkend arfolyam pedig megemeli a kiilfoldi devizaban denominélt allampa-
pirok utan fizetett kamatok és tékerészek forintban kifejezett értékét, igy a GDP-hez viszonyi-
tott ardnyat is. Igy a kormanyzat egyetlen csatornan keresztiil tudja javitani az allamaddssag
fenntarthatdsdgaval kapcsolatos aggélyokat: az elsédleges egyenleg javitdsan keresztiil (Papa-
Valentinyi, 2008). Ha ez hiteles, azaz valdsagos gazdasagi feltételezésekre épiil és megalapo-
zottnak tiinik a kiigazité program hatdsa, tovabbd ezen feliil a program a valdsagban is vég-
rehajthaténak tiinik, akkor nagyon sokat tud segiteni a fenntarthatdsag javitasaban, ami vég-
s6 soron csokkend hozamokkal és ezaltal nagyobb koltségvetési mozgastérrel jar mar kozép-
tavon is. Tovabbi fontos feltétele a kdzgazdasagilag megfelel6 kiigazitdsnak, hogy az intézke-
dések tartdsak legyenek, ne pedig atmeneti jellegtiek, hogy szerkezetében valtozzon meg a
koltségvetés, és a kitlizott célokat tovabbi beavatkozasok nélkiil, automatikusan tudja elérni a
koltségvetés. Mindezeken feliil még figyelni kell a novekedési hatasokra is; egy jo koltségve-
tési csomag inkabb a kiadasokat csokkenti, hogy ne stjtsa novekvé addkkal a gazdasagot. Ha
viszont nem megalapozottak és hitelesek a megszorité csomagok, akkor a gazdasag ujabb és
Ujabb megszorité csomagokkal nézhet szembe, amelyek egyiittes hatasa joval kedvezétlenebb,
mint egy egyszeri, de hiteles csomag hatdsa. Mivel Magyarorszag finanszirozoi jelentds rész-
ben kiilfoldiek, igy a kamatfizetés felfoghato egy jovedelemtranszferként is, amit a hazai gaz-
dasag a kiilfoldi gazdasag felé teljesit. Egy t6kében szegény gazdasagban nagyon fontos, hogy
legalabb emiatt ne aramoljon ki t6ke az orszagbdl, azaz elsérendii érdek az dllamadoéssagra fi-
zetett kamatok minimalizalasa.



A DEVIZAKITETTSEG PENZUGYI KOVETKEZMENYEI 77

A nemzetgazdasag magas kiils6 devizaadossaga miatt pedig elveszett az anticiklikus mo-
netaris politika lehet6sége is. Egyrészt a hazai brutté devizaadoéssag jelenleg és a vélsag ki-
torésekor is elérte a GDP 100%-at. Egy ilyen kornyezetben a leértékel6dés karos, hiszen a
GDP-aranyos addssag emelkedésén keresztiil drasztikusan megemelheti annak finanszirozasi
koltségét, szélsGséges esetben pedig meg is akadalyozhatja annak megujitasat. A 2008-as val-
sag ilyen szélsdséges eset volt, emiatt kényszeriilt Magyarorszag az els6k kozott az EU/IMF se-
gitségének igénybevételére.

Raadasul az alapkamat csokkenése nemhogy segitene, hanem jellemzéen még rontana is a no-
vekedési kilatasokon. A gyengébb kamat pozitiv hatasai nem jelentkeznek, hiszen az a deviza-
adosok torlesztési terheit kozvetleniil nem tudja befolyasolni, a kozvetett, arfolyamon keresztii-
li hatés pedig pont ellentétes a kivanatossal. A leértékelddés gyengébb arfolyamot eredményez,
amin keresztill a devizaaddsok torlesztési terhei pont akkor emelkednek, amikor jévedelemva-
rakozasaik is csokkennek. Rdadasul a leértékel6dd deviza a hitelportfélidjuk varhaté romlasan
keresztiil gyengiti a bankrendszer tékehelyzetét, ami drasztikusan visszafogja a hitelezési akti-
vitast és igy fékezi a bels6 keresletet. A jegybank véleménye (Krek6—Endrész, 2010) szerint ,,Ha
csak az arfolyamnak a maganszektor mérlegeire gyakorolt hatasat vessziik figyelembe, akkor
valdszintleg a versenyképességi hatas erésebb, azonban a leértékel6dés lakossagi jovedelmet
és a természetes fedezettel nem rendelkezd, devizaban eladésodott vallalatok jovedelmezdségét
csokkentd hatasa koriilbeliil a felét elviszi az expanzids versenyképességi hatasnak. Ha azonban
abankrendszerben is er6s a mérlegalkalmazkodas, a leértékel6dés Osszességében akar recesszids
hatasu is lehet” Az OTP Elemzési Kozpontjanak 2009-es szamitasai szerint akkor a 275 forint/
eurds arfolyam felett minden 10%-os leértékel6dés mintegy 0,7%-ponttal mélyitette a recessziot.
Ez a szam 2012-re mérsékl6dott, részben az allomdany természetes fogyasa, részben a végtorlesz-
tés, részben pedig az arfolyamgat bevezetése miatt. Ennek ellenére jelenlegi szamitdsaink szerint
egy érdemi leértékel6dés novekedési hatasai tovabbra is negativak.

b) A jelentds devizakitettség nem sziintethetd meg rovid id6 alatt cs6desemény nélkiil,
legfeljebb jraoszthato a nemzetgazdasag egyes szektorai kozott

A gazdasagpolitika tobb szerepldje képtelen belenyugodni, igy tobbszor felmeriilt a de-
vizahitelek forintra valtasanak otlete. Miért lehetetlen ez? A devizahitelezéshez sziikséges
devizaforrasokat a bankrendszer kiilf6ldrél vonta be, hosszu évek alatt, és azzal tartozik kiil-
foldnek. Jelenleg a haztartasok és a vallalatok devizahitelekbél fakad6 arfolyamkockazata
egy forintositas esetén dtkeriilne a bankrendszerhez, amit az nem tudna felvéllalni - sem a
prudencialis szabalyozas, sem pedig a bankok tékeellatottsdga nem tenné azt lehet6vé. Ez pe-
dig a bankok részér6l azonnali devizavasarlast valtana ki forint ellenében, ami vagy a piacon
oriasi leértékel6dési hullimot valtana ki, vagy pedig a jegybanki tartalékot apasztana. Tébben
pontosan ezt vetik fel folyamatosan, vagyis hogy a jegybanknak kellene devizatartalékai rova-
sara beavatkoznia. De ebben az esetben az arfolyamkockdzat ugyanugy nem sziinne meg, csak
atkeriilne a jegybankhoz, és igy a szélesebb értelemben vett allamhdztartashoz, azaz a nem-
zetgazdasag netto kiilsé addssaga valtozatlan maradna és a leértékel6dés hatasara ugyanugy
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emelkedne. Rdadasul egy jelentésen csokkend jegybanki devizatartalék jo eséllyel tjra moz-
gositana a deviza-spekulansokat: a 2008-2009-es forintgyengiilés egyik oka pontosan a nem
megnyugtaté mértéki devizatartalékok és igy a piaci sebezhetéség volt. A 2004-2009 kozott
felépiilt arfolyamkockazat tehdt nem tiintethetd el egy csapasra, legfeljebb tjraoszthaté a bel-
toldi gazdasagi szerepldk, a bankok vagy az allam kozott. Ilyen mértékd kockazatot a bankok
azonban nem viéllalhatnak, igy marad az allam. Az allam brutté devizaaddssdga azonban igy
is magas (a GDP 35-40%-a), ami miatt mdr jelenleg is neheztelnek a befektet6k és a hitelmi-
noésitok, ezért minden tovabbi emelkedés panikreakciot véltana ki.

A hazai sajtéban is nyilvanossagot kapott 6tleteken tul sor keriilt konkrét 1épésre is, mégpedig
a lakossagi devizakitettség csokkentésére a végtorlesztés engedélyezésén keresztiil. Ennek ke-
retében a bankok ra voltak kényszeritve arra, hogy nem piaci drfolyamon fogadjanak el korab-
ban felvett devizahitelekre sz619, a hitel egészére vonatkozé elStorlesztéseket. Ez kozgazdasa-
gi értelemben csédesemény, hiszen a hitelfelvevé nem fizeti vissza teljes mértékben az ados-
sagat. A bankszektor hasonldan reagélt, mint ahogy fentebb irtuk: a végtorlesztési torvény el-
fogaddsa utan gyorsan devizat kezdtek vasarolni, a lakossagi hiteleket finanszirozo, a bankok
altal felvett devizahitelek visszafizetésére. A forintarfolyam azonnal gyengiilni kezdett, amit
a jegybanki bejelentés nyugtatott meg, miszerint a jegybank a kereskedelmi bankok részére
elad devizat sajat tartalékaibdl, a végtorlesztések devizaigényének elGteremtésére.

1.-2. tablazat: A végtorlesztés

Hatasa a hitelportfoliora (a GDP %-ban) Jegybanki finanszirozasa*(%)
Végtarlesztés (piaci) 642 712 1354
Banki 627 638 1315
Nem banki 15 24 39 | & |
végtorlesztés (rogzitett) 468 516 bt | mEUR |mrd HUF| m EUR |mrd HUF| m EUR |mrd HUF]
Banki 457 499 956 |
Nem banki u 17 28 2011. oktdber | 890 262 | 235 69 655 193
Veszteség 174 196 370 |
Banki 170 189 359 2011. november | 320 98 291 86 684 205
Nem banki 4 7 11 .
2011 2012 Summa 2011. december | 390 119 336 101 738 | 223
Végtariesztés (banki) 627 688 1315 !
Lakds 425 467 892 2012 janudr | 744 | 232 | 707 | 16 | 775 239
JETI 202 222 424 i
2012. februdr | 335 99 o 279 189 59
Megtakaritisbal 380 292 671 |
Kivalts hitelek 89 224 313 2012 mércius | O o 7 29 0 o
Lakis 44 111 155 |
N o 3 157 Szumma | 2679 | 810 | 2587 | 780

* Az elfogadott ajanlatok és a kifizetett deviza kozotti végsé kiilonbség (92 m eurd) vissza lett
valtva forintra
Forrds: MNB, PSZAF

Ahogy az 1-2-es tdblazatokbdl lathatjuk, a teljes kiesé deviza hitelportf6lié 1354 mrd fo-
rint volt, ami egy 300-as atlagarfolyammal szamolva 4,51 mrd euré. Ebbél 2,59 mrd eurét
a jegybank bocsatott a kereskedelmi bankok részére, ami a teljes 0sszeg 57%-a. Azaz az
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orszag nett6 devizaadodssaga csupan 1,92 mrd eurdval csokkent, amibél rdadasul 1,23 mrd
eur6 a bankok vesztesége volt. Osszegezve koriilbeliil az tortént devizakitettség szem-
pontjabdl, hogy csédesemények mellett a kereskedelmi bankokra haritottunk 1,23 mrd
eurd veszteséget, és piaci eurdvasarlasokbdl tovabbi 0,69 mrd euré banki hitelt visszafi-
zettiink. Ez a jelenleg is fennall6 tobb mint 100 mrd eur6 mértéki (tulajdonosi hitelekt6l
megtisztitott) kiilsé addssaghoz képest nem jelentés. Ha egy ilyen esemény miatt azon-
ban az arfolyam tartosan leértékelddik, akkor a teljes kiils6 adossag maradék 98%-an
jelentds veszteség képzodik.

Habar a devizakitettséget nem lehet egy szempillantasra eltiintetni, az magéatdl zsugoro-
dik folyamatosan, ahogy futnak ki a lakossagi és vallalati devizahitelek. Ha nincsen 4j hi-
telkihelyezés, akkor iddvel ez a probléma magatdl kezelhet6 méretiire csdkken, az sem jo,
ha ezt siettetjiik, és nem adunk elég id6t a gazdasagi szereploknek felkésziilni a véltoza-
sokra vagy veszteségre kényszeritjiik azokat, és az sem jo, ha a kelleténél lassabban épiil
le a kitettség.

19-21. abra: A banki devizahitelek a GDP aranyaban (2008 kozepén és 2012 kozepén, %)

, ; . .
Maganszektor Vallalatok Haztartas
0 1 300412 o R TR s 1w s00a 12 b
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o l ] o I o [ - a
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* Szlovakia id6kézben bevezette az eurdt, igy az euroban kihelyezett hitelek hazai devizaju hi-
telekké valtak a statisztikdban
Forrds: nemzeti bankok

Ameddig azonban a devizahitel-allomany magas, addig a hazai deviza leértékelddése fo-
lyamatosan emeli ennek GDP-aranyos sulyat, igy ez komoly nehézséget jelent mind a val-
lalati, mind a lakossagi szegmensben (ldsd a 19-21. abrakat). Az elmult négy évben a ré-
gi6 kiilonboz6 orszagaiban ismét kiilonb6zd hitelezési mintédkat tudunk megkiilénboztet-
ni (lasd a 22. abra). Magyarorszagon megtiltottak a devizahitelezést, igy az 4j hitelflow ne-
gativ lett. Lengyelorszagban és Romaniaban mérsékelt maradt a devizahitelezés, mig Szer-
bidban, Horvatorszagban és Bulgaridban tovabbra is erételjesebb a novekedés, elsésorban a
vallalati szektorban. A legnagyobb kockézat Szerbidban van, ahol az arfolyam mostanaban
jelentkez6 trendszert leértékelddése komoly veszteséget okoz a mostanra jelent6sen eladd-
sodotta valé vallalati szektornak.
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22. 4bra: Uj deviza-hitelkihelyezés 2008Q3-2012Q2 (a 2011-es GDP arényaban)
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* végtorlesztés nélkiil
Forrds: nemzeti bankok

c) A dragabb finanszirozas és a banki hitelezési képesség csokkenése hozzajarul a beru-
hazasok erételjes csokkenéséhez

Ahogy a valsag eléri az orszagot. a banki hitelportféliok jelentds mértékben veszitenek ming-
ségiikbdl, egyszerre tobb hatas miatt is.
f. egyrészt a megnovekedett torlesztérészletek miatt, amit részben a gyengiilé arfolyam,
részben a megemelked6 finanszirozasi koltségek novelnek
g. a GDP elkeriilhetetlen visszaesése miatt megemelkedé munkanélkiiliség miatt. Ahogy
fentebb irtuk, egy eladésodott orszag nem képes anticiklikus politikat végrehajtani, igy
ilyen orszagban nagyobb a visszaesés és ezaltal a foglalkoztatottsag csokkenése is

A veszteségek miatt csokken a bankok tékemegfelelése, tovabba ellehetetleniilnek és megdra-
gulnak a korabbi finanszirozdsi csatornak, ami a hitelkinalat csékkenéséhez vezet. Emellett a
hitelkinalat dragul is, hiszen az orszdgkockazati prémium megemelkedése (lasd a 23-24. ab-
rat), valamint az elkeriilhetetlen, szigori monetaris politika miatt az 4j hitelek kamatai emel-
kednek. Ez jelentds mértékben visszaszoritja a beruhdzasokat, ami folyamatosan csokkenti a
GDP-t. Ha ehhez a leirtakon feliil olyan tovabbi 1épések csatlakoznak, amelyek a banki nyere-
ségességet és ezaltal a tékehelyzetet romboljak, akkor ezek a hatdsok 6sszegzédnek és felerd-
sodnek. Noha ugy véljiik, a kiszamithatatlan jogi és addzasi kornyezetnek oroszlanrésze van
abban, hogy Magyarorszag oriasi negativ beruhazasi sokkot €l at (ldsd a 25-26. abrat), a ha-
zai dragabb és sziikosebb hitelkinalat minden bizonnyal hozzajarul a beruhdzasi rata folya-
matos csokkenéséhez.
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23-24. abra: Emelked§ finanszirozasi koltségek

CDS felarak a région beliil a devizahiteleket finanszirozé bazisswapok
(bazispont) arazasa (bazispont)
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Forrds: Reuters, DataStream
25-26. abra: Romlo hitelezési aktivitas és beruhdzasi rata
CDS felarak a région beliil a devizahiteleket finanszirozé bazisswapok
(bazispont) arazasa (bazispont)
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Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok
d) a bankrendszer sériilékenységének novekedése, idérol idére megjelené devizalikvidi-
tasi sziikosség és altalaban véve nagyobb érzékenység a globalis sokkokra

A kiillonb6zé GDP-aranyos hitelmutaték nagyon magas volta kiilonésen sebezhetévé teszik
Magyarorszagot a globalis vagy az eurdzéna feldl érkezé sokkokra. A magyar eszkdzok ma-
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gas bétaju termékekké valtak, ami nagyon megnoveli a volatilitast a piacon. Ennek a kockazat-
nak a felvallalasara a kiilfoldi befektet6k tovabbi tobblethozamot varnak el, ami tovabb eme-
li a magyar kockazati felarakat.

A bankszektorban az lathatd, hogy nemcsak a devizakitettség gyors felépiilése, hanem an-
nak gyors leépiilése is komoly kockdzatokat rejt. A 2010 kézepi IMF-megallapodas felmon-
dasa miatt a Bécsi kezdeményezés keretében 1étrejott anyabanki kitettségfelvallalas megszlint
(MNB Stabilitési Jelentés, 2012. aprilis). Ezutan elindulhatott egy gyorsitott tokekivonas a
hazai bankszektorbol: 2010 majusa és 2012 aprilisa kozo6tt mintegy 13 mrd eurd anyaban-
ki finanszirozast vontak ki a hazai leanybankokbol (a jegybanki statisztika szerint, a BIS
adatok valamelyest kisebb forrasleépiilést jeleznek, lasd a 28. abrat). Mivel ez a forraskivonds
gyorsabb {itemi, mint ahogyan az eszkoz oldalon leépiilnek a devizaeszkozok, ezért folyama-
tosan nyilik a mérlegen beliili devizapozicié. Ez a jelenség folyamatosnak tekinthetd, valtozo
intenzitdssal. (lasd a 27. abrat). A bankok a devizapoziciot f6leg devizaswap eszkozokkel igye-
keznek zarni, azaz lényegében forint likviditast devizara cserélnek, és ebbdl teljesitik az anya-
bankok forraskivonasat.

Mar ez énmagaban is jelentés mértékben megnévelte a bankok devizaswapokra valo rautalt-
sagat, ami globalis sokkok esetén tovabb novekszik a kovetkezd csatornakon keresztiil:

« mind a kiilfoldi anyabankok, mind a kereskedelmi partnerek levadgjak a magyar ban-
kokkal szembeni limiteket, ami a swapok felé tereli a hazai devizaigényt (nem kapnak
az anyabanktol)

o a kilfoldi befektet6k szabadulni akarnak forint eszkozeikt6l, ami miatt a meglévé fo-
rint likviditasukat megprébaljak devizara cserélni, igy addicionalis keresletet timaszta-
nak a swap piacon

« agyengiil6 forint automatikusan emeli a hazai bankok devizaigényét a swapok mark-to-
market elszamoldsa miatt.

Mindezek egyiittes hatasaként globalis és/vagy orszagspecifikus sokkok esetén devizalikvidi-
tasi szlikosség 1ép fel, ami a bankrendszer finanszirozasa szempontjabdl kulcsfontossagu swap
piacon nagyon erds turbulencidkat okoz. Ez megemeli a swapok arat, vagyis a swapokba
bearazott forint kamatok jelentésen eltérnek a forint piacon kialakulé hozamoktdl, igy a
bankrendszernek komoly veszteséget okozva, hiszen az csak alacsonyabb kamatok mel-
lett tudja kihelyezni forint likviditasat. Ez széls6séges esetben finanszirozasi problémakat
is okozhat (a bankszektor nem tudja beszerezni a devizat, amelyben torlesztenie kell a kote-
lezettségét, illetve csak rendkiviil dragan), ezért a jegybank kiilonb6z6 eszkozoket vezetett be
a devizalikviditasi igény olcsébb kielégitésére. A leggyakrabban hasznalt eszkoz a 3 hénapos
swap, amelyet maximum 5 mrd eur¢ erejéig tud tendereztetni. Amikor nagy fesziiltség van a
piacon, akkor 1,5-2 mrd eurd 6sszegben hasznaljak ki a bankok ezt a facilitast (lasd 27. abrat).
Osszességében az mondhaté el, hogy a magas kiilfldi devizaforrasok és azok gyors valto-
zasai stabilitasi problémakat okoznak a bankszektorban.



A DEVIZAKITETTSEG PENZUGYI KOVETKEZMENYEI

83

27-28. abra: A bankrendszer kiils6 devizakitettsége (mrd eurd)
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Vallalati hitelezés Magyarorszagon

TOROK ZOLTAN
Raiffeisen Bank Magyarorszag

A kétszintli bankrendszer korai, 1987-es beinduldsa elényhoz juttatta Magyarorszdgot a
rendszervdltdst kovetd gazdasigi dtmenet idGszakdban. A keleti piacok dsszeomldsa és az
dllamszocialista 6rokség terhe a banki hitelportfolié gyors romldsdt eredményezte — a villalati
hitelezés beinduldsdra az dllami konszoliddcios programokat kovetden, az 1990-es évek derekd-
tol keriilt sor. A bankprivatizdcio és a zold mezds beruhdzdsok nyomdn megemelkedett kiilfol-
di tulajdonosok ardnya - ez elbsegitette a hazai pénziigyi kozvetitérendszer gyors modernizdci-
Gjdt és hozzdjarult a 1990 -esévek mdsodik felének, valamint a 2000-es évek elsé felének kedve-
26 gazdasadgi teljesitményéhez. A kiilfoldi forrdsok novekvd szerepe csak a 2008-t6l kibontakozé
pénziigyi vdlsag sordn tette vildgossd a hazai pénziigyi rendszer sebezhetdségét. A villalati hite-
lezés zsugoroddsa 2008 dta folyamatos. A vdllalati hitelezés és a vallalati beruhdzdsok alakuld-
sa kozott szoros a kapcsolat, nem redlis a hitel nélkiili tartés novekedés vizidja. A gazdasigpo-
litikai tamogatds hidnya hdtraltatia a pozitiv fordulat kibontakozdsat a vdllalati hitelezésben.

Kulcsszavak: pénziigyi valsag, bankok, gazdasagpolitika és szabalyozas
JEL: GO1, G21, G38

Bevezetés

A vallalati hitelezés jelentdségét nehéz lenne tildimenzionalni a modern kori, kapitalista be-
rendezkedésti gazdasagok életében. A vallalatok miikodése aligha elképzelhetd a véllalati hi-
telezést nyudjté bankok nélkiil, killondsen azokban a pénziigyi rendszerekben, amelyek in-
kabb a német/kontinentalis mintdji kereskedelmi banki hitelezést helyezik el6térbe az an-
golszasz tipusu befektetési banki finanszirozassal szemben. Magyarorszagra is az el6bbi min-
ta a jellemz6.

A mogottiink allé negyedszazadban a vallalati hitelezés fejlddése szamos fordulatot vett, ez az
iras arra vallalkozik, hogy a - teljesség igénye nélkiil - attekintse ezt az id6szakot. Kézenfek-
vének tlinik elsé megkozelitésben az idészakot szakaszokra felbontva attekinteni. A kovetke-
z8 részben (2. fejezet) 6t szakaszra tagolva vizsgaljuk meg, milyen valtozasokon ment keresz-
tiil a hazai véllalati hitelezés, a kétszintli bankrendszer 1987-es induldsatdl a még 2012-ben is
tarto, s6t mélyiild bankrendszeri valsagig. Az egyes periddusok markansan elkiiloniilé prob-
lémak és kihivasok jegyében teltek, a hazai bankrendszer szamottevd szerkezeti valtozasokon
ment keresztiil.
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A 2. fejezet véllalati hitelezésrdl sz6l6 kronologikus attekintése adja az iras gerincét, amelyet a
kovetkezd fejezetekben egy-egy fontosabbnak itélt részteriilet targyaldsa egészit ki. A 3. feje-
zet a vallalati hitelportf6lié mindségének valtozasait veszi szemiigyre az elmult negyed évsza-
zad tavlataban. Kiillondsen a 1992-1993-as iddszak és a valsag maig is tart6 periddusa fontos
a bankrendszeri vallalati hitelportféli6 erételjes romldsa végett. A 4. fejezetben a hazai bank-
rendszer tulajdonosi viszonyai, és ezen tulajdonosi viszonyoknak a vallalati hitelezésre gyako-
rolt hatasai (avagy éppen az ilyetén Osszefiiggések hidnya) keriilnek targyalasra. Az 5. fejezet
vizsgalati targyat a killonboz6 piaci vetiiletek (igy a banki hitelezés a vallalati méret, valamint
az iparagak fiiggvényében, illetve a bankok kozétti versenyhelyzet) képezik, a 6. fejezetben
nemzetkozi kitekintést nyujt (a vallalati hitelezés helyzete Magyarorszagon vs. Kelet- és Nyu-
gat-Europdban). Végiil a 7. fejezetben talalhatd az 6sszegzés és a kitekintés: milyen tapaszta-
latokat és kovetkeztetéseket lehet lesziirni 2012-ben a kétszint(i bankrendszer bevezetése utan
25 évvel, milyen jovéje lehet vajon a vallalati hitelezésnek Magyarorszagon?

A vallalati hitelezés elmult negyedszazada - kronologikus attekintés

A mogottiink allé negyedszazadban a magyarorszagi vallalati hitelezés fejlddése szamos for-
dulatot vett, ezért kézenfekvének tiinik elsé megkozelitésben az idGszakot szakaszokra fel-
bontva édttekinteni. Ebben a részben 6t fejezetre tagolva vizsgaljuk meg, milyen véltozasokon
ment keresztiil a hazai vallalati hitelezés az id6 fliggvényében. Valamennyire természetesen
minden szakaszolas 6nkényes, igy a soron kovetkezd is az. Mindazonéltal, az alabbi felosztas-
ban szerepl6 periddusokban markdnsan eltéré kihivdsokkal szembesiiltek a hazai hitelintéze-
tek, és ennek soran a vallalati hitelezés igen eltérd fejlédési stadiumairdl adnak szamot. A ma-
gyar gazdasagtorténet egyik érdekes és tanulsagos vetiiletét is felfedezhetjiik a vallalati hitele-
zés elmult negyedszazadanak bemutataséban.

Az elsé id6szak a fogantatas id6szaka, a kétszintii bankrendszer induldsanak és a kezdeti I¢-
péseknek a torténetét foglalja magaban az 1990-es évek elejéig bezardlag. A gazdasagi libera-
lizacié, az 4j kilfoldi tulajdonosi hétterti bankok megjelenése, az dllami mamutbankok indu-
lasa esik ezekre az évekre — parhuzamosan a piacgazdasagra torténd atallassal, az egykori al-
lami vallalatszerkezet megroppandsaval és a KGST 6sszeomlasaval.

A masodik szakasz a bankkonszolidacié idészaka. A kezdeti gyerekbetegségek és a rendszer-
valtas sokkja ekkor csapodott le a hazai bankrendszeren. 1992-93-ra a nem teljesitd hitelek
aranya az egekbe szokott a kétszintli bankrendszer indulasatol datalhato szerkezeti hibak, va-
lamint az els6 évek hitelezési gyakorlatanak problémai és az Gjonnan jott vallalati csédhullam
miatt. Az allami tulajdonban 1év6 éridsbankok konszolidacidja nem tiirt halasztast tarsadal-
mi-politikai okok miatt sem.

Az 1990-es évek derekan induld és az évtized végéig tarté harmadik periddusra esik a nagy
allami kereskedelmi bankok privatizacidja, a ma is ismert piaci és tulajdonosi szerkezet kiala-
kulasa és annak megszilardulasa, a vallalati hitelezés fellendiilésének elinduldsa és a piaci ver-
seny kiélezddése.
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A negyedik szakaszt (2000-2007) a kereskedelmi banki hitelezés aranykoranak is szokas ne-
vezni. A hitelrobbanas ugyan els6sorban lakossagi hitelezésben kovetkezett be, de a vallala-
ti hitelezés is rendkiviil dinamikus expanziét mutatott. A kereskedelmi bankok ennek a peri-
6dusnak az elején valtottak stratégiat: a korabban fékuszban allo, alapvetéen nagyvallalati hi-
telezésben rejl6 lehetdségek tul sztikdsnek bizonyultak, igy megindult a nyitas a KKV, illetve a
mikrovallalati szegmens (illetve egyre inkébb a lakossag) iranyaban. Beindult és 6riasi prog-
ressziot mutatott a projektfinanszirozas, valamint a banki hiteltermékek fejlesztése.

Az utolsé id6szak, a valsag idészaka 2008-ban kezd8dott, és egyelére nem vilagos, mikor jut
tal ezen a nehéz idGszakon a hazai bankrendszer, mikor indul ismét fellendiilésnek a vizsgala-
tunk targyat képezé vallalati hitelezés. 2008 Gszén elemi erével tort ra a hazai bankrendszer-
re a globalis pénziigyi valsag; a banki bonanza hirtelen gyors véget ért. Az utébbi 6t évben
a valsag éveit irjuk — elhiz6d6 és fajdalmas idészak ez. A véllalati hitelezés folyamatos sz{ikii-
1ése jellemzi az iddszak egészét, azonban a vélsag évein beliil a hitelszlike okai eltéré magya-
razé erével birnak.

Ma még nem belathato, hogy mikor kezdddhet el a hatodik, reményeink szerint mar a kilaba-
last, a hitelezés Gjboli novekedését hozé kévetkezd fejlddési szakasz — lehet, hogy mar 2013-
ban sor keriilhet erre, de az is lehet, hogy még jé par évig elhuzodik a valsag. S6t azt sem le-
het kizarni, még romlik a helyzet, miel6tt javulni tudna. A mostani szituaciét nehezen lehet-
ne a 1992-1993-as allami bankkonszolidaciés id6szakhoz hasonlitani, az egyes kereskedelemi
bankok téke-helyzetének karbantartdsa ma a zémében kiilféldi tulajdonosi kér feladata és fe-
leléssége. Ha a hazai bankok mikédésiikhoz (nem feltétleniil és kimondottan anyagi) tdmo-
gatast kapnanak az allamtél, az minden bizonnyal elérelendithetné a valsagbdl torténé kilaba-
last, azonban ha a bankrendszer megsarcolasa van a politikai napirenden, az elére boritékol-
hatéan hatraltatja a kedvezd folyamatok beindulasat. Ez pedig nem korlatozddik a bankrend-
szerre: a vallalati hitelezés beinduldsa elengedhetetleniil sziikséges motorja volna a vallalkoza-
sok beruhdzasaihoz, a gazdasagi névekedéshez és a munkahelyteremtéshez.

Jelenleg kevés pozitivumot lehet elmondani a rovidtavu kildtasokrol. Azt azonban biztosan ki
lehet jelenteni, hogy minden valsagnak vége van egyszer, és a lejtmenetet a fellendiilés véltja
fel. Ehhez a vélekedéshez pedig éppen egy ilyen nagyobb lélegzetvétell, hosszabb idészakot
atoleld attekintés adhat kell6 alapot: mint ahogy az eltelt negyed évszazadban, Ggy az el6ttiink
alloban is lesznek progressziv idészakok, lesz iparagi fejlédés, lesz hitelbdviilés, mint ahogy 1j
problémakkal és 1j kihivasokkal is szembesiilni fogunk majd.

A Kkétszinti bankrendszer kialakulasa - a fogantatas

Nem lehet eléggé hangstlyozni a gazdasagtorténeti jelentdségét a kétszintli bankrendszer-
re torténd 1987-es hazai atallasnak. Ez akkor is igy van, ha az korantsem tekinthet$ gyors-
nak vagy éppen hibamentesnek. Ami azonban a leglényegesebb hozadéka volt a bankrendsze-
ri reformnak, az az, hogy mar a politikai rendszervaltas és a teljes kor(i gazdasagi liberaliza-



88 TOROK ZOLTAN

ci6 elétt kialakulhatott egy, igaz sulyos gyerekbetegségektdl szenvedd, de még igy is a modern
pénziigyi kozvetitérendszer legfontosabb ismérveit magaénak tudo, és azt alkalmazni igyek-
v6 banki kultira hazankban. Ennek pedig abban volt éridsi szerepe, hogy a rendszervaltast
koévetd atmeneti iddszak hazankban a sok kudarc mellett szamos sikert is hozott, és Magyar-
orszagra hosszu iddszakon keresztiil mint a régié éllovasara lehetet tekinteni, mind kiilfold-
rél, mind pedig belf6ldrél. Ennek dldasos hatasai pedig megmutatkoztak a beruhazasokban,
a vallalkozéi kedvben, a kiilféldi miikoddtéke-bearamlédsban és végsé soron munkahelyte-
remtésben, gazdasagi fejlettségben is. Ennek a folyamatnak volt az egyik katalizatora a régids
Osszehasonlitasban kimondottan fejlett magyarorszagi pénziigyi kozvetitérendszer.

Erdemes tiizetesebben is megvizsgalni a torténetet. Val6jaban akdr az 1968-as 1ij gazdasigi
mechanizmus egyik elkésett kiegészité moduljanak is tekinthet6 az Gj pénziigyi rendszer be-
vezetése. Ennek a gazdasdgi reformnak a kozponti gondolata volt az irdnyitott tervgazdasag
kudarcanak a felismerése és ennek megfeleléen a kozpontositott folyamatvezérlésbdl a de-
centralizacié irdnyaba torténé elmozdulas. A hazai bankrendszeri reformot elGsegitette, hogy
Magyarorszag a volt szocialista orszagok koziil uttéré médon mér a hetvenes évek végére,
nyolcvanas évek elejére nexusba keveredett a nemzetkézi pénziigyi szervezetekkel (a Vilag-
bankkal és a Nemzetkozi Valuatalappal). Mar 1983-ban megsziiletett a politikai dontés az at-
allasrol a mono-bank rendszerrél a kétszint(i bankrendszerre (Abel-Szakadat 635. 0.). An-
nak ellenére azonban, hogy 1987-ben sor keriilt az atallasra a jegybank igazgatésagainak ad-
minisztrativ levalasztdsaval, a Magyar Nemzeti Bank csak fokozatosan vonult vissza a vallala-
tok kozvetlen finanszirozasabol, s6t még évekig fenntartotta normativ és eseti refinansziroza-
si gyakorlatat. (Abel-Szakadét 636. 0.)

Hibamentesnek sem konyvelhet6 el a folyamat, hiszen az adminisztrativ uton létrehozott ke-
reskedelmi bankok egyenes-agi leszarmazottai voltak a korabbi rendszernek. A Orszagos Ke-
reskedelmi és Hitel Bank (OKHB) a mezdgazdasagi és élelmiszeripari igazgatdsagot jelentet-
te az Ujbeszédben, a Magyar Hitel Bank (MHB) az ipari igazgat6sagot, mig a Budapest Bank
(BB) a banyaipart és a tercier szektort 6rokolte meg. A jegybanki hitel és betétallomannyal
egyiitt az tigyfélkor is egy csomagban landolt az j hitelintézeteknél. Ez pedig egyszerre jelen-
tett rossz tOkeellatottsagot és veszélyesen egyoldalu hitelportféliokat. Raadasul a bankszakmai
ismeretek nem voltak kell6en megfeleldek, sem a banki, sem a feliigyeldi és szabélyozasi ol-
dalon. A problémakat pedig csak tetdzte a folyamatosan érkezd erds politikai nyomads, amely
meghatarozta (torzitotta) a bankok vezetd testiileteinek dontéseit.

Mindazonaltal a kiilfoldi tulajdont bankok jelenléte egy 1j, korszert kereskedelmi banka-
ri szemlélet meghonosodasat segitette el6. Ugyan eleinte két kiilon ligdban versenyeztek, hi-
szen a kiilfoldi bankok elsGsorban a vegyes vallalati kor kiszolgalasara jottek létre, mig a ha-
zai bankok az allami véllalatok és szovetkezeti szektor pénziigyeit intézték. Azonban a rend-
szervaltassal és a gazdasagi liberalizacioval, majd a privatizaciéval, a maganvallalkozasok be-
indulasaval az egyes bankok piaci szegmensei kozotti kordbbi hatarok lassan kezdtek elmo-
s6dni, a banki verseny fokozatosan kezdetét vette. Ez el8szor még korlatozott volt, és a jol
miikodé nagyvallalati korre terjedt csak ki, de fokozatosan tovabb terjedt, az Gjonnan meg-
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telepeds kiilfoldi vallalkozasok, majd pedig a hazai maganvallalkozasok korére is. Igaz, el6b-
bi esetében nagyon komoly versenyelényiik volt a kiilfoldi tulajdonosi hatteri bankoknak.
A német, francia, osztrdk, holland stb. véllalatok ugyanis ha tehették, hoztak magukkal ott-
honi banki kapcsolataikat.

A hazai kisvéllalkozoi kér banki szolgaltatdsokkal torténd ellatésa eleinte jo {izleti lehet6sé-
gekkel kecsegtetett, azonban hamar kideriilt, hogy a banki oldalrél hidnyzott a gyakorlat a kis
volument, de nagyszamu {izletek kezelésére, hidnyoztak a belsd folyamatok, szabélyozasok,
a termékek és a szakemberek, ezért ennek az {izleti szegmensnek a tényleges fejlédésére csak
j6 par év mulva, a 2000-es évek elején keriilt sor.

1. tablazat: A Magyarorszagon miik6dé bankok szdimanak alakuldsa 1987-1995 kozott

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Kereskedelmi bankok 15 16 16 23 32 32 37 37 3
ebbol kiilfoldi 3 3 5 12 14 17 19 22 21
Szakositolt pénzintézet 6 8 8 8 5 4 4 6 G
Befektetési bank 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Bankok disszesen 21 24 24 31 37 36 42 44 43
ebbol kiilfoldi dsszesen 3 3 8 9 15 16 20 24 23
Takarék és hitelszovetkezetek 260 260 260 260 259 257 255 258 249

Forrds: Abel-Szakaddt 642.o.

Az 1990-es évek elso fele - a bankkonszolidacio iddszaka

A kétszintli bankrendszer fogantatasakor mar kddolva voltak azok a problémak, amelyek ele-
mi erével tortek fel 1992-1993-ban. Egyrészt stlyosan alultékésitve kezdték meg a miikodésii-
ket a hazai allami tulajdont nagybankok. Masrészt ugyan létrejott a kétszintli bankrendszer,
de az egykori jegybanki igazgatosagok életében és hitelezési gyakorlatdban a szemléletvaltas-
ra nem Kerdlt sor gyors tempoban. A hitelezési folyamatok kiforratlanok voltak - abba na-
gyobb beleszdlasa volt a tdrsadalmi-politikai megfontolasoknak, mint a kdzgazdasagi racio-
nalitdsnak. A kockazatkezelés embrionalis formaban létezett, az 6rokség (iigyfélportfélio) pe-
dig nyomaszté volt.

Abel és Szakadét tanulményukban azt irjék: ,,E18bb az éllam kivonult a gazdasagbol kozvet-
leniil, méghozza olyan panikszertien, hogy az atmeneti makrogazdasagi zavarokat idézett el6
(az allami dezertalas elsé tipusa) majd ezt kovetden, illetve ezzel parhuzamosan a piac haté-
kony miikodéséhez elengedhetetleniil sziikséges infrastruktira mikodtetésének feladatat sem
kivanta ellatni (az allam dezertalasanak masodik tipusa)... A novekvé bizonytalansag és a no-
vekv inflacids varakozasok miatt a kinalati oldalon a bankok kezdtek 6vatosabbak lenni, hi-
szen inflaciés bizonytalansag idészakaban a racionalis kalkuldcié amugy is nehezebb. Mind-
ezek kovetkeztében a vallalatok nehezebben jutottak hosszu lejarata hitelekhez. De a jobb val-
lalatok hitelek iranti kereslete is visszaesett ebben az idészakban... A jé ad6s vallalatok kilép-
tek a piacrdl, am a veszteséges és nagy addssagot felhalmozott allami véllalatok a bankok {igy-
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felei maradtak. Ezek a sulyos likviditasi problémakkal is kiizd6 vallalatok nem tudtak, és ép-
pen ezért nem is akartak a banki finanszirozasrol lemondani - a széban forgd vallalatok fenn-
maradésa a banki kélcsonoktdl fiiggott” (Abel Istvan — Szakaddt Lészl6: A bankrendszer ét-
alakulasa Magyarorszagon 1987-1996 kozott, Kozgazdasagi Szemle, 1997 julius-augusztusi
szam 637.0.).

A bankok szamara 6ridsi valtozast hozott az 1991. évi LXIX pénzintézeti torvény, amely ki-
mondta, hogy a bankoknak céltartalékot kell képezniiik kintlevéségeik utan (pontosan ko-
riilhatarolt médszertan alapjan), valamint azt is, hogy 1994 elejére el kell érniiik a 8%-os t6-
ke-megfelelési mutatot.

A rendszervaltast kovetden a kilencvenes évek els6 éveiben nagyaranyu leépiilésre keriilt sor
a banki hitelezésben. A véllalati hitelezés szenvedte meg a legjobban ez az id6szakot. Ot évig
tartd lejtmenetet kovetden csak 1996-ban indultak el a bankrendszerben a kedvez6 iranyu fo-
lyamatok. A nett6 vallalati hitelkihelyezés azonban mar 1993-t6l névekedésnek indult. Sza-
mos magyarazatot lehet taldlni a kilencvenes évek elején bekdvetkezett hitel-sziikére. A rend-
szervaltozas sokkja, a KGST-piacok 0sszeomlasa mar 6nmagdban is elegend6 érvet szolgaltat
a vallalati szektor mélyrepiilésére. Mindezek mellett a szabalyozasi valtozasokkal a bankok ré-
szérdl a korabbinal dvatosabb hitelkihelyezési gyakorlat vette at a terepet, de a privatizacio be-
koszontével a vallalatok részérdl is sokkal megfontoltabb lett a hitelfelvételi magatartas.

A bankrendszer bajainak orvoslasara tobb bank- és hitelkonszolidaciés csomag is sziiletett,
melynek keretein beliil a rossz hitelallomanyt allampapirokra cserélték. A portféliotisztitas
soran megfogalmazddott az a cél is, hogy az dllamnak lehetdéleg minél nagyobb mértékben ki
kell széllnia a bankrendszerbdl, és atadni a terepet (kiilfldi) szakmai befektetéknek. Mind-
azonaltal, megoszlanak a vélemények az allami bank- és hitelkonszolidacié sikerességérol:
»Az 1992-es hitelkonszolidacié sem javitotta érdemben a bankok jovedelmezdségét. A hitel-
konszolidacidba bevont 16 pénzintézet donté tobbségének jovedelmezdsége jelentésen rom-
lott 1993-ban. Bar nem is ez volt a célja az 1992-es hitelkonszolidacionak, a tetemes koltség-
vetési pénzeket felemésztd akcid eredményességét az is mindsiti, hogy nem sikeriilt megallita-
nia az érintett bankok vagyonvesztését. Az 1993. évi bankkonszolidacié kifejezetten rontotta
a tékével megsegitett nyolc pénzintézet folyd jovedelmezdségét, mivel az akcidban részt vevd
bankoknak teljes mértékben meg kellett képezniiik a hidnyzé céltartalékokat” Varhegyi Eva:
A magyar bankpiac szerkezete - koncentracio, szegmentaltsag, jovedelmi polarizacid, Koz-
gazdasagi Szemle, XLII. évf., 1995. 3. sz. (218-235. 0.)

2 tablazat: A vallalati cs6dok és felszamoldsok szimanak alakuldsa 1987-1995 kozott

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 199§
Csid 4169 987 189 145
(Osszes felszamolis 65 144 383 630 1268 9891 7242 5711 6310
Bankok altal kezdeményezett
felszamolas 20 9 93 159 113 112

Forrds: Abel-Szakaddt 640. o.
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Az 1990-es évek masodik fele: privatizacio és elrugaszkodas

A hazai banki pénziigyi kozvetitérendszer a kilencvenes évek elsé felében valsagba jutott,
nem volt képes megfelel6 mennyiségben és megfeleld aron kiszolgalni a vallalati hitelkeresle-
ti igényeket. Ezen a valsagon a kilencvenes évek masodik felére tuljutott a hazai bankrendszer.
Ebben része volt a kordbbi banki és hitelkonszolidaciénak, valamint a privatizacionak, mely-
nek soran kiilfldi szakmai befekteték valtak a tulajdonosaiva a meghatérozé hazai kereske-
delmi bankok tobbségének.

A banki mérlegf66sszeg/GDP mutaté 80% koriil oszcillalt az 1980-as évek végén, 1990-es
évek elején, de a kilencvenes évek masodik felére 70% ala siillyedt. Mindekozben a korab-
bi 30% kozeli szintrél 20% ala zuhant a vallalati hitel/GDP-mutat6 az 1990-es évek kozepé-
re. Ez azonban csak a hazai bankok éltal kihelyezett hiteleket figyelembe vevé statisztika, hi-
szen, amennyiben a kiilfoldi bankoktél felvett hiteleket is beleszamitjuk, akkor a vallalati hitel/
GDP mutat6 meglepének konstansnak mutatkozik (lasd. 3. tablazat A vallalati hitelezés ala-
kuldsa 1989-1997 kozétt forras: Csermely Agnes - Vincze Janos (1999) Leverage and foreing
ownership in Hungary (MNB munkafiizetek 1999/1).

3. tablazat: A vallalati hitelezés alakuldsa 1989-1997 kozott

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Banki mérlegfodsszeg [ GDP T6,4% 79.9% BO,8% 79.3% 74,1% 70,3% 06,4% 66, 9% 67.6%
Vallalati hitelek a hazai
bankoktol/ GDP 26,1% 28,2% 29.9% 23.3% 20,7% 20,2% 18,7% 18,7% 20,6%

Teljes vallalati hitel

(hazai | kiilfaldi) / GDP n/a n‘a n'a 28.6% 27.6% 29,8% 29,6% 28, 4% 29.5%
WVillalati hitelek

volumenindexe (hazai bankok

dltal nyujtott hitelek) 100.0 104,5 973 FEN 64,9 65.2 614 63,5 729

Forrds: Csermely-Vince 7.o.

Ebben az idészakban keriilt sor a nagy dllami bankok privatizacidjara. E16sz6r az MKB (1994-
1995), majd a Budapest Bank (1995) keriiltek eladdsorba, majd kovetkezett a Takarékbank, a
Mezébank, a K&H (az egykori OKHB) és az MHB is.

1996-t6] kezdédden robusztus novekedésnek indult a vallalati hitelezés. Mig azonban az
1996-0s évben a hazai hitelnévekedés mellett a kozvetlen kiilsé finanszirozasnak is nagy sze-
repe volt, ennek a szerepe 1997-t6l jelentésen mérséklédott, igy a hazai bankok valtak a pénz-
tigyi kozvetités kulcsszereplSivé.

Mikézben a kilencvenes évek elején még a vallalatok harcoltak a bankokért, lassan fordult a
kocka, és az évtized mdasodik felében a nagyvallalati piac telit6dott. A bankok ezért az évtized
vége felé megkezdték a nyitast a kozépvallalatok, majd a kisvallalatok iranyaba.
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»A viéllalati hitelek piacan a bankok szamanak novekedése miatt megnovekedett verseny nem
a hitelkamatszint csokkenésén keresztiil szoritotta ki a piacrél a magas koltségekkel miiko-
do6 bankokat. A hagyomanyos vallalatfinanszirozé bankok piacvesztése elsésorban nem ma-
gas kamatszintjitk miatt elveszitett tigyfeleik hatasara kovetkezett be, hanem a korabbi hitele-
ket visszafizetni nem képes ligyfelek adéssagainak a hitel- és bankkonszolidaciok keretében
torténd kiemelése, illetve dllamkotvényre cseréje kovetkeztében. Persze az is igaz, hogy az igy
lecsokkent hitelallomany pétlasara sokszor éppen azért nincs lehetdségiik e bankoknak, mert
nem tudjak felvenni a versenyt a hitelkamatok piacan... A viszonylag olcsé betétesi bazissal
rendelkezd lakossagi bankok, mint az OTP és a Postabank, az atlagosnal magasabb kamatrést
tudtak elérni. Kamatjovedelmezdségiik altaldban mégis elmaradt a nagyobb sajattéke-bazisu
vegyes bankokétol, mivel kamatoz6 forrasaik ardnya nagyobb volt, mint a masik csoportban.
(Vérhegyi Eva: A magyar bankpiac szerkezete - koncentrécid, szegmentéltsdg, jovedelmi po-
larizacid, Kézgazdasagi Szemle, XLII. évf., 1995. 3. sz. (218-235. 0.)

A kilencvenes évek végére kialakult a hazai bankoknak az a szerkezete, azokkal a meghatarozo
szereplékkel és azzal a tulajdonosi hattérrel, amely legfontosabb karakterisztikdiban a mai na-
pig fennmaradt. A nagyvallalati kort egyre lelkesebben szolgaltak ki a bankok, ez pedig egy-
re fokozddé arversenyt jelentett. A nagyvallalati tigyfélszegmens telitetté valt, tovabbi érdemi
novekedési potencialt mar nydjtott. A bankok ezért tijabb piaci szegmensek iranyéba nyitot-
tak, egyre tobb kereskedelmi bank nyitott a KKV, majd a mikrovallalatok irdnyaba.

A banki aranykor: 2000-2007

A 2000-2007 kozotti idészakot batran nevezhetjiik a banki hitelezés aranykordnak. Ez nem
csak Magyarorszagra mondhatd el, vilagszerte a gyors hitelexpanzié éveit irtuk ekkor.

A kereskedelmi bankok hitel/betét aranya gyors titemben emelkedett, jelezve, hogy a nagy hi-
telkidaramlashoz egyre nagyobb mértékben keriiltek igénybevételre kiilfoldi forrasok. Mind-
azonaltal a vallalati hitel/betét mutat6 az idészak egészében viszonylag sziik savon beliil moz-
gott (1,61-195); a bankszektori adatok gyors valtozasat dontSen a haztartasi hitel/betét mu-
tatd megugrasa eredményezte (a 2001. évi 0,82-r8l 1,55-re 2007-re) (lasd a 4. tablazatot: A
bankszektori hitel/betét-mutat6 alakuldsa 2001-2007 kozott).

4. tablazat: A bankszektori hitel/betét-mutat6 alakuldsa 2001-2007 kozott

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Hitel/betét 82% 93% 113% 122% 130% 136% 155%
Vallalati hitel/betét 188% 161% 176% 192% 195% 176% 195%)
Lakossagi hitel/betét 22 36 52 61 72 89 105

Forrds: Csillik 9.0.

Amint az 1. grafikon is bemutatja, a realgazdasagi fejlddés és a vallalati hitelezési dinamika-
ja majdhogynem ugyanarra a ritmusra jart. A vallalati hitelallomany realnévekedése egy-két
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negyedévtdl eltekintve éves szinten 10% folotti mértékben tudott béviilni. A hosszu lejaratu,
dontéen beruhazasi tipusu hitelek redlnovekedési titeme mar az 1998-1999-es idGszakban is
meghaladta a 20%-ot, és jécskan meghaladta a teljes hitelallomdanyi béviilési iitemet. Hason-
16 peridédus kovetkezett 2003-2004 soran. Mind a kettd idészak a vallalati beruhazasok erétel-
jes felfutasanak az iddszaka is egyben. Nem nagy batorsag arra a kovetkeztetésre jutni ez alap-
jan sem, hogy a gazdasagi novekedés, a vallalati beruhazasok forrasa a banki hitelezés, a val-

lalati finanszirozas.

1. abra: A beruhazasok és a teljes vallalati hiteldllomany redlnovekedési iiteme
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Forrds: MNB Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol, 2007. dprilis

Erdekes képet mutat az egyes vallalati szegmensekben tapasztalt hitelnévekedés (2. grafikon).
Mikdzben a nagyvallalati kor hitelezési dinamikaja kiegyensulyozott volt, igazi hitelrobbanas
kovetkezett be a mikrovallalkozasok, a kisvallalkozasok és az évtized derekahoz kozeledve, a
kozépvallalkozasok korében. Egyrészt a bankok részérél nagyjabol egy idében bekovetkezett
stratégiavéltasnak a lenyomata ez a hitelexpanzi6, masrészt a hitelezési feltételek enyhiilésé-
nek a kovetkezménye. A korabban elhanyagolt, a bankok altal tobbnyire til macerasnak, il-
letve kockazatosnak talalt tigyfélkor ujrafelfedezése jott el. Az igazsaghoz hozzatartozik az is,
hogy a volumenek rendkiviil alacsony szinten voltak, igy a latvanyos novekedési {itemek rész-
ben éppen az alacsony bazis okan kovetkezhettek be. A mikrovallalkozasok részesedése a tel-
jes vallalati hiteldllomanybdl 1999-ben még csak 8,3% volt, ez a mutat6 pedig 2004-re tobb
mint megdupldzdédott (18,2%-ra emelkedett). A kisvallalatok részesedése az évtized els6 éve-
iben regisztralt 9%-rol, az évtized derekara 16%-ra ugrott, mig a kozépvallalatok esetében ez
az ardny 16%-rol 22%-ra valtozott. (Némethné Gal Andrea: A kis- és kozépvallalkozésok ban-
ki hitelezésének alakuldsa 1999-2007, Hitelintézeti Szemle, 2008. 7. szam).
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2. abra: A vallalati hitelek alakulasa vallalati méret alapjan (1999 dec.= 100%) 1999-2006 kozott
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Forrds: MNB

3. abra: Az ingatlanfejlesztési hitelek sszetétele és aranya a véllalati hiteleken beliil
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Forrds: MNB Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél 2007 dprilis

A projektfinanszirozas felfutasa is erre az idészakra esik. (3. grafikon). Mig az évtized elején
az ingatlanfejlesztési hitelek aranya a teljes hitelallomanyon beliil nem érte el a 8%-ot, 2005-re



VALLALATI HITELEZES MAGYARORSZAGON 95

14% folotti szintre ugrott a mutato. Elsésorban irodahazakat és kereskedelmi kézpontokat fi-
nansziroztak a kereskedelmi bankok projekt-finanszirozassal foglalkozé {izletagai, de a lako-
park-épitések hitelezésére is egyre nagyobb volumenben keriilt sor. Ez az id6szak nem csupan
a bankrendszer, hanem azon beliil a projektfinanszirozas, és ezzel szorosan egyiitt az épitSipar
aranykora is volt Magyarorszagon.

A devizahitelezés felfutasara is erre az id6szakra datalhatd, igaz, itt elsésorban a lakossagi de-
vizahitelezés robbanasara kell utalni. A vallalatok devizahitelezése ugyanis mar joval korab-
ban, az 1990-es években megindult Magyarorszagon. Az eredeti gyakorlat az volt, hogy a je-
lentés export-arbevétellel rendelkezd nagyvallalatok mintegy természetes fedezetként vettek
fel devizahiteleket. Ez annyiban valtozott, hogy az exportarbevétellel nem vagy alig rendel-
kezé KKV-kér szamara is egyre jelentdsebb volumenben kezdtek el értékesiteni a hazai ke-
reskedelmi bankok devizahiteleket (4. grafikon). Igy a devizahitelek részaranya a vallalatok-
nak nyujtott 4j hiteleken beliil a korabbi 10-20%-o0s savbdl fokozatosan emelkedve 2003 végé-
re mar elérte a 40%-ot, 2006-ra pedig meghaladta az 50%-ot és a valsag bekoszontéig még to-
vabb emelkedett (ez azonban a lakossdgi hitelek esetében regisztralt jocskan 90% folotti rata-
hoz képest még viszonylag visszafogottnak nevezhetd).

4. abra: A devizahitelek aranya szazalékban, vallalatoknak nyujtott 4j hiteleken beliil
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Az aranykorban elért magas banki jévedelmezdség dra ,,a novekvd hitelkockazat és a néveke-
dés finanszirozésa miatti egyre nagyobb likviditasi kockdzat vallalasa volt” (Banai Adém - Ki-
raly Julia - Nagy Marton (2010). Az aranykor vége Magyarorszagon — Kiilfoldi szakmai és



96 TOROK ZOLTAN

lokalis tulajdont bankok - valsag el6tt és valsag utdn (Kozgazdasagi Szemle, 2010. februar)
Osszességében megallapithatd, hogy ugyantgy, mint a magyar gazdasag életében, a véllalati
hitelezésben is igen jelentds expanzié valdsult meg az ,,aranykorban” Ennek az expanziénak
a forrdsa azonban egyre névekvé mértékben kiilfoldi forrasokra volt alapozva. Ez olyan sérii-
lékenységet vitt mind a hazai gazdasag, mind pedig a hazai bankrendszer életébe, amely meg-
alapozta azt, hogy Magyarorszag a pénziigyi valsag soran a leggyengébb lancszemek egyiké-
vé valjon a régidban, és azt is, hogy hazankban a bankrendszeri valsag rendkiviil mély és el-
hazddé legyen.

A valsag évei: 2008-tdl

2008 utolsé negyedévében elérte a globalis pénziigyi valsdg a magyar bankrendszert is. A val-
lalati hitelezésben 180 fokos fordulat kovetkezett be. Bar mar 2007 nyaratdl kezdddden érzé-
kelhet6 volt a globalis pénziigyi valsag hatdsa a finanszirozasi koltségek emelkedésében, illet-
ve a hosszu lejaratu forrasokhoz valé hozzaférésében tapasztalt nehézségekben, 2008 oktdbe-
rében hatalmasodott el els6ként a likviditasi valsdg, a kovetkez6 fazis pedig a hitelkockazati
problémak mélyiilése jegyében zajlik — még napjainkban is.

2008 utolsé negyedévétdl kezdédben a vallalatok belfoldi hiteldllomanyanak netté negyed-
éves valtozdsa folyamatosan negativ. Ez kiilonosen igaz a hosszu lejaratu hitelek esetében, de
egy-két negyedévtdl eltekintve a rovid lejarata hitelek esetében is fennall a megallapitas (5.
grafikon). A hosszu lejarata hitelek visszaesését dontden a véllalatok beruhazasainak elmara-
dasa magyarazza.

5. abra: A vallalatok belf6ldi hiteldllomanyanak nett6 negyedéves véltozasa és a hazai beruhazasok
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A jegybank hitelezési felmérésbdl kideriil (6. grafikon), hogy az egyes negyedévekben mely
tényez6k milyen mértékben jarultak hozza a véllalati hitelezés visszafogdsahoz, a hitelezési
teltételek szigoritasdhoz. A bankok tékehelyzete a valsag kezdetén, majd 2011-t6] kezd6déen
ismét, és egyre fokozodé mértékben tekinthetd akadalynak, hasonléan a likviditasi helyzet-
hez. 2009 a mély realgazdasagi recesszio jegyében telt, majd 2011-t6] fokozatosan ismét rom-
lanak a gazdasagi mutatok. Ez visszakdszon a hitelezési felmérés eredményeibdl is:a gazdasa-
gi kilatasok és az iparag-specifikus problémak a gazdasagi visszaesés idészakdban gatoljak leg-
inkabb a banki hitelezési aktivitast.

6. abra: A hitelezési feltételek és az azokat befolydsolo tényezdk a vallalati szegmensben
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A kordbbinal jéval tudatosabb és szofisztikaltabb portfélio-menedzsment moédszereknek az
alkalmazasa (amelyre egyébként dontéen szabdlyozasi okok miatt keriilt sor) lehetévé teszi
a bankok szamara az egyes iparagak esetében alkalmazott hitelezési sztenderdek kozotti dif-
ferencialds elmélyitését. A sajat belsé eljarasaikban a bankok megkiilonboztetnek tiltott, illet-
ve csak igen nagy koriiltekintés mellett finanszirozhato, valamint preferalt iparagakat. Az épi-
téipar jellemzdsen a banki finanszirozasban alig reménykedd agazatok kézé sorolddott, imi-
gyen természetszert, hogy a projekthitelek piaca valdsaggal dsszeomlott.

A feldolgozéipar hitelezésének vizsgalata kiilon érdekességeket rejt magaban: mikézben a 2009-es
realgazdasagi valsag enyhiilésében éppen ennek az dgazatnak volt a legnagyobb szerepe, a kibocsa-
tas novekedése nem jar egyiitt az agazat hitelezésének béviilésével (7. grafikon). Ennek pedig rész-
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ben az adja magyarazatat, hogy a kereskedelmi bankok hitelezési képessége rendkiviili mértékben
meggyengiilt, kockazatvallalasi hajlandésaguk megroggyant, masfel6l a bankok a rajuk neheze-
d6 terhek és a romld portféliomindség miatti céltartalék-képzés ellentételezése végett igyekeznek
emelni kamat-marzsaikat, tovabb emelve a forraskoltségek emelkedése miatt egyébéként is meg-
ugrd hitelkoltségeket. Imigyen, még ha volna is beruhdzasi szandéka a hazai vallalkozoi kornek, ezt
megakadalyozzak a magas hitelkoltségek. Noha nem allithatd, hogy a hazai vallalatok nemzetko-
zi sszehasonlitasban tilzott mértékben eladdsodottak volna, a valsag éveit a hitelallomany leépi-
tése, a ,,deleveraging” jellemzi vilagszerte. Kiilon emlitést érdemel azonban az is, hogy a hazai fel-
dolgozdipari kilabalas nem egyenletesen oszlik meg a véllalati korben. Jellemz8en a kiilf6ldi tulaj-
donban 1év6 gépipari nagyvallalatok azok, amelyek hozzéjarulnak a csekély novekedéshez (amely
2012-ben mar inkabb enyhe visszaesés). Ezek a nagyvallalatok azonban minimalis hazai banki
kapcsolattal rendelkeznek, és jellemzGen anyavéllalati finanszirozassal mitikodnek, illetve fejlesz-
tenek. Igy a hazai bankok szaméra ,,bankolhat6” véllalati kér hitelképessége a nagy makrogazda-
sagi kép altal sugalltndl is gyengébb. Jellemzd, hogy a bankok stratégija, mint a korabbi idészak-
ban, most is nagyon hasonlé mintét kévet. A kilencvenes években a bankok zéme a nagyvallalati
tgytélkorre fokuszalt. Az aranykor idején vették célba a KKV, illetve egyre inkabb a mikrovallalati
tgytél-szegmenst. A vélsag éveiben pedig figyelmiik a kivalo adésmindségii véllalatok sztik réte-
gére Osszpontosul csupan. Ugyanazt az ligyfélcsoportot igyekeznek megszerezni maguknak, és az
egyes bankok anyabanki forraskoltségei valamint az anyabanki régiés/magyarorszagi részstraté-
gia dltal meghatarozott hitelezési képességek alapjan dél el a verseny. Ez leginkabb a KKV-kor szé-
mara jar pénziigyi problémaékkal, hiszen szamukra nincs alternativéja a hazai banki hitelezésnek.
Mindazonaltal a nagyvallalatok szimara elméletileg elérhetd alternativa, a kiilfoldi hitelezési forra-
sok megszerzése a gyakorlatban nem vagy alig-alig mikodik.

7. abra: A feldolgozéipar termelésének és hitelezésének valtozasa (2005=100 szazalék)
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Erdekes kihivés az ok-okségi Osszefiiggések feltardsa. Vajon inkdbb azért csokken a vallala-
ti hitelezés, mert a redlgazdasagi valsag miatt eltlintek a beruhazasok, nincs igény a hitelek-
re, vagy pedig az az oka a visszaesésnek, hogy a bankok nem képesek, nem hajlandéak hitelt
nyujtani ligyfeleik szamara (kicsit a tyuak vagy tojas dilemmadja ez). S6vagd tanulmanyaban
arra a kovetkezetésre lyukad ki, hogy ,,A hitelkinalat mérséklédése a hitelezési feltételek szi-
gorodasaban és a bankok csokkend hitelezési hajlanddsagaban 6ltott testet. 2009 és 2010 for-
duldjan a kinalat ndvekedését tapasztaltuk, de ez a valtozas nem volt hosszu élett, és 2010 ko-
zepén ismét zsugorodott a hitelkinalat... Szamitasaink szerint 2010 végén a kindlat és a keres-
let csokkenése 2/3-1/3 ardnyban jatszott szerepet a vallalati hitelezés visszaesésében.” (Sdvago
Séandor: Keresleti és kinalati tényezok a véllalati hitelezésben Hitelintézeti Szemle 2011. 5.
szam). Ezek az aranyok nagy vonalakban a 2011-es és a 2012-es vallalati hitelvisszaesés ma-
gyardzataban is elfogadhatoak. A hitelezési felmérés eredményeinek szem el6tt tartasa egyéb-
irant azt sugallnd, miszerint 2012 vége felé kozeledve 2/3-nal is nagyobb szerepe a hitelkina-
lati problémék sulydnak, mindazondltal empirikusan ezt nem tudnank alataimasztani, sét ép-
pen ennek ellenkez8jérél szélnak a tapasztalati tények (azaz 1/3-nal nagyobb szerepe lehet a
hitelkeresleti tényez6nek a visszaesés magyarazatdban).

A portfoliominéség alakulasa

A vallalati hitelportfoliék mindségének alakulasa a gazdasag altalanos helyzetének lazméro-
je is egyben. Nem véletlen, hogy a magyar gazdasag elmult negyedszazadanak két legsulyo-
sabb valsagahoz, a rendszervaltas sokkjanak valsagahoz és a 2008-ban indul6 globalis pénz-
tigyi valsaghoz kothet6k a magyar bankrendszer gyaszos évei is.

A kilencvenes évek elején a bankrendszer néhany allami tulajdona és alultékésitett nagybank-
bdl és mellettiik tobb kiilfoldi tulajdonban allé kisbankbdl 4llt. A rendszervaltast kovetd gaz-
dasagi 6sszeomlds, a sulyos recesszi6 véllalati csédhulldmmal jart. A folyamatokat felgyorsi-
totta és a vallalati szektor bajait mélyitette az 1992-ben életbe 1épett csddtérvény. Mindezek
mellett az OECD-tagsdg miatti harmonizacié keretében a hazai bankrendszernek a 8%-ra
emelkedett a tékekovetelmény kihivasaival is szembesiilnie kellett.

Mindezek kovetkeztében igen gyors portfoliéromlas kovetkezett be: 1992-ben a rossz valla-
lati hitelek aranya megduplazédott (5%-rdl 10%-ra ugrott), majd 1993-ra még ez is megha-
romszorozodott (!!!) és a rossz hitelek a teljes véllalati hiteldllomanynak kozel az egyharmadat
tették mér ki (5. tdblazat). Eget6vé valt a probléma &llami kezelésbe vétele tehdt, hiszen alap-
vetéen az allami tulajdonban 1évé bankoknal halmozédott fel a nem teljesit6 hitelallomany.
A bankrendszer bajainak orvoslasara tobb bank- és hitelkonszolidaciés csomag is sziiletett,
melynek keretein beliil a rossz hitelallomanyt allampapirokra cserélték, illetve megfogalma-
zddott az a mind a politikai, mind pedig a szakmai korok éltal osztott nézet, amelyik az alla-
mi bankok belathat6 id6n beliili privatizaciéjanak sziikségességérol, (kiilfoldi) tékeerds szak-
mai befektet6knek torténd eladasi szandékardl szolt.
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5. tablazat: Rossz hitelek aranya 1991-1996 kozott

1991 1992 1993 1994 1995 1996
rossz hitelek/mérlegltisszeg 1.9 34 9.4 6.6 3.6 2.2
rossz hitelek/véllalkozdi hitelek 5.2 10 32.3 234 13.6 8.3

Forrds: Abel-Szakadat

A banki portfolidk tisztitdsa és a privatizacié utan konszolidalédott a bankrendszer helyzete,
és alapvetben erds és egészséges pénziigyi szektorral biiszkélkedhetett az orszag. Az arany-
kor éveiben meglehetdsen kedvezd képet festettek a hazai bankok vallalati hitelportfolidi. Az
épitdipari csddkockazat volt a legmagasabb, de 2006-ban is még csak 5%-os dgazati csédra-
tat mutat a statisztika, mikdzben a tobbi dgazat esetében 2%-4% kozotti tartomanyban volt az
érték (8. grafikon). A 90 napon tdli lejart kovetelések allomanya ugyan folyamatosan emelke-
dett az aranykor éveiben (6. tablazat), de mértéke elviselhetd volt a nagy jovedelmezdség mel-
lett mik6dé bankok szamadra.

8. dbra: Agazati cs6draték alakulasa
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Forrds: MNB

6. tablazat: Lejart kovetelések allomdanya és aranya a vallalati portfélidban

2002 2003 2004 2005 2006 2007
90 napon tali ardnya (millidrd forint) G666 902 1129 1644 2064 209 4
31-90 nap (mullidrd forint) 17,4 17,0 420 51,9 85,3 85,5
0-30 nap (millidrd forint) 842 2478 3749 310,6 5743 413,2]
90 napon tili ardnya (o) 20 22 24 31 3,5 3,2

Forrds: MNB Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél, 2008. dprilis
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Az aranykor idészaka azonban 2008-ban hirtelen megszakadt, a bankrendszer véalsdganak
éveiben a vallalati hitelportfolié tartés és meredek romlason megy keresztiil. 2011 végén
a 90 napon tul lejart hitelek mar kozel 18%-at tették ki a teljes vallalati hitelportfolidnak, és
a romlds 2012-ben tovabb folytatodik. Akadnak kereskedelmi bankok, amelyek esetében ko-
zel keriilt a 30%-hoz a nem teljesitd (non-performing loans - NPL) véllalati hitelek aranya, de
a KKV iizleti szegmensben nem ritka a 40% folotti NPL arany sem.

Kiilén problémat jelent az, hogy nagy az aranya az egyes kereskedelmi banki portfélickban
a korabban atstrukturalt hiteleknek. Nagy eséllyel ezen hitelek szamottevd része (az MNB
megfigyelése szerint az allomany egynegyede) ujbol nem teljesitévé valik. Ebbél pedig még az
el6z6nél is sotétebb kép sejlik fel: 2011-ben a vallalati hitelportfélio 25% tekintheté nem-tel-
jesitének. Ez ugyan még elmarad az 1993-ban regisztralt 30%-ot meghaladé aranytdl, de ko-
rantsem zdrhato ki, hogy 2013-ban a gyaszos 20 évvel korabbi hitelportfélié-minéséghez ha-
sonlatos adatok kdszonnek majd vissza. Egyelére ugyanis a hitelportfélié romlasa megtar-
toztathatatlanul folytatddik. A visszaes6 vallalati hitelezés a teljes hitelallomanyi csokkenését
eredményezi, és fajéan hianyzik a rendszerbdl a j6 mindség, Gj hitelallomany.

9. abra: A problémas vallalati hitelek aranya a teljes hitelallomanyon beliil
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Forrds: MNB

Tulajdonosi magatartasmintak: hazai vs. kiilf6ldi tulajdonosok

Izgalmas kérdés annak a vizsgalata, hogy a kiilonb6z6 tulajdonosi hattér milyen magatartds-
mintakat generdl a hazai bankok részérél az egyes helyzetekben. Az nem vitathato, hogy a
kétszintli bankrendszer indulasat kovetd években a magyar gazdasag élvezni tudta az dldasos
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hatasait a kiilfoldi tulajdonban 1év6 bankok jelenlétének — még akkor is, ha eleinte csak a val-
lalatok egy szilik rétege tudta kihaszndlni ezeket. A z6ldmezds bank-alapitasok, valamint pri-
vatizacié soran dominanssa valé kiilfoldi tulajdonosi kornek az 1990-es évek masodik felé-
ben és az aranykor éveiben sem lathattuk negativ kovetkezményeit. Szamos érvet lehet felso-
rakoztatni azt alatamasztandd, hogy a kétszint(i bankrendszer induldsakor, és a banki privati-
zaci6 idején a kiilfoldi tulajdonosi kor megjelenése pozitiv volt. A kiilfoldi szakmai befekteték
szaktudast hoztak az orszagba. Erre sziikség volt, hiszen a bankdr szakma (mint ahogy maga
lényegében a kereskedelmi bank is mint intézmény) az el6z6 rendszerben diszkriminalva volt
(ennél még nagyobb hianyossdgokat szenvedett a befektetési banki szakma, amelyik egészen
egyszerlien nem is 1étezett az allamszocializmus évtizedei alatt). A szaktudast azonban hamar
el lehet sajatitani, a hazai kozgazdasagi képzés pedig (élén az egyetemi pénziigyes-kozgazdasz
képzéssel és a Bankarképzo intézményével) nagyon gyorsan képes volt alkalmazkodni és ele-
gendd létszamu friss tudasu szakembert a bankipar szolgalataba allitani. A kiilfoldi tulajdo-
nosok tékét és forrast hoztak az egyébként téke- és forrashianyos hazai gazdasagba. Ezen tul
a fejlett pénziigyi kozvetitérendszer gyors kiépiilése a magyar gazdasag szamara szamos
elénnyel jart (ilyen pl. a magas szintl banki szolgaltatasokhoz valé hozzaférés), és arra kész-
tette a hazai tulajdonban maradé bankokat is, hogy felvegyék a versenyt mind szolgaltatasi
mindségben, mind a termékek kinalataban.

A viélsag id6szakaban azonban a kiilf6ldi tulajdonosi kér dominancidjanak hatranyai is meg-
mutatkoztak. A kiilfoldi forrasok gyors kidramlasa hozzajarul a hitelsztikéhez, és hatraltatja
a redlgazdasagi fordulat kibontakozasat.

Jo-e tehat a magyar gazdasdgnak az, hogy sok a kiilf6ldi bank Magyarorszagon, avagy milyen
elényokkel jarhat a magyar tulajdonosi kor aranydnak emelkedése? Nos, erre és az ehhez ha-
sonld kérdésekre nehéz olyan vélaszt, amely kiéllja az id6k prébajat, de vannak olyan empiri-
kus megfigyelések, amelyekbdl egyértelmi kovetkeztések azért mégis levonhatok.

Amikor azt mondjuk, hogy Magyarorszag a leanybankok orszéga, akkor érdemes koldokné-
zésbdl felpillantva koriilnézni a régionkban (7. tabldzat). Itthon igen magas a kiilfoldi tulaj-
doni hanyad (89%), de ez nem nevezhetd egyaltalan szokatlannak a régionk orszagaiban, sot
a sziikebb kornyezetiinkben inkabb atlagosnak nevezhet6 (Szlovakiaban 90%, Horvatorszag-
ban 91%, Romaniaban 82%, Csehorszagban 86%, igaz, Lengyelorszagban — a sorbol kilég-
va — ,csak” 66%). Mindazonaltal a régids vizsgalatok alapjan nincs sszefiiggés a vallalati hi-
telezési folyamatok és az egyes bankrendszerekben talalhat¢ kiilféldi tulajdoni hanyad nagy-
saga kozott (7. tablazat — 10. grafikon).

Romaniaban példaul a jelent6s kiilfoldi tulajdonosi hanyad ellenére mar 2010 kozepére a val-
sag el6tti szint f61é tudott emelkedni a vallalati hitelezési aktivitas, illetve példaul a hazaindl
nagyobb kiilf6ldi tulajdoni hdnyaddal rendelkezé szlovak bankrendszer viszonylag kedvezd
hitelezési aktivitast mutatott. Annak ellenére tehat, hogy egy orszag életében a magas kiilfoldi
tulajdonosi hanyad a bankrendszeren beliil a valsag idészakéban bizonytalansagot és kiszol-
galtatottsagot jelent (hiszen a dontések a kiilf6ldi kozpontokban sziiletnek meg, és ezen don-
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téshozatalokban nem feltétleniil a széban forgé orszag belsé folyamatainak van meghatarozo
szerepe) a véllalati hitelezési aktivitasban bekovetkezd valtozasokat nem lehet ezzel az egyet-
len tényezével megmagyarazni. A bankok racionalis és profitorientalt magatartast folytatnak:
ha latnak kedvezd iizleti lehetdségeket, akkor azokat igyekeznek képességiikhoz és lehetdsé-
geikhez képest kihasznalni. Ezt a tevékenységiiket pedig csak parcialis mértékben hatarozza
meg, hogy éppen melyik orszdg melyik varosaban van a banki kézpont.

7. tablazat: Kiilfoldi tulajdonosi hanyad a posztszocialista orszagok bankrendszereiben

Kiilféldi tulajdonosi hianyad 2011
Albania 92%
Horvitorszag 91%
Szlovakia 90%
Magyarorszdag 89%
Csehorszag 86%
Romaéinia 82%
Bulgiria T7%
Szerbia T3%
Lengyelorszag 66%
Ukrajna 36%
Szlovénia 35%
Oroszorszag 17%

Forrds: Raiffeisen Research

10. abra: A vallalati hitelezés nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Piacszegmentalas
Vallalati méret alapjan (Nagyvallalatok - KKV szektor)

AlapvetSen két dolog hatdrozza meg, hogy a nett6 hitelkihelyezésb6l milyen aranyban ré-
szesiilnek a nagyvallalatok és a kozép- és kisvallalati (KKV) szektor. Egyrészt meghatdrozd
a kiilsé adottsag, nevezetesen az, hogy milyen a magyar gazdasag szerkezete vallalati méret
alapjan. Ebben a tekintetben voltak ugyan igen jelentds valtozasok az elmult 25 év alatt, de
egy-egy rovidebb periédusban viszonylag konstansnak tekinthetd a piac hitelkeresleti olda-
la a szerepl6k szdmossdga alapjan. Masfeldl a banki magatartasmintdk a meghatdrozdk a hi-
telkinalat szempontjabdl. Mivel az egyes id6szakokban igen hasonl6 stratégiat kovettek a ha-
zai kereskedelmi bankok, ez erds ciklikussagot és jelentds kilengéseket okozott a vallalati hi-
telezés fejlédésében.

Ami a hazai véllalati szektor szerkezetét illeti, a nyolcvanas évekre a nagyvallalatok tulstlya
volt a jellemzd, nagyon szilik kozép- és kisvallalati (szovetkezeti) szegmenssel. A kilencvenes
évek els6 éveiben a keleti piacok 6sszeomldsa és a szigord csédtorvény megtizedelte a nagy-
vallalati tigyfélkort. Ezzel parhuzamosan a gazdasagi liberalizaciéval, a nagyvallalatok felda-
rabolasaval és azok privatizacidjaval, a kisvéllalkozasok beinduldsaval jelentés sokasagi KKV
tgyfélkor tiint fel a szinen. A kilencvenes évek elején azonban a hazai bankok felkésziilet-
lenek voltak ennek az tigyfélkornek a kiszolgalasara. A nagyvallalati hitelezésben kialakult
gyakorlatot alkalmaztak, de ez nem viélt be. A varakozasokhoz képest kevésbé jovedelmezd-
nek és kockazatosabbnak bizonyult a KKV-k hitelezése. Hamar elfordultak tehat a bankok a
KKV-kor hitelezésétdl, és inkabb a nagyvallalati tigyfélkorre fokuszaltak.

A valtozas a kilencvenes évek vége felé kovetkezett be. Ekkorra mar a nagyvallalati iigyfél-
kor tulbankositotta vélt, az erds verseny miatt tovabbi szamottevé novekedési potencialt nem
nyujtott. Ezt nagyjabdl egy idGszakban ismerték fel a hazai kereskedelmi bankok vezet6i és a
2000-es évek elején egyszerre fordultak a KKV {igyfélkor iranyaba. A bankok hitelezési haj-
landésaga fokozatosan emelkedni kezdett. 1999-2004 idészakban majdnem 100%-os hitelb-
viilés kovetkezett be, majd 2005-ben egyetlen év alatt Gjboli duplazédasra keriilt sor, bar en-
nek dontden jogszabalyi okai voltak (2005-t6l ugyanis megvaltozott a KKV-k torvény szerin-
ti definicidja, és a megemelt arbevételi hatarok miatt sok nagyvallalat sorolodott at a kozép-
véllalatok kozé).

A valsag éveiben a vallalati méret a banki kockéazatvallalasi hajlandésag titkrében nyert jelen-
tdséget. A gazdasagi tekintetben az egyes vevoktdl, piacoktol inkabb kiszolgaltatott jellemz6-
en KKV-kor a banki hitelkockdzati megkozelitésben hatranyba keriilt a nagyobb vevéi koérrel
és ennek fiiggvényében pénziigyileg stabilabb nagyvallalatokkal szemben.
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11. abra: Vallalati hitelek hitelképességi standardjai és feltételei 9sszességében

% %
100 100
90 90
80 o . 80
It A N 1 o
o I N [ \A EAVAE| o
IR [ ¥\ P N1t A
0 I\ . | \ | Al | I A s
o A 4 A A7 | Y
" /Y /L. / IEAVAN IR A" |
0 7 - 0

-10 -10
: A L) _

ot PAVA'S 1 -
-40 \.’ 40
-50 -50

|

Il
Y
il
v
]
L LBy
¥
Ld
'\f
v
W
W
Y
X
[
'l
il
Y
il
.
I
o'

1
|
|
|
v
]
2010 . ev

SO ngv

:
% |
1100
2
LUTTIL noey
2011,
1
[l o i
2
2
2010011, nev
2%
1
FIGEN]
2011
I}
Il o {

Hagy- és kozép- vallalatok Kis- és mikrovallalatok Uzleti célii ingatlanhitelek

Forrds: MNB

Iparagak

A kétszintl bankrendszer induldsakor viszonylag egyszert volt a képlet. A harom hazai
keresdelemi bank (MHB; BB; K&H) megoérokolte a szocialista nagyvallalatokat iparagi
(azaz pontosabban jegybanki igazgatésigi) vonalak mentén. Igy az MHB iigyfeleinek kozel
kétharmada iparvallalat volt, a K&H-hoz tartozott az agrargazdasag, a BB pedig a szolgalta-
tovallalatok mellett megkapta a szinte teljes hazai banyaipart. A masik oldalon ott sorakoz-
tak (eleinte kevesen, majd egyre tobben) a kiilfoldi tulajdonosi hatter(i kereskedelmi ban-
kok, amelyek eredetileg is azzal a kiildetéssel jottek, hogy a Magyarorszagon megtelepedd
kiilfoldi vallalatoknak, vegyesvéllalatoknak nyujtsanak banki szolgéltatasokat. A kis ,,butik-
bankok” a késébbiekben a j6l miikodé hazai tulajdonban 1év6 nagyvéllalatoknak is felajan-
lotték szolgéltatasaikat.

A késébbiekben még inkabb elmosddtak a hatdrok, mig az aranykor éveire a kereskedelmi
bankok ,mindenevékké” valtak. A vallalati hitelek megoszlasa a nemzetgazdasagi agak kozott
a hazai gazdasag fejlédéstorténetére is ravilagit: A mezdgazdasagi atalakuldsa (pl. a hitelké-
pes mezGgazdasagi termelGszovetkezetek felbomlasa) tiikrozédik az dgazatnak nyujtott hite-
lek aranyanak a mérséklédésében. A hazai élelmiszeripar piacvesztése még ennél is latvanyo-
sabb az adatsorokban: mig 1995-ben a 6sszes vallalati hitelen beliili részesedése 14,1% vol, ez
2012 kozepére 4,5%-ra zsugorodott. Ekozben az ingatlaniigyekkel kapcsolatos hitelek aranya
tobb mint megduplazott.
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8. tablazat: Vallalati hitelek megoszlasa a nemzetgazdasagi agak kozott

Mezogazdasag
Feldolgozoipar
cbbol élelmiszeripar
Kereskedelem, vendéglatas
Szallitas, raktarozas
Ingatlaniigyek

1995
7.2%
35.4%
14.1%
21,9%
4,6%
13,9%

2000
7.7%
28.4%
8.9%
21.7%
10,0%
16,9%

2005
6,5%
21,0%
6,9%
19,4%
9,1%

27,6%

2010
3,7%
17.2%
5.0%
17.6%
6.6%
27.7%

2012
3,9%
16,2%)
4,5%
18,8%|
4,8%
29,1%)

Forrds: MNB (2012. juniusi adat)

Bankok ko6zotti verseny

A Kkilencvenes évek elejétdl erés verseny alakult ki a nagyvallalati tigyfélszegmensben, majd a
2000-es évekhez kozeledve a verseny kiterjedt a kozépvallalati korre, a 2000-es évek kozepére
pedig a kisvallalati majd a mikro-vallalkozdi korre is. A verseny mind a szolgaltatasok szinvo-
naldra, mind az arazasra kiterjedt (az alacsonyabb forraskoltséget kihasznalé kiilfoldi tulajdo-
nosi hattérrel rendelkez6 bankok érezhetd versenyelényre tettek szert a kilencvenes évek elején).

A magyar bankrendszer egészér6l az mondhatd el, hogy az iparagi koncentracié atlagosnal
(akar az EU-hoz képest, akar a kdrnyezd poszt-szocialista orszagokhoz képest) némileg ala-
csonyabb szinten van.

9. tablazat: Az 6t legnagyobb bank részesedése* néhany eurdpai orszagban

Ausztria
Csehorszig
Dinia
Gorogorszég
Hollandia
Portugalia
Svédorszig
Szlovikia
EU-27 atlaga

Az it legnagyobb bank részesedése
Magyarorszag

2003

52
44
66
67
67
84
63
54
68
54

66

Forrds: Vérhegyi 2010 828.0. (*mérlegf6osszeg alapjdn)

A villalati hitelezésben a kilencvenes végére kialakult az a hetesfogat, amely azéta is dominal-
ja a piacot. A kiélezett verseny és az alacsony koncentracio a jellemzé ezen a teriileten.

10. tablazat: A legnagyobb bankok részesedése a vallalati hitelek piacan

2010, janius
2011, janius

CiB

15,2%
14,1%

MKB
14,7%
13,6%

Raiffeisen UniCredit Erste

11,7%
11,6%

8.4%
9.0%

8.8%
8,8%

K&H oTpP
9.0%
8.4%

BB
7.5%
7.6%

Forrds: Raiffeisen Research
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Nemzetkozi 0sszehasonlitas

Erdemes kipillantani és kériilnézni, hogy miképpen viszonyulnak a hazai banki folyamatok a
régio tobbi orszagahoz képest, illetve hogyan allunk a konvergencia tigyében, azaz a nyugat-
eurdpai bankrendszerek mutatéinak tiikrében mit mondhatunk a felzarkézasunk allapotardl.

Magyarorszag vs. KKE régio

Magyarorszagon a véllalati hitelek aranya a GDP-hez mérten a tagabb régiénkban valamivel at-
lag folottinek tekinthetd. Sziikebb kornyezetiinkben azonban kimondottan magasnak nevezhe-
t6 a hazai banki penetracid. Lengyelorszdgban a vallalati hitel/ GDP-mutaté alig éri el a 15%-ot,
Csehorszagban és Romaniaban pedig 20% koriil volt még 2011-ben is. A hazai 30%-hoz kozeli
érték inkabb a nyugat-balkdni orszagokban jellemz6 (pl. Horvatorszag, Szerbia, Albania). Mar
a kétszintl bankrendszer induldsa idején, a nyolcvanas évek masodik felében is 30%-hoz kozel
allt ez a mutat6, majd a nagy vallalati csédhullam és banki konszolidacios iddszak utdn csokkent
20% koriili mértékiire, ahonnan az aranykor éveiben kapaszkodott vissza az indulaskori szin-
tekre. Igen kiilonds megdllapitast tehetiink, ami a vallalati hitelezés szerepét illeti: az elmult 25
évben nem tapasztalhat6 egyiranyu konvergencia-folyamat megvaldsulasa. A kezdeti szintekr6l
némi emelkedést kovetéen hatalmas visszaesés kovetkezett, majd egy tjabb emelkedd szakasz
(az aranykor) utan a valsag éveiben jott a megtorpanas és a visszaesés.

Mindazonaltal az is megéllapithatd, hogy a valsag el6tti utols6 békeév adatait a 2011-es sza-
mokkal hasonlitjuk 6ssze, akkor egyediil Magyarorszdgon csokkent a vallalati hitel/ GDP-mu-
tatd. Es ha a vallalati hitelezési aktivitasrol szol6 folyamatokat vizsgéljuk, akkor még hervasz-
tobb a kép: a régid orszagaiban a vallalati hitelezés visszaesése a hazainal kevésbé volt mély, és
mikézben kedvezé iranyu folyamatok indultak be (igaz az utébbi idében ezek tobbnyire el-
akadtak), nalunk folyamatos a lejtmenet.

11. tablazat: A véllalati hitel/ GDP mutat alakuldsa 2007-2011 kézétt a kelet-eurdpai orszagokban

Villalati hitel/GDP (%) 2007 2008 2009 2010 2011 valtozas 2007-2011

Lengyelorszag 15,0 14,3 17.4 16,1 15.6 0.6
Szlovakia 17.3 25,0 248 23,8 24,1 6,8
Romania 17,6 18,5 19,3 20,2 20,2 2.6
Albania 19,1 225 248 254 30,2 11,1
Szerbia 19,5 19.8 26,0 30,6 31,0 11,5
Csehorszag 20,3 22.1 20,9 20,7 21.3 1,0/
Horvatorszag 24.6 25,6 27.0 29.9 32,0 7.4
Oroszorszag 28,0 30,3 32,3 3Ll 32,6 4.6
Magyarorszdg 284 28,6 30,1 27,8 274 -1,0
Ukrajna 37.7 48.6 52,8 475 454 7.7
Bulgaria 41,5 47 4 494 50,0 499 8.4
Szlovénia 50,3 55,6 59.8 59,7 57,0 6,7

Forrds: Raiffeisen Research: CEE Banking Sector Report 2011
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Magyarorszag vs. Nyugat-Eurdpa

Nyugat-Eurépédban a pénziigyi penetrdcié joval magasabb, mint Magyarorszdgon. Mindazo-
naltal nagyon kiilonb6z6 mintakat latunk az eurdovezet legnagyobb gazdasdgaiban: Német-
orszagban viszonylag alacsony a mutaté értéke, és nagyobb kilengésektél mentes valtozasok
jellemzik, de példaul Spanyolorszagban hihetetleniil gyors hitelexpanzié ment végbe a 2000-
es évtizedben, amelynek a korrekcidja minden bizonnyal hosszan elhizédé és fajdalmas, va-
lamint rendkiviil koltséges lesz majd. Nyugat-Eurdpaban az 1960 és 1985 kozott a valami-
vel 30% alatti véllalati hitel/ GDP-mutaté volt a megszokott (ebben az értelemben a kétszint
bankrendszer bevezetésekor a konvergencia magasabb fokan alltunk).

12. tablazat: A vallalati hitel/GDP alakulasa 2000-2010 kozott az eur6zéna 6t legnagyobb
gazdasagaban

Villalati hitel/GDP (%) 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Hollandia 101% 100% 95% 97% 20% 92%
Németorszag 65% T1% 69% 66% T3% T7%|
Franciaorszag H2% 84% 25% 95% 100%0 103 %)
Spanyolorszag T6% B8% 98%% 124% 140% 136%
Olaszorszag 61% 66% 72% T8% 86% 86%0]

Forrds: ECB Bulletin

Osszegzés és kitekintés

A kétszintli bankrendszer bevezetése dta eltelt 25 évben a vallalati hitelezés fordulatokban bé-
velkedé torténete bontakozott ki. A vallalati hitel/ GDP-ardny ma nem magasabb, mint volt 25
évvel ezel6tt, viszont meghaladja a régionk orszagai koziil ma mintanak tekintett lengyel, cseh
és szlovak mutatdkat. A hazai mutaté a felét sem éri el az eurézoéna legnagyobb gazdasagiban
megszokott aranynak, de mint azt példdul a spanyol példa is ékesen bizonyitja, 6nmagaban
a véllalati hitel/ GDP-mutaté nem értelmezhet6 és kevés fogodzot ad a normativ kijelentések
megtételére. Ezt ugyanis szamos strukturalis tényez6 (pl. a nemzetgazdasagi véllalati szerke-
zet) hatarozza meg, mikozben az egyéb mindségi tényezok szerepét (pl. kiilfoldi forrasok ara-
nya) sem lehet tlbecsiilni a pénziigyi kozvetitérendszer allapotdnak megitélése, a bankrend-
szer és gazdasdg szimbi6zisanak értékelése sordn. Erdemes fejben tartani tehét, hogy egy-két
kiragadott mutaté konnyen félrevezetd kovetkeztetés lesziiréséhez vezethet. Ilyen hiba volna
talzott jelentdséget tulajdonitani a bankrendszer tulajdonosi szerkezetének. Bar a kiilfoldi tu-
lajdonosok aranya kiemelked6en magas Magyarorszagon globalis 6sszehasonlitasban, régios
6sszehasonlitasban inkébb atlagosnak tekinthetd. A hazai bankok kiilféldi tulajdonosai a mé-
gottiink allé 25 év legnagyobb részében hozzatettek a (mégpedig igen sokat) magyar gazdasag
fejlédéséhez. A jelenkori hitelsziike oka pedig nem kizarélag és nem egyértelmien ehhez az
egy tényez6hoz kothetd — hiszen hasonlé tulajdonosi szerkezet mellett a hazaitél markdnsan
eltérd vallalati hitelezési gyakorlatot tapasztalhatunk a régi6 tobbi orszagaban.
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Amit azonban biztosan allithatunk, hogy nincs fenntarthat6 gazdasagi novekedés a vallala-
ti hitelezés beinduldsa nélkiil. (A hitel nélkiili fellendiilés csak rovid ideig és specialis megha-
tarozottsag mellett valosulhat meg.) A hazai kereskedelmi bankok elemi érdeke a vallalati hi-
telezés ujrainduldsa — ha ehhez megadatik a gazdasagpolitika tdmogatasa, akkor a kedvez6t-
len kiilsé tényezok ellenére is beindulhatnak a kedvezd folyamatok, és belathat6 id6n beliilre
keriil a vallalati hitelkihelyezések boviilése. Ennek hianyaban azonban (és ma errél az esetrdl
beszéliink) a kilatasok évekig elhtuiz6do hitelsziikérdl, és legjobb esetben is pangé redlgazdasa-
gi teljesitményrdl szélhatnak csak.
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Jelzaloghitelek
(lakas-, valamint jelzalog fedezetii hitelek)

KONDRAT ZSOLT
MKB Bank

A jelzdloghitelezés komoly multtal rendelkezik Magyarorszdgon, az elsé jelzdlog bank, a Magyar
Foldhitelintézet feldllitdsdra 1862-ben keriilt sor, de zdloglevél-jellegii értékpapirok mdr elGtte is lé-
teztek. A jelzdloghitelezés kezdetben elsésorban a mezdgazdasdg igényeit szolgdlta, késébb az on-
kormdanyzati rendszer fejlesztéseit és végiil a lakdsberuhdzdsokat is. A II. Vilaghdbori utdn lénye-
gében megsziint ez a piaci szegmens, hogy majd a rendszervaltds utdn kapjon, igaz jelentds ké-
séssel, 1ijabb lendiiletet. A 2000-es években a vildgban megfigyelhetd tendencidkat kovetve itthon
is Oridsi novekedés vette kezdetét a jelzdloghitelezésben, a jelzdloghitelek gyakorlatilag elloptik a
show-t, és szinte minden hir roluk sz6lt a bankrendszer novekedése kapcsdn. Kezdetben az dllami
tdmogatds porgette fel a jelzdloghitelezést, majd annak csokkentése utdn a devizahitelezés elterje-
dése nyomdn robbant nagyot, de a mai problémdkat is jelentds részben éppen ennek koszonhetjiik.
Romlé hitelmindség, banki veszteségek és a hitelezés drasztikus csokkenése jellemzi ma a bankszek-
tort. Sajnos a kétszintii bankszektor 25 éves sziiletésnapjdn nincs sok tinnepelni valo.

Kulcsszavak: jelzaloghitel, bank
JEL: G21

A jelzaloghitel gazdasagi szerepe, a piac fejlédésének feltételei

A jelzaloghitel a gazdasag hosszu tavid finanszirozasanak egyik legfontosabb eszkoze. Jellem-
z6en 10-30 évre nyujtjdk, de a multban és mas orszagok esetében ennél hosszabb futamidével
is talalkozhattunk, illetve talalkozhatunk. A nagy volumenti, hosszu tavon megtériil6 - ilye-
nek tipikusan a fejlesztési céli, az dnkormanyzati infrastrukturélis vagy a lakascéla - beruha-
zasok esetén a jelzéloghitel sokszor az egyetlen igazi alternativa. A jelzaloghitel legfontosabb
jellemzdje, hogy a hitel visszafizetését a fedezetre kikotott zalogjog biztositja, igy a jelzaloghi-
tel megtériilésére az adds csédje esetén is nagyon jo esély van. Emiatt a jelzaloghitel a hasonlé
futamideji, fedezetlen hitelekhez képest biztonsagosabbnak, alacsonyabb kockazatinak sza-
mit, ami az alacsonyabb kamatszintben is megjelenik.

A jelzdloghitelezés kialakulasa és fejlddése azonban szamos feltételt kivan meg. A legfonto-
sabb ezek koziil

o astabil, alacsony inflaciéval és novekedéssel jellemezhetd gazdasagi helyzet,

« amegfeleld, a zalogjog érvényesithetdségét biztosito jogi, szabalyozasi kornyezet,
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« amegfeleld ingatlan-nyilvantartas léte,
o afejlett tékepiacok,
« valamint a j6l miikddé ingatlanpiac.*!

Stabil gazdasagi helyzet

A stabil gazdasagi kornyezet magatdl értetdd6 kritérium, feltétlentll sziikséges ahhoz, hogy 20-
30 éves id6tavon kellé biztonsaggal lehessen el6re tervezni. A felvehetd hitelek méretét a la-
kasarak ingadozasa vagy az ingatlanfedezet zalogjoganak érvényesitésével kapcsolatos koltségek
miatt a bankok - esetleg szabalyozoi nyomasra - korlatozzak, aminek tobb formaja is van. A leg-
gyakoribb az ingatlan értékéhez képest meghatarozott hitelfelvételi (loan-to-value, LTV) limit
és a havi torlesztd részlet maximalizalasa az adds jovedelmének aranydban. Ez utébbi esetében
a havi torlesztd részlet altalaban nem lehet magasabb, mint a nettd jovedelem 30%-a. Ez a kor-
lat az inflacié novekedésével egyre jobban, egy szint felett az LT'V-limitnél is komolyabban kor-
latozza a felvehetd hitel nagysagat, és nagyon magas inflacié mellett 1ényegében meg is akada-
lyozza a jelzaloghitelezés kialakuldsat. A jelenlegi hazai nett6 atlagfizetést (140 000 - 150 000Ft)
figyelembe véve, 20 éves lejarat és 3%-os redlkamat mellett a maximalisan felvehet6 hitel 3%-os
inflacié (az inflacids cél) esetén 5,8 millié Ft. Ugyanez 5%-os inflaci6 esetén 5 millié Ft, 20%-os
inflaci6 esetén 2,15 millié Ft, és végiil, 50%-os inflaci6 esetén mar kicsit kevesebb, mint 1 mil-
1i6 Ft. Az utobbi két eset a nagyvarosokban mar egy atlagos panellakas vasarlasa esetén sem len-
ne nagy segitség. Raadasul a magasabb inflacié mellett jellemz6en az inflici6 ingadozasa is na-
gyobb, az ebbdl fakadé magasabb kockdzatok pedig gyakran magasabb realkamatot is jelente-
nek, tovabb rontva a fenti egyszert szampéldak eredményét.

A gazdasag folyamatos realnovekedése feltételezi a beruhdzasok és a hosszu lejaratd, fejlesz-
tési jellegli finanszirozasi forrasok, és igy a jelzaloghitelek irdnti kereslet novekedését. A tar-
tds gazdasagi ndvekedés biztonsagosabba és olcsdbba teszi a jelzaloghiteleket. Egyrészt a hi-
telfelvevok javulé jovedelmi helyzetén keresztiil kevésbé valészini, hogy egydltalan sor ke-
rilljon a zalog érvényesitésére, masrészt valdsziniileg egyiitt jar az ingatlanarak névekedésé-
vel, ami javitja a jelzaloghitelek fedezettségét. A lakasarak realnovekedése a lakast mint befek-
tetési eszkozt is vonzobba teszi, és az emiatt novekvo lakas-kereslet is élénkiti a jelzdloghite-
lek keresletét.

Megfeleld jogi, szabdlyozdsi kornyezet

A megfelel6 jogi kornyezet a szerz6dések betartasanak altaldnos biztositdsan tul elsésorban a
zalogjog gyors és akaddlymentes érvényesithetdségét jelenti. A zalogjog a fedezet biztositasa-
nak legfontosabb eszkoze, 1ényegében azt jelenti, hogy a hitelez6 az adds nemfizetése esetén
a fedezet (zalogtargy) értékesitésébdl elégitheti ki kovetelését. A szabélyozas altaldban és Ma-
gyarorszagon is els6bbséget biztosit a jelzalog kovetelésekre, igy a jelzaloglevelek vasarldit is

21 Kalacsi et al (2008), Kovacs (2004)
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mentesiti az adés csédjének kovetkezményei aldl. A jelzaloghitelezés fejlédéséhez elengedhe-
tetlen a jelzaloglevél kibocsatas prudens szabalyozasa. Ma Magyarorszagon barmelyik hitelin-
tézet foglalkozhat jelzdloghitelezéssel, de jelzaloglevelet csak erre szakosodott, un. jelzalog-hi-
telintézet bocsathat ki. E monopoliumért cserében miikodésiiket szigoruan szabalyozza a tor-
vény. A szabalyozas alapvetden a biztonsagot szolgalja, ami lehetévé teszi a relativ alacsony ka-
matszintet. A jelzalog-hitelintézet minimélis jegyzett tékéje a kereskedelmi bankokéndl ma-
gasabb, 3 Mrd Ft, ami csak pénzben teljesithetd. A jelzalog-hitelintézet szerz8déseit kozok-
iratba kell foglalni, és a végsé soron a jelzaloglevél fedezetéiil szolgal6 ingatlanokra elidegeni-
tési és terhelési tilalmat kell bejegyezni az ingatlan-nyilvantartdsban. A jelzaloghitelek téke-
kovetelése nem lehet tobb, mint a fedezetiil adott ingatlanok 6sszes hitelbiztositéki értékének
(HBE) 70%-a, mikozben a HBE is csak az ingatlanok forgalmi értékének 50-60%-a (vagyis
a legtobb esetben a jelzaloglevelek mogott forgalmi értéken kozel kétszeres fedezet all). Ez
még nagyobb ingatlandr-esés esetén is teljesithetGvé teszi azt az elSirast is, hogy a fedezet ér-
tékének nem csak a téketorlesztésre, hanem a kamatokra is biztositékot kell nytjtania. Nem
annyira a biztonsagot, mint a hosszu lejarata hitelezés eldmozditasat célozza, hogy a hazai
szabalyozasban a jelzalog-hitelintézetek kovetelései kozott minimum 80%-ban 5 éven tuli jel-
zaloghiteleknek kell allnia.

A vélsagra adott reakcioként a kozelmultig Magyarorszagon kilakoltatasi és arverezési mora-
térium volt életben, amelyek - kiillondsen a kilakoltatdsi moratérium — pontosan a zalogjog,
jelzaloghitelek mogotti fedezetek érvényesitését gatoltak. Ez fennallasa alatt csokkenti a fede-
zetek varhato értékét, ezaltal noveli a jelzaloghitelek kockazatat és a céltartalékolas novelésén
keresztiil a hitelintézetek veszteségeit. A szabalyozas csokkenthette az addsok fizetési hajlan-
ddsagat is, hiszen a hitelintézeteknek nem volt veliik szemben semmilyen fegyveriik. A prob-
1émas hitelek felhalmozddasa és a varhatd arverezési domping visszavetette a lakdspiaci ke-
resletet is, mivel azok, akiknek nem volt siirgds a lakasvésarlas, kivarasra rendezkedtek be
a késdbbi alacsonyabb arak reményében. Ez azonnal csokkentdleg hatott az arakra, tovdbb
erodalva a fedezetek értékét. Bar az intézkedések szocidlis szempontbdl érthetéek voltak,
ajelzdlogpiac miikodésének fenntartdsa érdekében csak atmenetiek lehettek. A kvétarendszer
minden hibdja ellenére meginditotta a rendszert a normalizalédas utjan.

Megbizhatd, naprakész ingatlan-nyilvantartds

A torvényi el6irasok alapjan a jelzalogot nyilvantartasba kell venni, be kell jegyezni, ami felté-
telezi egy jol miikodo ingatlan-nyilvantartds létét. A jelzaloghitel-nyujto hitelintézetek altala-
ban elsé helyi jelzalogot kovetelnek, a jelzalog-hitelintézetek pedig ki is kétik a tovabbi terhe-
1és tilalmat, aminek biztositasa megbizhatd, naprakész nyilvantartdst igényel.

Jol mitkodd ingatlanpiac
Az ingatlanok csak akkor jelentenek jo fedezetet, ha a hitelintézetek nemfizetés esetén gyor-

san és viszonylag kis arveszteséggel tudjak értékesiteni azokat. Ehhez egyfel6l az sziikséges,
hogy az ingatlanok (a lakas, a fold stb.) értékelése megfelel6 elvek és modszerek mentén tor-
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ténjen, és igy biztositsa a tényleges piaci érték lehetd legjobb becslését, ezaltal a HBE bizton-
sagos meghatarozasat. Ezt Magyarorszagon a jelzalog-hitelintézetek esetén a torvény is szaba-
lyozza. Masfel6l még oly jé ingatlanértékelés mellett is viszonylag likvid lakaspiacot, kell6en
nagy forgalmat feltételez, ha az ingatlant révid idén beliil kivanja eladni a hitelintézet a meg-
hatarozott aron.*

Fejlett tékepiacok

A jelzaloghitelek egyik legfontosabb jellemzdje, hogy hosszu lejaratiak. Bar a kereskedelmi
bankok is végezhetnek jelzaloghitelezést, az 6 forrasaik tipikusan révid- és kozéplejarataak —
lakossagi és vallalati betétek, sajat kotvény, illetve anyabanki hitelek -, vagyis 20-30 éves le-
jaratu hitelek tomeges nyujtasa komoly lejarati transzformaciot, és ebb6l fakado refinanszi-
rozasi kockazatot jelent. (Ez a kockazat a magyar piacon is jelen volt, és komoly szerepet jat-
szott a valsag elmélyitésében.) A jelzalog-hitelintézetek jelzdloglevelek kibocsatdsaval vonnak
be hosszu lejaratu forrast, de ezt csak akkor tudjak megtenni, ha a jelzalogleveleknek van fel-
vevd piaca. A potencialis vasarlok els6sorban az intézményi befektet6k, de a lakossag és a kiil-
fold is megjelenhet nagyobb volumenben. Az intézményi befektetdk koziil a nyugdijalapok és
a biztositotarsasagok rendelkeznek valodi hosszu téva forrasokkal - hiszen az életbiztositas-
ok és a nyugdij-el6takarékossag horizontja is évtizedes -, igy 6k akar lejaratig is megtartjak a
megvasarolt jelzalogleveleket. A magan-nyugdijpénztari rendszer nagy részének kozelmult-
beli allami bekebelezése jelentésen csokkentette a potencidlis intézményi befekteték szamat
és keresletét. A befektetési alapok, a bankok és a takarékszovetkezetek inkabb rovidebb id6-
szakokra, befektetési jelleggel veszik e papirokat. Ehhez azonban jol miikodé, likvid masodla-
gos piac sziikséges, ami jelenleg Magyarorszagon nem adott. Elvileg a masodlagos piac terepe
a tézsde, de a hazai szabalyozas szerint a jelzdlogbankok altal visszavasarolt jelzalogleveleket
tilos ujbdl forgalomba hozni, ami megfosztja a piacot a legfontosabb szerepléktdl, amelyek ér-
dekeltek lennének a piacvezetésben, a kétoldalu arjegyzésben.

Jelzaloghitel-piaci modellek

A vilagban alapvetéen kétféle modell jott létre a jelzaloghitelezéshez szitkséges hosszu lejara-
ta finanszirozas biztositdsara. Az egyik az értékpapirositason alapuld, amerikai ,,univerzalis”
modell, a masik a jelzalogleveleken alapuld, német ,,specialista” modell.

Univerzdlis modell?

Az univerzalis modell az értékpapirositas technikajan alapul. A jelzaloghitelt eredetileg nyu;j-
t6 pénziigyi intézmény nem tartja azokat a mérlegében, hanem a hasonld jellemz&vel rendel-
kez§ hitelek egy csoportjat ,,0sszecsomagolja’, azaz egyetlen nagy jovébeli pénzaramlast - tu-
lajdonképpen egy kétvényt — alakit ki bel6le, és ezt a csomagot — éppen gy, mint egy kozon-

22 Kovécs (2004)
# Kirély-Nagy (2008)
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séges kotvényt — eladja. A vasarlo a szétcsomagolasra szakosodott un. specidlis céld tarsasag
(special purpose vehicle, SPV), amelyet jellemz6en a nagy bankok hoznak létre. Ez a tarsasag
az egyetlen nagy jovébeli pénzaramlast szétbontja, és egyedi kis kotvényeket gyart bel6le, fi-
gyelve arra, hogy e kis kotvényeknek az egyesitett pénzarama megegyezzen a banktél megva-
sarolt pénzarammal. Ezeket a kis egyedi kotvényeket az SPV késébb tovabbadja hosszu tavy,
kedvezd befektetési lehetdséget keresd, altalaban intézményi befektet6knek — nyugdijpénzta-
raknak, életbiztositoknak.

A muvelet a banknak azért elényos, mert cs6kken a hitelkockdzata,ahogy a hitelek kikeriilnek
a mérlegébdl, és igy csokken a t6kekovetelménye. Az SPV jutalékot kap az atcsomagoldsért, a
hosszu tava befektetd pedig a bankbetétnél magasabb hozamhoz jut egy kissé magasabb koc-
kazatért cserében. A kockazatok mérséklését elvileg az 6sszecsomagolt hitelek megfeleld di-
verzifikacidja szolgélja, de bevett gyakorlat az in. ,hiteljavitas” (credit enhancement) is. A hi-
teljavitas a befektetdi bizalom névelését szolgélja: egy harmadik szerepl6tdl - tipikusan a kor-
manyzati tigynokségektdl (Government Sponsored Entity, GSE vagy agency) vagy a kotvény-
biztositoktol (bond guarantors, monoline insurers) - vasarolt garancia vagy biztositas arra az
esetre, ha az eredeti ados mégsem fizetne. A hitelnyujté bank tehat lemond az eredetileg 6t il-
letd kamatmarzs egy részérdl az SPV és a végso befektetd javara, de ezzel parhuzamosan csok-
ken a kockazata is. Rdadasul a bank képes tevékenységét nagysagrendileg bdviteni — tjabb és
Ujabb jelzaloghiteleket nyujt és azokat tjra és tjra eladja —, amivel gyakorlatilag 6 is jutalékjel-
legti bevételt generdl. Val6jaban persze a bank a tékeattételét noveli, amint ez fajdalmasan ki-
deriilt az amerikai jelzalogpiaci véalsag sordn.

Specialista modell**

A specialista modell a ,,fedezett kotvényre” (covered bond) - 1ényegében a jelzaloglevélre —
épiil, amelynek etalonja a német piac ,,pfandbrief”-je. A modell lényege egy elkiiloniilt, kisebb
kockézatu hitelintézet, a jelzalog-hitelintézet 1étrehozasa és annak kériiltekint6 szabalyozasa.
A jelzalog-hitelintézetek kizarolagos joggal, monopdliummal rendelkeznek jelzaloglevél ki-
bocsatasara. Az ilyen jelzalog-hitelintézetek megkiilonboztetd tulajdonsaga a fedezeti elv és a
specialista elv kovetkezetes el6irdsa.

o A fedezeti elv szerint a kibocsatott jelzalogalapu értékpapirok mogott teljes mértékben
jelzéloggal biztositott ingatlanok allnak. A fedezetnek nemcsak a t6ketdrlesztésre, ha-
nem a kamatokra is elegendd biztositékot kell nytjtania. A fedezetként hasznalhatd esz-
kozokre részletes szabélyozas vonatkozik. A fedezeti elv tehat a kotvényes jogait védi, és
teljes kielégitést biztosit szamara egy esetleges adoscs6d bekovetkezése esetén.

o A specialista elv azt jelenti, hogy a jelzaloglevél kibocsatasi monopdliumaért cserébe, a
kibocsaté mikodését korlatozza a torvény. A specialista elv a kiilonleges szaktudas és
kockazatkezelés zaloga.

Ez a fedezeti elv és specialista elv maximalis érvényesitésére épiilé modell érvényes hazankban is.

2 Kiréaly-Nagy (2008)
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Jelzaloghitelezés torténeti hattere
Kezdetek

Magyarorszagon mar a reformkorban felmeriilt a kérdés, hogy miként biztosithat6 a f6ldbir-
tokosok szamara a sziikséges téke a feudalis modszerekr6l a t6kés termelésre torténd attérés-
hez. A hagyomanyos forrasok elégtelenné valasaval a nagybirtokosok pénzigényét az in. par-
cidlis obligaciok elégitették ki. Ezek tulajdonképpen zdloglevél-jellegti, fix kamatozasu érték-
papirok voltak, amelyek mogott a foldesurak letétbe helyezett addsséglevelei alltak, és ame-
lyeket kiilfoldi befektetdk, jellemzben az osztrak és német polgarsag vasarolt viszonylag ma-
gas kamatai miatt. Az &siség intézménye miatt azonban az addsok erés védelmet élveztek, a
végrehajtas er6sen kétséges volt, és évekig, akar évtizedekig elhuzddhatott. Kiutként a porosz,
illetve wiirttembergi ,,Landschaft’-okhoz hasonlé intézmény szolgilhatott. Gréf Dessewfty
Emil 1839-ben sz6t emelt egy jelzdloghitelezéssel foglalkozé magyar bank felallitdsa mellett,
1844-ben torvényjavaslat is sziiletett, de a terv akkor — tobbek kozott az osztrak pénziigyi ko-
rok ellenallasan — megbukott.

A 48-as szabadsagharc és az azt kovetd elnyomas idészaka tovabbi késést okozott. A jelzalog-
hitelezést végiil az Osztrak Nemzeti Bank kezdte meg a kotelez telekkonyvvezetés 1855-6s
bevezetését kovetd évben. Az els6 hazai jelzalog bank, a Magyar Foldhitelintézet felallitasa-
ra 1862-ben keriilt sor a Dessewfly-féle javaslat és a Landschaft-ok tapasztalatai nyoman. Az
ezt kovetd években, évtizedekben fokozatosan kiépiilt a jelzdloghitelezés intézményrendsze-
re, el6bb a nagybirtokosok, majd késébb a kisebb birtokosok igényeit kielégitend. Erdekes
parhuzam a mai eseményekkel, hogy az 1869-ben alapitott Magyar Jelzdloghitelbank komoly
Osszegben bocsatott ki deviza zalogleveleket, ami az I. vilaghaborut kisérd valutavalsagok ide-
jén nagy veszteségeket okozott.

Az 1. vilaghaboru el6tti 3 évtizedben a jelzaloghitelezés és a zaloglevél-kibocsatas hatalmas
fejlédésen ment keresztiil. A jelzdloglevelek nagyrészt foldhiteleket, de az iddszak masodik
felében mar mintegy 30%-os aranyban 6nkormanyzati és egyéb helyi jellegi fejlesztéseket fi-
nansziroztak. A zalogleveleket az allampapirokhoz hasonlédan jelentds részben a kiilfold vet-
te meg.

Az 1. vilaghaborut kovetden a valutavalsag és a hiperinflaci6 elértéktelenitette a korabban ki-
bocsatott zalogleveleket, igy megsziint a bizalom a hosszu tava befektetések irant, és a jelza-
logpiac 1ényegében Osszeomlott. Az tjrainditasra tett szamtalan kisérlet egyike sem jart atii-
td sikerrel. A valutastabilizacidt kovetd években volt némi pezsgés, de a zélogleveleket 1énye-
gében csak kiilféldon - és ott sem a hagyomanyos befektet6i korben — lehetett eladni, a ko-
rabbinal 1ényegesen rosszabb feltételek mellett, igy nagy felfutas nem tortént. A jelzaloghite-
lek megoszlasa is megviltozott, a foldhitelek ardnya csokkent, az ipari jelzaloghitelek és az 6n-
kormanyzati (k6zségi, varmegyei) kdlcsénok alapjan torténd kétvénykibocsatas népszertibbé
valtak. A gazdasagi vildgvalsag hatasara a kiilfoldi tékebevonas ellehetetleniilt, amit csak rész-
ben kompenzalt az 1928-as tarsadalombiztositasi torvény nyoman atalakult nyugdijpénztarak
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kereslete. A II. Vilaghaborut kovetden a kommunista gazdasagban megsziinik a jelzaloghite-
lezés, 1947 és 1997 kozott nem volt jelzdlogbank Magyarorszagon.

Jelzdloghitelezés ujrainditdsa 1997-t61

A rendszervialtas utdn évekig nem keriilt sor a jelzaloghitelezés felélesztésére, majd 1997-ben
megsziiletett a jelzalog-hitelintézeteket és a jelzaloglevél-kibocsatast szabalyozo torvény.” A
térvény a németorszagi, un. specialista modellt (lasd kordbban) vette alapul, igy jelzaloglevél
kibocsatassal csak kifejezetten erre a célra alapitott jelzalogbankok foglalkozhatnak, bar jelza-
loghitelt barmely hitelintézet nyujthat. A fedezeti elv érvényesiilését szigoru szabalyozas biz-
tositja. A jelzalogbankok biztositjak a specialis szaktudast, és garantaljak a kibocsatott kotvé-
nyek minéségét és megfeleld fedezettségét.”® A torvény alapjan eddig harom jelzalogbank ala-
kult: az FHB (1998-t6l), a HVB Jelzalogbank (1999-t6l) és az OTP Jelzalogbank (2002-t8])

A jelzaloghitelezés ujrainditdsakor az agrarium és az dnkormanyzati szektor igényeinek ki-
elégitése is markansan megjelent a célok kozott. Az allami tulajdontl bankként alapitott FHB
kezdeti stratégiajaban is megjelentek e célok, de ezeken belill is kiemelt jelentéséget kapott a
toldjelzalog-hitelezés létrehozasa, az ehhez sziikséges jogi és intézményi hattér kialakitdsa. A
toldjelzalog-hitelezést azonban azéta is szamos alapvet$ probléma akadélyozza, igy a remélt
attorés nem kovetkezett be. Végiil az allami lakastamogatasok megjelenése gy hozta, hogy a
lakdshitelezés futott fel.

Allami tdmogatds, a hitelezés felfutdsa

Miutdn a szocialista rendszer utolsé évében jelentdsen csokkentek a lakashitel-tamogatasok,
rdadasul az egymast éré valsagok miatt a kamatszint is viszonylag magas volt, igy a haztarta-
sok nem jutottak kedvezé kamatu lakashitelekhez, sajat megtakaritasaik pedig messze nem
voltak elegenddek 1j lakds épitéséhez vagy vasarlasahoz. Mindennek nyoman a lakasépitések
szama drasztikusan visszaesett az 1990-es évek végére.

E helyzetet felismerve 2001-ben kormanyrendelet” sziiletett a jelzaloghitelek kamattdmogata-
sanak mértékérdl és maodjarol. A kamattamogatas célja az volt, hogy alacsonyan tartsa az tigy-
feleknek nyujtott hitelek kamatat, és igy beinditsa a lakdsberuhdzasokat, és felélessze a lakas-
piacot. Az elsé 1épések csak az 1j épitésii lakasokat tamogattak, de a haztartasok lakashitelé-
nek a GDP-hez viszonyitott aranya igy is hatdrozott novekedésnek indult. A kezdeti sikerek
ellenére a novekedés iitemével elégedetlen kormany gyorsitani szeretett volna, igy kiterjesz-
tette a tamogatdst a hasznalt lakasokra is. A makrogazdasagi feltételek is viszonylag kedvez6-
ek voltak, az inflaci6 2002-re 7%, az 1 éves allampapir hozamok 9%, az 5 éves hozamok 8% ala
stillyedtek, igy a lakashitelezés felfutasa folytatodott.

#1997. évi XXX. torvény a jelzalog-hitelintézetrél és a jelzaloglevélrol
% Kiréaly-Nagy (2008)
¥12/2001. [1.31.] Kormanyrendelet a lakascélt dllami tdmogatasokrol
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2002-ben a lakashitelekhez igénybe vehet6 taimogatasok jelentésen megemelkedtek, és a
konstrukcié ugy valtozott, hogy a haztartdsok nem futottak tobbé kamatkockazatot, lényegé-
ben maximalizaltdk a hitelkamataikat. Ebben az idészakban a 15-20 éves, 5 éves kamatperio-
dusu lakashitel volt az altaldnos, és a maximalis kamat hasznalt lakasok esetében 6 szdzalék,
mig 4j épités estén még alacsonyabb volt. Ezek a kamatok lényegesen alacsonyabbak voltak,
mint az allampapirhozamok.”® A személyi jovedelemadé rendszerben érvényesithet$ kedvez-
ményekkel egyiitt bizonyos csoportok gyakorlatilag negativ kamatszint mellett juthattak la-
kashitelekhez. Mindez oda vezetett, hogy mar azoknak is megérte lakashitelt felvenni, akik
eredetileg egyaltalan nem tervezték azt, és a lakashitelek kezdtek exponencidlisan névekedni.

Az eredeti céljait tekintve a tdmogatasi rendszer nem volt tul sikeres, mivel csak kisebb rész-
ben novelte az j lakdsok iranti keresletet és a lakasberuhazast, nagyrészt a hasznalt lakdsok
piaci forgalmat és kozvetve a fogyasztist novelte meg. Ezekben a kezdeti években, 2003-ig
alapvetGen a jelzalogbanki refinanszirozas jellemezte a piacot, aminek voltak torténelmi elz-
meényei is (lasd korabban). Az eredeti elképzelés szerint a kereskedelmi bankok az FHB ter-
meékeit arultdk volna, amit eléfinansziroztak volna, majd az FHB 1 hénapon belill kivasarol-
ta volna a bankokat, és a sajat mérlegébe emelte volna a jelzaloghiteleket. A bankok azonban
elényben részesitették a hitelportfélio mérlegben tartasat a piaci részesedés lathaté megtarta-
sa, illetve novelése miatt, igy a jelzalogpiaci modell elmozdult a refinanszirozas felé. A refinan-
szirozoi konstrukcio lényege, hogy a kereskedelmi bank éltal folydsitott jelzdloghitel a hitele-
z8 kereskedelmi bank mérlegében marad a hitel teljes futamideje alatt, mikozben a hitel fede-
zetéill szolgald zalogjogot eladvan a jelzalogbanknak, azért cserébe a piacinél olcsdbb, hosz-

28 Kiss-Vadas (2006)
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szu lejarata refinanszirozé forrast képes szerezni a jelzdlogbankt6l.”” Az FHB a jelzalogleve-
lekre jaré allami tamogatast 1ényegében megosztotta a kereskedelmi bankokkal. A piac mésik
meghatdrozo szerepl6je ekkor az OTP Jelzdlogbank volt, amely folyamatosan vette at az anya-
bankjatol a lakashiteleket. Az OTP Jelzalogbank lényegében intézményes megoldas volt arra,
hogy az OTP a meglévé lakashitel dllomanya mogé olcs6 hosszu lejaratd finanszirozést te-
gyen. A szarnyal6 lakdshitel-allomany mogott ebben az idészakban még nagyrészt jelzalogle-
velek alltak, 2003-2004-ben az &sszes lakashitel nagyjabdl 60%-ara ragott a jelzaloglevél-allo-
madny, 2003-ban a lakdshitel-névekmény kozel 90%-at, de még 2004-ben is tobb mint 50%-4t
érte el a jelzaloglevél-allomany novekedése.

2.abra: Jelzaloglevél- és lakdshitel-allomany (piaci arfolyamon)
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Tdmogatds csokkentése, kockdzati verseny

A nagyvonald tamogatasi rendszer eredményeként a lakashitelekkel egyiitt exponencialisan
néttek a lakdstimogatasra forditott koltségvetési kiadasok is, a lakdstdmogatdsok a 2001-
2002-es atlaghoz képest 2003-ban 2-szeresiikre, 2004-ben 3-szorosukra néttek. Nyilvanvald
volt, hogy ez az titem nem lesz hosszabb ideig fenntarthato, és a kormany 2003 decemberében
atfogo szigoritast hajtott végre. Ez nem csak a lakdstamogatdsoknak volt kdszonhetd, de a ta-
mogatasi rendszert is érintette. A hibds drfolyam-politika és a rendkiviil laza koltségvetési po-
litika 6nmagaban is fiskélis kiigazitdsért kidltott, mivel komoly kétségek meriiltek fel a pénz-
igyi piacokon a magyar gazdasag egyensulyi palyajaval kapcsolatban.

A szigoritas elsédleges célja a kamattamogatdsra forditott koltségvetési kiadasok novekedésé-
nek lényeges lassitdsa volt, és 2005-re sikeriilt is megallitani a tamogatdsok novekedését. Az 1j

229 Vincze (2002)
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tamogatasi rendszerben csokkent a bankok érdekeltsége a hitelnyujtasban, és a magasabb ka-
matteher és a ndvekvd kockazat — a lakashitelek kamata részben a piaci hozamokhoz lett kot-
ve — miatt a haztartasok kereslete is mérséklédott. A tamogatasi rendszer szigoritasa relativ
megdragitotta a hasznalt lakdsok vasarldsahoz nyujtott hiteleket az 4j lakdsok vasarlasahoz ki-
nélt hitelekhez képest.

3.abra: A lakastdmogatasok alakulasa
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A bankrendszer a tdmogatott lakashitelek romlé kondicioira, az emiatt csokkend hitelkeres-
letre és a mindezek nyoman romlé jovedelmezdségre a kockazatalapu verseny erésodésével
valaszolt. Az anyabankok altal megfogalmazott novekedési elvarasok is ebbe az iranyba terel-
ték a bankokat. A kockazatalapu verseny egyik eleme a devizaalapu lakashitelek bevezetése,
masik eleme a hitelezési feltételek enyhitése, a harmadik az egyre kockazatosabb iigyfelek hi-
telezése volt.

A lakossagi szegmensben kordbban nem volt devizaalapt hitelekre példa, az tigyfelek tapasz-
talatok hijan kevéssé lattak at a kockazatokat, és az arfolyam multbeli mozgasa, illetve a jegy-
bank arfolyamvédé monetaris politikdja nyoman a bankok is hajlamosak voltak alulbecsiil-
ni azokat. A 2003-as magas drfolyamvolatilitasi id6szak utan a devizapiac is lenyugodni lat-
szott, az akkori ,,széls6séges” arfolyamértékek mellett is elényosebbnek tlintek a devizahite-
lek. A devizaalapu jelzaloghiteleket dontéen nem eurdban, hanem a kissé alacsonyabb tor-
lesztd részletet eredményezé svajci frankban nyujtottak a bankok. A frank az eurénal is koc-
kazatosabb alap volt, mivel a jegybank kozbelépésére csak az eurd-forint viszonylatban le-
hetett szamitani, az eur6 svajci frankkal szembeni ingadozasat a hazai gazdasagpolitika nem
tudta befolyasolni. A félelmeket azonban hattérbe szoritotta, hogy a frank ekkor mar hosz-
szabb ideje - és még ezutan is sokaig - viszonylag stabil volt az eurdéval szemben, az ingado-
zas nem érte el a £10%-ot.
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4.abra: Az eurd-svéjci frank arfolyam alakulasa
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5.abra: Jelzéloghitel-allomdny alakuldsa (piaci arfolyamon)
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A devizaalapu jelzaloghitelek allomanya meredeken emelkedett, és a valsag kitorésekor mar
meghaladta a forint jelzdloghitelek allomanyat. A devizahitelek f6 kockazata az drfolyamval-
tozas és a kiilfoldi referenciakamat-szint emelkedése. Ugyanakkor kell6 tartalékokkal rendel-
kez6 hitelfelvevé nem valik fizetésképtelenné az drfolyam komolyabb leértékelddése esetén
sem. A magyar gyakorlatban azonban sokan kifeszitették magukat a devizahitel torlesztd rész-
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letével, annyi devizahitelt vettek fel, amennyit forintban a magasabb torlesztérészlet miatt mar
eleve nem is engedhettek volna meg maguknak.

A devizahitelekhez sziikséges forrast a bankok mar nem a jelzalogbankok refinanszirozasan -
azaz kozvetve jelzalogleveleken — keresztiil, hanem tipikusan anyabanki devizahitelek vagy a
pénzpiacrol felvett hitelek révén biztositottak. Ezek lejarata 1ényegesen révidebb volt — legfel-
jebb 2-3 év —, mint a 15-20 éves jelzaloghiteleké, vagyis 2004-tSl nagy iramban kezdett néni a
bankok dltal végzett lejarati transzformacié és igy a bankrendszer refinanszirozasi kockazata.

A kockazatalapt verseny masik terepe a hitelfeltételek lazitdsa volt, aminek egyik fontos eleme
a kisebb onerd engedélyezése, ami a hitel fedezettségének csokkenésével (az LTV novekedésé-
vel®) egyenértékil. Mikozben a jelzalogtorvény a jelzalogbankok részére szigoruan szabalyoz-
ta az LTV nagysagat, addig a kereskedelmi bankok a kezdeti 50-60%-o0s LT V-k mellett széle-
sebb korben el kezdték kindlni a 80-85%-o0s LTV-ji hiteleket is, és bizonyos termékek mar én-
er6 nélkiil - tehat 100%-os LTV mellett - is elérhetévé valtak.

6.abra: A haztartasok uj jelzaloghiteleinek LTV szerinti bontasa
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A kockazatalapu verseny harmadik terepét az egyre kockazatosabb iigyfelek hitelezése jelen-
tette. Pozitiv addslista hidnyaban nehéz a banki ligyfeleket abszolut skaldn megitélni, de va-
16szintsithetd, hogy idével itt is elnézdbbek lettek a bankok. Megjelent a jovedelemigazolas
nélkiili vagy BAR-listas tigyfeleknek nyujtott hitel, bar ez marginalis maradt. A prudencia l¢-
nyeges csokkenéséhez elsdsorban az tigynoki értékesités kiterjedése vezetett, aminek sulya az
Uj értékesitésen belill a vélsag kitorésekor mar meghaladta az 50%-ot. Az {igynoki értékesi-

¥ LTV (= loan-to-value): a hitel nagysaga a fedezetiil szolgal¢ ingatlan értékének aranyaban
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tés sem feltétleniil vezet a hitelezés kockazatosabba vélasahoz, csak ha a banki kockazatkeze-
1és lanyhul, de a gyakorlatban ez altalaban bekdvetkezik idével. Az tigynokok alapvetéen nem
érdekeltek az tigyfél kockazatdnak pontos felmérésében vagy az tigyfélnek legmegfelel6bb ter-
mék kivalasztasaban, hiszen a hitel végiil nem az iigynok mérlegében jelenik meg, viszont
minden {izlet utan jutalékot kap. Rdadasul a kockdzatosabb termékek profittartalma tipiku-
san magasabb, és ezek utan az {igynok is tobb jutalékot kap. A banki ellenérzés lanyhulasa igy
egyre kockazatosabb tizletekhez vezet.

A Magyarorszagon megfigyelt gyors hitelnévekedés részben egyenslyi, felzarkézasi folyamat
eredménye volt, amit a GDP novekedése és a kamatszint konvergencidja okozott.”! Viszonylag
egységesnek tlind allaspont a hazai szakmai korokben, hogy a lakdspiacon nem alakult ki bubo-
rék, és tény, hogy 2003-t6l 2008-ig a lakdsarak real értelemben stagnaltak. Ugyanakkor a nagy-
vonald dllami lakdstamogatasok iddszakaban, illetve el6tte nagyon komoly dremelkedés zajlott
le, a nominalis lakdsarak 3,5-szeresiikre, a redl lakdsarak kozel 2,5-szeresiikre néttek az 1998-
2003 kozotti iddszakban, mindossze 6 év alatt. Ez arbuborékokra jellemz6 dinamika, de a hat-
térben nem egyszertien a lakashitelezés felfutdsa miatt megnétt kereslet allt, hanem a visszaesé
lakasépitések miatt csokkend kinalat. Igaz, hogy a lakashitelezés felfutasakor a lakasépitések sza-
ma is megduplazodott, de a hazai lakasallomany nagysagat (1%-os helyettesitési rata) és az or-
szag lélekszamat figyelembe (az 1000 lakosra jutd 4j épitések 4-es ardnya) véve igy is csak a nor-
mal szintre emelkedett, vagyis tultermelésrél semmiképpen nem beszélhetiink.

7.4bra: A lakéasarak alakuldsa
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A jelzéloghitelezés felfutdsa azonban mds moédon mégis hozzdjarult a gazdasag egyensulyi
helyzetének romlasahoz. Az MNB becslése szerint a 2001-2003 kozotti idészakban a hasz-
nalt lakds vasarlasara felvett jelzaloghitelek 15-30%-a fogyasztast finanszirozott.*?Ezt kovets-
en kezdtek elterjedni a szabad felhasznalasu jelzédloghitelek, amelyek nagyrészt fogyasztast fi-
nansziroztak, bar részben ezeket is lakdsvasarlasra forditottak. A 2005-2008-as években a sza-
bad felhasznaldsu jelzaloghitelek névekménye nagyjabol megegyezett a lakdscéld hitelek n6-
vekményével, és a 4 év alatt a semmibdl 2 000 Mrd Ft-os allomdny épiilt fel. Az MNB becslése
alapjan a valsdg el6tti két-hdarom évben a lakossagi fogyasztas nettd hitelfelvételb6l finanszi-
rozott mértéke a 8-9%-ot is elérte Magyarorszagon. A lakasvagyonban lekotott téke jelzalog-
hitelezésen keresztiil torténé felszabaditisa (mortgage equity withdrawal) a fogyasztas céljara
mashol sem ismeretlen, de ennek gyors felfutisa a Magyarorszaghoz hasonld kis nyitott gaz-
dasagokban elkeriilhetetlentil az orszag kiilsé pozicidjanak, a foly¢ fizetési mérlegnek a rom-
lasahoz vezet.

8.abra: Lakdscélu és szabad felhasznalasu jelzaloghitelek
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Vilsdg, a piac lefagydsa és banki/dllami reakcié

Az amerikai jelzélogpiaci vélsag kitorése itthon el6sz6r nem okozott kiilondsebb redlgazdasa-
gi vagy lakaspiaci hatdsokat, de 2008 folyaman a pénziigyi piacokon mar érezhet6vé valtak és
fokozatosan néttek a feszilltségek. A Lehman Brothers csédje utan a pénziigyi piacok vilag-
szerte lefagytak, és erre a sorsra jutott a hazai devizaswap piac is, amely a hazai bankszektor f6
csatorndja volt a deviza-likviditds menedzselésére. A likviditds beszikiilése, a pénzpiaci forra-

2 MNB (2004)
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sok elapadasa komoly problémat okozott a hazai bankoknak is, de a kiilf6ldi tulajdonosok, il-
letve az allam biztositottak a sziikséges finanszirozast.

Sajnos az orszag strukturdlis problémai, a koltségvetési hiany és az allamaddssag notdriusan
magas szintje, az alacsony belsé megtakaritas és az ezzel egyiitt jaré kiilfoldi eladésodottsag
sebezhetévé tették a magyar gazdasagot, és az arfolyam adott esetben teljesen normalis leérté-
kelddése a lakossag magas devizaaddssaga miatt tomeges fizetésképtelenséghez és a banki hi-
telportfolidk romlasahoz vezetett.

A szigoru koltségvetési politika és a ,Nagy recesszié” hazai hatasaként megndtt a munkanél-
kiiliség, ami tovébb rontotta a bankok lakossagi hitelportfolidjanak mindségét. 2010 végére a
tartosan fizetésképtelen tigyfelek szama elérte a 90 ezret — azéta vélhetden tovabb nétt —, mi-
kozben hasonlé nagysagot tett ki a 30-90 nap kozotti késedelembe esett és az atstrukturalt hi-
tellel rendelkez6 tigyfelek szama. A tomeges kilakoltatasok és lakasarverések tarsadalmi és
politikai hatasatdl megrettenve a kormany kilakoltatasi és arverezési moratériumot hirdetett,
amelyet tobb izben meg is hosszabbitott. Ez annyiban érthetd, hogy a problémas ingatlanok
90 ezres szama meghaladta a teljes éves lakaspiaci forgalmat. A kormany a szocidlisan raszo-
rultak rossz hitelei mogotti ingatlanok dllami felvasarlasara felallitotta a Nemzeti Eszkozke-
zel6t, de az kelld forrasok hijan nem tud elegendd ingatlant megvasarolni. A gazdasagi hely-
zet nem javult érdemben, a kilakoltatasi moratérium miatt pedig csak egyre jobban felhalmo-
zddtak a problémds ingatlanok, igy szitkségessé valt a moratérium felolddsa. A bankszektorral
egyetértésben kidolgozott kvdtarendszer szabalyozza és fokozatossa teszi a kényszerértékesi-
tések iitemét, de a felhalmozott dllomdny leépitése j6 esetben is évekig tart majd.

Addig is az arak tovabb csokkennek mind nominalisan, mind real értelemben, mikdzben a la-
kasépités is jabb és ijabb mélypontokat ér el. A vasarlok kivarnak a nagy tomegt kinalat pi-
acra terelése el6tt, ami 6nmagaban is nyomas alatt tartja az drakat. A csokkend lakdsarak a tel-
jesitd hitelek fedezettségét is rontjak, és tovabb emelik a bankok tékesziikségletét.

A jelzaloghiteleken beliili magas devizaarany problémajanak megoldasara a kormany el6szor
a kedvezményes drfolyamon torténd, az ligyfél kérése esetén kotelezd végtorlesztést vezette be
- ami az orszag megitélésének romlasan tul a bankoknak tobb szdzmillidrd forintnyi veszte-
séget okozott, és legjobb ligyfeleik elvesztéséhez, illetve az Osszetételhatason keresztiil a hitel-
mindség romlasdhoz vezetett —, majd mar a bankokkal kozosen bevezette az arfolyamgat in-
tézményét, amely a terhek egyenlé megosztasan alapul.

Kihivasok és lehetéségek
A kozeljové nem tul fényes kilatasokkal kecsegtet. A kovetkez6 néhany évben a jelzalogpiac

el6tt allo legnagyobb feladat a mérleg-, illetve piactisztitas a lehet6 legkevesebb tovabbi nega-
tiv gazdasagi hatas mellett.
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A jelzélogpiacnak az egészséges fejlddéshez — akarcsak a gazdasag tobbi szektordnak - ala-
csony inflacidra, gazdasdgi novekedésre és stabilitasra van sziiksége. A hazai és vildggazda-
sagi kockazatok, az eurozéna valsaga révid tavon nem sziinnek meg teljesen, igy erre is var-
ni kell legalabb 1-2 évet.

Messzebbre tekintve egyértelmi, hogy a valsag el6tti névekedési modell nem tér vissza, mig
a fogyasztast 0sztonzd szabad felhaszndlasu jelzaloghitelezést valdszintileg igyekeznek majd
szabalyozdi eszkdzokkel hatdsosabban korlatozni. A lejarati transzformaci6 csokkentése érde-
kében a jelzaloglevél-kibocsatas ismét el5térbe keriilhet majd, mikoézben a kormany és a jegy-
bank is eldallhat hosszabb lejaratu forrdsok nyujtasara vonatkozo tervekkel.

A lakaspiac novekedésre van itélve, hiszen a jelenlegi épitési item a normal pétlast sem bizto-
sitja, igy idGvel lesz kereslet az 4j ingatlanok és a jelzdloghitelek irant.

A jelzalogbanki intézmény létrehozasanak egyik legf6bb célja a mezdgazdasag tékeellatottsa-
ganak javitasa, a gazdalkodok szamara olcsé hosszu lejaratu forrdsok biztositasa volt. Emel-
lett az 6nkormanyzatok fejlesztési beruhdzasainak finanszirozasat is a jelzaloghitelezést6l re-
mélték. Mindebbdl eddig kevés valdsult meg a fennall6 akadalyok miatt.

o A mezbgazdasagi term6fold-teriilet szétaprozddott, és a kis birtokok esetén relativ ma-
gasak a tranzakcids koltségek. Atfogd agrarreform hidnyaban az allam e tranzakcids
koltségek csokkentésében segithet. A f6ldtulajdon és foldhasznalat elvalik egymastdl - a
foldek 60-80%-4at haszonbérletben miivelik -, mikozben a jelenlegi szabélyozas szerint
csak a tulajdonos vehet fel hitelt, a bérlé nem. Ennek érdekében a jelzalogtorvényt kell
modositani olyba, hogy a bérleti jog is elfogadhatd legyen fedezetként, amint azt a PTK
egyébként megengedi. Ehhez sziikséges lenne, hogy a bérleti jogot is be lehessen jegyez-
ni az ingatlan nyilvantartasba.

o Jelenleg nincs jol miikodd, hatékony terméfold-piac, igy nehéz megallapitani a fold arat
is. Mivel a mezGgazdasagban terméfold szolgalna a jelzaloghitel fedezetéiil, elengedhe-
tetlen, hogy viszonylag pontos informaciéi legyenek a hitelezé bankoknak e fedezet ér-
tékérdl, és sziikség esetén zokkendmentesen értékesiteni tudjak azokat. Itt az allamnak
szabalyozdi jogkorében van tennivaldja, de a termdéfold piacanak megnyitasa politikai
dontést is igényel.
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A hitelintézetek szerepe a magyar 6nkormanyzatok
finanszirozasaban

TaMmAsI ANDREA — Rozst E. JubiT
OTP Bank

Az 1990-ben létrejott magyar onkormdnyzati rendszert a tilzott elaprézottsag jellemzi, ami az
orszdg elaprézédott telepiilésszerkezetébdl kovetkezik. A minden telepiilésnek biztositott dnren-
delkezés egy szokatlanul széles feladat- és hatdskorrel parosul, ami az elmult tobb mint 20 évben
egyre csak szaporodott. Az Onkormdnyzatok finanszirozdsaban a kézponti transzfereknek van
dontd szerepe, amelyek nem béviiltek ugyanolyan mértékben, mint az onkormdnyzati feladatok,
s6t a gazdasdgi valsag dltal a kozponti koltségvetésre kikényszeritett kiadds visszafogds eredmé-
nyeként az onkormdnyzatok tamogatdsa is zsugorodott. Mivel a sajdt bevételek sem voltak ké-
pesek lépést tartani a megniovekedett kiaddsi sziikségletek az onkormdnyzatok finanszirozdsa-
ban egyre jelentdsebb szerepet kaptak a hitelek, kotvények. A tanulmdny egyfeldl az eladdsoddsi
folyamathoz vezetd okokat és tanulsdgokat vizsgalja, mdsfel6l a 2011. évtél folyamatosan alaku-
16 1ij onkormdnyzati gazdalkoddsi kornyezetben keresi a hitelintézetek jovobeni szerepét az on-
kormdnyzatok finanszirozdsdban.

Kulcsszavak: 6nkormanyzat, hitel, kétvény
JEL: G38, H71, H72, H74

A magyar 6nkormanyzati rendszer alapjai

A demokratikus atalakulds egyik els6 1épéseként tartjuk szamon az erds alkotmanyos garanci-
aval koriilbastyazott onkormanyzatisag létrejottét. A valamennyi telepiilésen megalakult he-
lyi 6nkormanyzat azéta is biztositja a széleskort tarsadalmi kézremtikodést a helyi koziigyek-
ben. A helyi énkormanyzatokrdl sz6l6 1990. évi LXV. térvény elfogaddsaval kialakult hazai
onkormanyzati rendszert a tulzott elaprozottsag jellemzi, amihez rendkiviil széles feladat- és
hataskor parosul, fliggetleniil a lakossagszamtdl vagy a telepiilés gazdasagi teljesitoképessé-
gétdl. Elvileg a legkisebb telepiilés is ugyanolyan feladatokat kell(ett) elldsson, mint a nagy-
varos. Az elaprézott szerkezet 6nmagaban nem szokatlan az eurépai 6nkormadnyzati rend-
szerekben. A dél-eurdpai orszagok tobbségében ma is tapasztalhat6 — a lakossagszamhoz ké-
pest — hasonldan nagyszamu 6énkormanyzat miikddése: a legkiugrébb példa erre a francia,
ahol az dnkormanyzatok szdma tobb mint 36 ezer, egy dnkormanyzatra kevesebb mint 1600
lakos jut atlagban. Csakhogy ezek az 6nkormanyzatok nagyon ésszertien, differencialt médon
vesznek részt a kozszolgaltatasokban. A legkisebbeknek alig van 6nélldan ellatandé kételezd
feladata. A francia kozoktatdsi rendszerben csak a mi alsé tagozatunknak megfelel6 oktatas
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(4n. elemi iskola) van a telepiiléseknél, a fels6 tagozat miikodtetése a megyei 6nkormanyzat-
ok feladata, mig a kozépiskolak, kollégiumok a régidk fenntartasaban mikédnek. A pedagé-
gus pedig minden szintnél allami alkalmazott, munkaéltatdja az Oktatasi Minisztérium és bé-
rét is kozvetlentil a kozponti koltségvetés fizeti. A kistelepiilések az elemi iskolakat is tobbnyi-
re tarsulasban mukodtetik, mert csak igy tudjak teljesiteni azokat a kozoktatasi paramétere-
ket, amelyeket az allam elvar a pedagogusok biztositasahoz. Hasonld a helyzet a szociilis el-
latasban, ami dontéen a megye feladata. A telepiilés-iizemeltetésben (viz, szennyviz, hulla-
dék stb.) pedig szintén a tarsulds a jellemzd. Franciaorszagban mintegy 27 ezer tarsulas mii-
kodik, atlag 8-15 onkormanyzattal, egy-egy telepiilés sokszor 5-8 tarsuldsnak is tagja. Ennek
az ellenpdlusa az észak-eurdpai orszagokra jellemzé modell, ahol az 1960-as években erétel-
jes koncentracidval onkormanyzatok dsszevonasara keriilt sor. A Franciaorszaggal kozel azo-
nos lakosu Nagy-Britanniaban 500 alatt van az 6nkormanyzatok szama, atlagosan kézel 120
ezer lakos tartozik egyhez. A koncentraciéval egyidejlileg végbement egy erételjes decentra-
lizalas is, aminek kovetkeztében ezek az dnkormanyzatok meglehetésen nagy szerepet és ha-
taskort kaptak a kotelezé kozfeladatok elldtasaban. A hosszt évekig kozos tandcsrendszerbe
kényszeritett magyar telepiilések értheté médon 6ndllésoddsra torekedtek, igy a rendszerval-
taskor elkeriilhetetlen volt a nagyfoku autonémia biztositasa, amelynek folytan egy dél-euro-
pai mintdju 6nkormanyzati szerkezet sziiletett.

Ma Magyarorszagon 3194 helyi 6nkormanyzat miikodik, ebbdl 19 megyei és 3175 telepiilési
onkormanyzat. A varosok szama (a févarosi keriileteket is ideszamitva) 349, a nagykozsége-
ké 119, a kozségeké 2707%. Ezek az 6nkormanyzatok ugyanakkor megorokolték a kozos tana-
csokhoz az 1970-es években decentralizalt széles feladatkort (oktatas, szocialis igyek, kulta-
ra, telepiilésiizemeltetés stb.), ami lényegében az észak-eurdpai modellnek megfelel$. Az 6n-
kormanyzati torvény lehetvé tette a feladatok differencialt telepitését, ennek ellenére a szak-
torvényekben kivételes esetben volt arra példa, hogy ezzel a lehetdséggel élt volna a jogalko-
tas. Ilyen kivétel volt a kozoktatasrél sz616 1993. évi LXXIX. térvény, amely ugyan eltéré ko-
telezd feladatokat dllapitott meg 6nkormadnyzat-tipusonként, am a lehatarolasok nem teljesen
egyértelmiiek. A telepiilési onkormanyzatok donthettek példaul arrél, hogy a teriiletiikon és
tulajdonukban 1év6 kézépiskola miikodtetését atadjak a megyei 6nkormanyzatnak, amelynek
ezt kotelezd volt atvenni. A kovetkezd 6nkormdnyzati vélasztas utdn pedig akar vissza is ve-
hették a megyétdl az intézményt. Szintén eltérd feladattelepitést alkalmazott a szocialis igaz-
gatasrol és szocidlis ellatasokrdl szol6 1993. évi I11. torvény, amely bizonyos szocialis alapszol-
galtatasi feladatok ellatdsat a telepiilés lakossagszamahoz kototte. (Pl a kétezer allandé lakos
teletti telepiiléseken kotelezdvé valt 2005-ben a csaladsegités, a hdromezer felettieknél emel-
lett az id6sek nappali ellatasa. Ha a telepiilésen tizezer f6nél tobb lakos él, e szolgéltatdsok fe-
lett a jelzGrendszeres hazi segitségnytjtast, tovabba a tamogato szolgaltatast is kotelez6vé tet-
ték.) Az évek sordn az 6nkormanyzatokhoz telepitett feladatok egyre sokasodtak, és a kiilon-
b6z szaktorvények (kozoktatasi, szocidlis és gyermekvédelmi, vizgazdalkodasi stb.) és végre-
hajtasi rendeleteik egyre tobb és szigorubb, a kotelezd feladatellatas szinvonalanak emelésére
iranyul6 szakmai elvarasokat fogalmaztak meg. Immar elfogadott tény, hogy a ,,magyar 6n-

3 Forras: Beliigyminisztérium (2011. aprilis 21.) - Onkormanyzatok gazdalkoddsit bemutaté tdblarendszer
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kormanyzati modellt” sokkal inkébb a torténelmi sziikségszertiség alakitotta ki a két eurdpai
modell - sehol mashol a vilagon ki nem probalt — 6tvozésébdl, semmint egy dtgondolt szak-
mai, gazdasagi/méretgazdasagossagi érvrendszer. A szakért6k ugyanakkor egyetértenek ab-
ban, hogy az 4jj 6nkormanyzati rendszer 6sszességében pozitiv szerepet toltott be a békés gaz-
dasagi dtmenetben és a demokrécia tarsadalmi tanuldsi folyamataban.**

Az dnkormanyzati finanszirozasi rendszer f6bb vonasai

Az dénkorményzatok pénziigyi, finanszirozasi rendszerét napjainkig az 1990-ben az 6nkor-
manyzati torvény alapelveiben megerdsitett forrasorientalt szabalyozas jellemzi. A forrasori-
entélt szabalyozas az ,egyedi alkuk” és ,kijarasok” altal jellemezhet6 kiadasorientalt szemlé-
letet valtotta fel, amely soran a feladatok kiadasi sziikségletét és finanszirozasi forrasleoszta-
sat kozponti tervezés hatarozta meg. Ennek soran a minél t6bb tamogatas kilobbizasa hattér-
be szoritotta a sajat bevételi lehetdségek és a gazdalkodasi tartalékok feltarasat. Az Uj szaba-
lyozas deklaralt célja, hogy 6szt6ndzzon a sajat, helyi bevételek maximalizaldsara és egyben a
feladatellatas leghatékonyabb megszervezésére. Ezt szem el6tt tartva a kotelezd feladatok el-
latasat a kozponti koltségvetés egyrészt atengedett adokbdl vald részesedéssel (személyi jove-
delemadé, gépjarmiiado, illeték), masrészt minden feladatellaté szdmara egyforma mércével
meért, eldre kiszamithaté normativ hozzajarulas biztositdsaval segiti el8. A kozponti adékbol
vald részesedés tiikrozi a helyi gazdasagi potencialt, ezért az dnkormanyzatok kozott jovede-
lem-differencidlé hatdsa van. Ezzel szemben a normativ hozzdjarulasok mindenki szaméra
azonos modon keriilnek megallapitasra mutatészamok (lakossagszam, ellatotti 1étszam, szo-
cialis jellemzdk) alapjan, de ezek csak részben - és valljuk be, nem mindenkinél azonos arany-
ban - fedezik a felmeriilt kiadasokat.

Kezdetben alig 14 jogcimmel m(ikodétt a felhasznélasi kotottség nélkiili normativ tdimogata-
si rendszer, ami az évek soran 100-ndl is tobbre szaporodott, szinte atlathatatlanul bonyolult
igénylési és elszamolasi biirokraciat eredményezve. Ennek elsédleges oka a szaktorvények-
ben keresend6: minden feladat vagy feladatelem pénziigyi garancidjat egy ujabb és tjabb nor-
mativa bevezetésével lattak jonak megteremteni, mikozben a legtobbszor ez nem pétldlagos
forrast eredményezett a tamogatasi rendszerben, hanem a meglévéket aprozta tovabb, oly-
kor csak jelképes Osszegli hozzajarulast biztositva. A problémat fokozta, hogy egyre nagyobb
hangsulyt kaptak az ugynevezett kotott felhasznalasu normativ timogatasok, amelyek szdma
az ezredfordulén csucsosodott ki. Az dnkormanyzati térvény garantélta, hogy a normativak
év kozben nem csokkenthetdk, igy az dnkormanyzatok kiilon torvényben biztositott sajat be-
vételi lehetéségeinek jobb kihasznalasa, a tervezettnél jelentGsebb Osszegli teljesiilése novel-
hette a kiadasaik mozgasterét. Ez azt is jelenti ugyanakkor, hogy a rendszer magaban hordoz-
za az Onkormanyzatok koézotti egyenlStlenséget. Anyagi helyzetiiktdl fliggéen mind meny-
nyiségben, mind mindéségben kiilonboz6 feladatok ellatasara képesek. Vannak olyan 6nkor-

* Vigvari Andras: Atipikus 6nkormanyzati eladésodas Magyarorszagon, Kozgazdasagi Szemle, LVI. évfolyam, 2009.
julius-augusztus
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manyzatok, amelyek a kételezé feladatokon tul szamos 6nként vallalt feladatot tudnak finan-
szirozni, de szép szdimmal vannak olyanok is, amelyek — minden igyekezetiik ellenére - még a
kotelez6 feladatok forrasat sem tudjak sajat maguk eldteremteni. Ekkor sziikségszert a kiilon-
boz0 kiegészité mechanizmusokon keresztiili (pl. 6nhibajukon kiviil hatranyos helyzetbe ke-
rilt onkormanyzatok évkozi tamogatésa) allami beavatkozas.

Az indulaskor a helyi addk ardnya jelképes volt, 1991-ben alig 9,5 millidrd forintot, az 6sz-
szes Onkormanyzati bevétel 2,5%-at tették ki. Tobbek kozott ezért is keriilt sor akkor a szokat-
lanul magas aranyu (100 %-os) lakohely szerinti személyi jovedelemadd atengedésre. A he-
lyi adok térnyerésével (2010-ben mar 543 milliard forintot, a targyévi bevételek 16%-at jelen-
tették™) a személyi jovedelemado helyben maradé részének aranya fokozatosan visszaszorult
8%-ra. Erre azért is sziikség volt, mert a helyi forrasok béviilésének kovetkezménye, hogy az
onkormanyzatok kozti jovedelemkiilonbségek esetenként elviselhetetlen mértékiire ndveked-
tek. Mig az egy dlland6 lakosra jut6 személyi jovedelemaddnal 3-4-szeres kiilonbségek tapasz-
talhatok, addig a helyi adok 85%-ét kitevé ipartizési adonal eléfordul — még azonos telepii-
léskategorian belil is — a 30-40-szeres eltérés, de orszdgos viszonylatban ez mar akar 100-szo-
ros is lehet.** Az 6nkormdnyzati finanszirozasi rendszer sokdig csak a lakdhely szerint atenge-
dett személyi jovedelemadd vonatkozasaban alkalmazott kiegészité elemet, ami az alacsony
személyi jovedelemadd bevétellel rendelkezé 6nkormanyzatok SZJA kiegészitésében nyilva-
nult meg. Csak a *90-es évek legvégén keriilt bevezetésre az a jovedelemkiilonbség-mérséklé-
si rendszer, amely a két tényezd egy lakosra jutd egyiittes hatasat veszi figyelembe, egy megle-
hetdsen bonyolult technikaval kompenzalja a gyengébb jovedelmi hatterti 6nkormanyzatokat
és progressziv moédon torténd elvondssal csoportosit at forrasokat a gazdagabbaktol. Fejlesz-
tési célu allami transzferként eleinte csak a cimzett és a — kvazi alanyi jogon jar6 — céltdmoga-
tasok miikodtek. Ezeket késobb kiegészitették a regionalis és a megyei teriiletfejlesztési tand-
csok szintjére decentralizélt — kisebb volument - fejlesztési forrasok. Mara a fejlesztési tdmo-
gatasok helyét teljes mértékben atvették a programfinanszirozas elvén miik6dé Eurépai Uni-
0s tdmogatasok és az ezek 6nkormanyzati tarsfinanszirozasat segité kiegészit6 tdmogatasok.

Az 6nkormanyzatok bevételi szerkezetét tekintve megéllapithatd, hogy a 2010. évben teljesi-
tett mintegy 3400 milliard forint 60%-a kozponti transzferekbdl (dtengedett addk, allami ta-
mogatasok, egészségligyi és mas kozponti alapok atadott pénzei, Eurépai Unids timogatasok)
és tobb mint 6%-a finanszirozasi muveletekbdl (hitel, értékpapir-értékesités) szarmazik.’” Az
onkormanyzatok sajat bevételei alig haladjak meg a GDP 4,8%-at, ami nemzetkozi dsszeha-
sonlitdsban alacsony aranynak mondhat6. A GDP 12,5%-at jelentd, mintegy 3500 millidrd fo-
rintra rugé kiadas megoszlasat tekintve 68%-ban folyé miikodésre, 20%-ban felhalmozasi és
tdke jellegti kifizetésekre, 9% transzferekre (szocialis juttatdsok, mikodési célu atadasok) és
2,5% finanszirozasi miiveletekre (hiteltorlesztés, értékpapir-vasarlas) lett forditva.®® A hitel-

* Forras: Nemzetgazdasagi Minisztérium

3 Rozsi E. Judit- Varfalvi Istvan: Ader8képesség és ami mogotte van, Pénziigyi Szemle 44. évf. 1. sz.

% Forras: Magyar Allamkincstér- 2010.6évi énkorményzati alrendszer beszdémolé

3 Forras: A Magyar Koztarsasag 2010. évi koltségvetésének végrehajtasardl sz016 2011. évi CXXXIIL tv. altalanos indo-
koldsa - IX. A helyi 6nkormanyzatok gazdalkodasa
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miiveletek nélkiil szamitott (ESA) hidny 232 milliard forintra, a GDP t6bb mint 0,8%-ra nétt,
ami még a valasztasi években megszokott kiugrasok kozott is kiemelkedének mondhaté.

1.tablazat: A helyi 6nkormanyzatok hidnyanak alakuldsa 2002-2010 kézott™

Ev 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Egyenleg | Mrd Ft-ban -105 | -32 | -16 | -81 | -156 | -54 | +16 | -82 | -232
GDP %-aban -06 | -02)|-011}-04]|-07|-02]+01{-03]-0,8

Forrds: Beliigyminisztérium

Az 6nkormanyzati rendszer elad6ésodasi folyamata

Az 1990-ben elfogadott 6nkormanyzati torvény a lehetd legszélesebb gazdalkodasi 6nalldsa-
got biztositotta az dnkormanyzatok szamara, csak az allami hozzajarulds és a térzsvagyon fe-
dezetként torténd felhasznalasara tartalmazott néhany megkotést. Nevesitette a gazdalkodas
soran felmeriild feleldsségi koroket (a gazdalkodas biztonsdgaért a képvisel§-testiilet, a gaz-
dalkodas szabalyszertiségéért a polgarmester felel3s) és a veszteséges gazdalkodas kovetkez-
ményeit, vilagossa téve minden szerepld szdmadra, hogy az dllam nem viselkedik készfizetd ke-
zesként az dnkormanyzatok fizetésképtelensége esetén.

A meglehetdsen laza szabalyozas ellenére az 1990 és 1995 kozott (amikor is bevezetésre keriilt
az un. hitelfelvételi korlat) az 6nkormanyzati szektor eladésodasanak mértéke és a kotelezett-
ségvallalasok dinamikaja szolid emelkedést mutatott. (A hiteldllomany 16 milliard forintrol
indulva 55 milliard forintra duzzadt, mig az 1,5 millidrd forintos értékpapir allomdny 4,5 mil-
liard forintra.) Kétségtelen, hogy ezen kezdeti id6szakban az allami timogatasok jelentésebb
részaranyban tamogattak a kotelezo6 feladatok ellatasat és az dnkormanyzatok is 6vatosan val-
laltak csak 6nkéntes alapon 1j feladatokat. Az sem elhanyagolhaté tény, hogy ez id6 tajt a he-
lyi 6nkormanyzatoknak jelentés kézponti és helyi privatizacids forrasok alltak rendelkezés-
re, s ebbdl tudtdk a fejlesztéseket (az azokhoz szitkséges sajét forrdsokat) biztositani. Igy még
nem mutatkozott jelentds igény a kiilsé (hitelintézeti) forrasok bevonasara.

Az1995. évi CXXI. torvény 1996. év januar 1-jétdl vezette be az 6nkormdnyzatok éves kotele-
zettségvallalasanak korldtozasat: a helyi 6nkormanyzat addssagot keletkeztetd éves kotelezett-
ségvallalasanak felsé hatarat a rovid lejaratu kotelezettségek adott évre esd részével csokken-
tett sajat folyo bevétel éves elSirdnyzatanak 70%-aban maximalta. A korlat megallapitasanal
a likvid hitelt nem kellett figyelembe venni. Nem volt azonban egyértelmd a likvid hitel meg-
hatarozas olyan szempontbdl, hogy az ,.éven beliili” visszafizetésére koltségvetési éven beliil,
vagy 365 napon beliil kellett-e sort keriteni. A bevezetett addssagkorlat sem volt képes meg-
akadalyozni az 6nkormanyzatok hossza tavu eladdsodasat, ugyanis a szabaly csak az adott

* Forras: Beliigyminisztérium- Onkorményzatok gazdélkod4sat bemutaté téblarendszer- adatai alapjan
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koltségvetési évben esedékes addssagszolgalatot és az azzal sszetiiggd kamatot veszi szami-
tasba. Ugyan az addssagkorlat tullépésének nem volt semmilyen torvényi szankcidja, a hitel-
intézetek fokozottan figyeltek e szabaly betartdsara, 1évén a hitelképesség megitélésének egyik
mutatdja. Az onkormdnyzatok eladésodasat az ezt kovetd években a mérsékelt szinten vald
stagnalas jellemezte az ezredforduléig. 2001-t6l indult meg az 6nkormdnyzatok szamottevd
eladésodasa, évente 50-70 millidrd forinttal nétt jellemzden a hitelallomanyuk 2005-ig. Ak-
kor 413 milliard forint volt a hitelallomany és alig 4,5 milliard forint a kibocsatott kotvény.*
Ezt kovetben ugrasszertien megnétt a kotvények szerepe, négy év alatt tobb mint megtizsze-
rez8dott, 2009-ben 480 milliard forintra ragott. Mivel e kotvények tobbsége deviza (svdjci
frank) alaptl, az arfolyamkilengések hektikussaga 2008-t6l kezd6dGen jelentdsen befolydsol-
ja az 4llomany alakulésat. Igy 2010 végére — az atdrazdsok hatdsdra is — 590 millidrd forintra
nétt a kotvényallomany.*!

1.abra: Az 6nkormanyzati szektor kotelezettségeinek alakulasa

Az onkormanyzati szektor kitelezettségeinek alakulisa 1990-2011 kézott
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Forrds: Pénziigyminisztérium, Nemzetgazdasagi Minisztérium, MNB
Sajdt szerkesztésii dbra

A hitelallomdny kisebb léptékben ugyan, de szintén névekedett, 2009-ben 541 millidrd forin-
tot ért el, majd 2010-ben 656 millidrd forintra béviilt. A 2011. évre nem allnak még rendelke-
zésre az 6nkormdnyzati koltségvetési beszamolokrol publikalt adatok, de az MNB adatai sze-
rint az 6nkormanyzatok 6sszes hitel- és kotvénytartozasa 2011 végén 1204 milliard forint volt,

0 Forras: Pénziigyminisztérium
1 Forras: A Magyar Koztarsasag 2010. évi koltségvetésének végrehajtasardl sz0l6 2011. évi CXXXIIL tv. altalanos indo-
koldsa- IX. A helyi 6nkorményzatok gazdalkodésa
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ami 42 millidrd forinttal alacsonyabb, mint 2010 decemberének végén. A kozponti koltségve-
tés 2011 végén 196 milliard forint addssagot véllalt at a megyei onkormanyzatok kozfeladatai-
nak kozponti ellatasba vételéhez kapcsoloddan. Igy az addssag dtvallalastol szlirt addsségallo-
many 154 millidrd forinttal emelkedett. Ez utdbbi dllomanyemelkedésbél a forint leértékel6-
dése 104 millidrd forintot magyaraz, \ij tranzakciokbol szarmazé tovabbi onkormdnyzati ela-
doésodas ebbdl kovetkezden 50 millidrd forintot ért el 2011-ben.

Telepiiléstipusonként vizsgalva a hitel- és kotvényallomanyt, nagyfoku koncentraltsag tapasz-
talhatd: az allomdny kozel 58%-a a legmagasabb koltségvetési f60sszeggel rendelkez6 23 me-
gyei jogu varosban és a févarosban (ideértve a f6varosi kertileteket is) jelentkezik, a kisebb va-

rosok 34 %-ot képviselnek, mig a kozségek részesedése 8% koriili.**

2.abra: Telepiilés-tipusonként szerinti megoszlas

A helyi 6nkormanyzatok kitel ievillalisinak telepiilés-tip kénti megoszlisa (%)

Forrds: Nemzetgazdasdgi Minisztérium, Sajdt szerkesztésii dbra

A nagyobb telepiiléseknél a hosszu lejarati adossagallomany a jellemzd, a rovid lejaratu alig tesz
ki 15%-ot. A kozségek esetében azonban a rovid lejaratd adossag meghaladja az allomany 36%-
at. A 2011. év végén fennall addssagallomanyrol akkor kapunk teljes képet, ha az 1204 millidrd
forint hitel és kotvény allomany mellett a rovid lejarata kereskedelmi és egyéb hiteleket (ideért-
ve a szallitdi tartozasokat) is figyelembe vessziik, ami az MNB adatai szerint 212 milliard forint-
ra tehetd. Erdemes tovabb tégitani a kort, és az nkormdanyzatok mellett a tulajdonukban 1évé
cégek adossagat is szamitdsba venni. Jellemzd ugyanis, hogy az 6nkormanyzatok sajat gazdasa-
gi tarsasagaikon keresztiil is eladésodnak példaul ugy, hogy a sajat koltségvetésiik megkimélése
érdekében a kdzszolgaltatast végzd cégeiknek nem, vagy csak részben fizetik ki az elvégzett szol-

2 Forras: Nemzetgazdasagi Minisztérium
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galtatasra jar6 dijat. Igy a térsasagok hitel felvételére kényszeriilnek, amely mogétt tobbnyire az
onkormanyzatok jelennek meg készfizet6 kezesként. Elemzok® szerint ezen cégek addssagallo-
manya elérheti a GDP 1%-at, 280 millidrd forintot. Az 6nkormanyzatok egyéb garanciait, vala-
mint a PPP konstrukciébol fakadoé fizetési kotelezettségeit is szamitdsba véve az 6sszes kozvet-
len és kozvetett onkormanyzati adéssagallomany 2011. év végén legalabb a GDP 6%-ara tehetd.
Az 6nkormanyzatok korabban emlitett sajat (nem az allamhaztartas mas alrendszerétdl kapott)
bevétele a GDP 4,8%-at teszi ki csupdn, igy az eladdsodds valéban jelentdsnek mondhatd, még
akkor is, ha az addssagszolgalatot tobb évre szétteritve kell teljesiteni.

Figyelemre mélté, hogy a kétvénykibocsatasok 2006-tol valtak jelentdssé. 2006 elejéig csu-
pan 10 véarosi 6nkormanyzat dontott kotvénykibocsatasrdl. Az altaluk kibocsatott kozvények
osszértéke 6 millidrd Ft-nal valamivel kevesebb volt.** A kétvény formanak csupan technikai
jelent6sége volt, mivel ezeket az instrumentumokat altaldban a hazai bankok jegyezték le, és
tartottak sajat konyveikben.

A koétvények népszertlisége tobb okra vezethetd vissza:

o Mig az 6nkormanyzati hitelfelvétel a kozbeszerzési torvény hatalya ala tartozik, addig
a kotvényekre — az tigylet jellegébdl adéddan - ez nem vonatkozik.

o A kotvények specialis tulajdonsdga, hogy barmikor visszahivhatdak.

o A hiteleket a bankok konkrét célra nyujtjdk, szemben azzal, hogy a kétvényb6l szarma-
z6 bevételek kotetlentil felhasznalhatok.

o A hiteleket a bankok jellemzden teljesitményaranyosan (csak a szamlék fizetéséhez iga-
zoddan) folyositjak, mig a kotvény esetében a lejegyzéskor a teljes ellenértéket a kibo-
csatd onkormanyzat rendelkezésére bocsatjak.

o Ebbdl is adédodan a kétvénybdl befolyd forrasokat (vagy azok dtmenetileg fel nem hasz-
nalt részét) jo hozammal be lehet fektetni.

o A kotvények visszafizetését — sokszor a halasztott kamatfizetéssel egyiitt — csak késébb
kell megkezdeni.

o A tiirelmi id8 éveire kimutatott hitelfelvételi korlat — mentesiilve a kétvénnyel kapcso-
latos visszafizetésekt6l — alacsony szintet mutat, ami latszolag és atmenetileg elfedheti
a tulzott eladdésodast.

A tiirelmi id6 legkésébb 2012-2013-ban lejar, aminek eredményeként az dnkormanyzati tor-
lesztési terhek elérhetik a 100-120 milliard forint nagysagrendet, megduplazva a 2010. évi
adossagszolgalatot. Ez tobb onkormanyzatnak okozhat fizetési nehézséget, hiszen csak el-
vétve teremthetnek erre fedezetet a koltségvetési egyenlegiik javitasaval. Esetiikben - ha-
csak nem torténik egy allami konszolidacids beavatkozas — elkeriilhetetlen ezeknek az ados-
sagoknak a megujitasa, atiitemezése. Id6kozben azonban a hitelkinalat jelentésen megcsap-
pant, a bankok szamara is sokkal dragabban elérhet6k a forrasok, igy az 6nkormanyzatok-
nak is megnovekedett kamattal kell szamolniuk. Az adéssagallomany nagymértékii noveke-

* Heged(is Jozsef —Tonk6 Andrea: Varoskutatas Kft (2006)., Az onkormanyzati gazdasagi tarsasagok szerepe a helyi
6nkormanyzatok vagyongazdalkodasaban: feltételes kotelezettségvallalas (,,contingent liability”) problémaja
* Forras: MNB
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dése mellett az onkormadnyzatok év végi pénzeszkozallomanya is jelentésen nétt, 2006. év vé-
géhez képest 2009. évre megduplazddott, elérve kozel 520 milliard forintot. A kibocsatott kot-
vényekbdl befolyd bevételek egy részét ugyanis az dnkormanyzatok idében késébb hasznal-
tak csak fel, tartalékoltak a késGbbi években - jellemzbéen Eurdpai Uni6 altal tdmogatott — be-
ruhazasokhoz sziikséges sajat erdre.*

Az ideiglenesen szabad forrasokkal az dnkormanyzatok dvatos, illetve egyesek kifejezetten
kockézatos pénziigyi befektetésekbe kezdtek, s a donten svéjci frankban kibocsatott kotveé-
nyekbdl befolyt — forintra valtott — pénzeszkozoket jobb esetben forint betétbe, néhany eset-
ben kockazatos részvényekbe fektették. Eleinte kifejezetten jo tizlet volt, hogy a forint beté-
tek tobb kamatot hoztak, mint a devizakotvény utan fizetendd eredeti kamat. Azota a betét-
allomany 2010 év végére 372 milliard forintra csdkkent ,és 1ényegében 2011. év végén is ezen
a szinten stagnalt, 389 milliard forint allomanyt mutatva.*

Az dnkormanyzatok eladésodasanak okai

Mikézben az 6nkormanyzatoknak egyre tobb feladatrol kellett gondoskodniuk az évek so-
ran, a transzferként kapott kozponti koltségvetési forrasaik nem mindig kovették a feladat-
mozgast, s6t realértékiiket sem Orizték meg. Az 1990-es évek kozepéig a kotelezd kiadasok
70-80%-at fedezték a kozponti tiamogatasok, ez a szint napjainkra 40-50%-ra csokkent.” A ki-
egészitd tamogatdsok (ONHIKI) feltételei évrél évre szigorodtak, 2006 utdn egyre tobben es-
tek el az addig minden évben megkapott tamogatastol. Ezt a kiesést az donkormanyzatok nem,
vagy csak nagyon szilik korben tudtak pétolni sajat bevételeik megnovelésével. Ezaltal az évek
soran egyre erdteljesebben kimeriiltek a forrasorientdlt szabalyozas belsé tartalékai. Az évek
folyaman a szorongatott helyzetbdl kiutat keresve az énkormanyzatoknak t6bb eltérd, de nem
mindenki szdmdra felvallalhatd valasza volt a mikodési feltételek megteremtésére. Ezek ko-
ziil néhany, a teljesség igénye nélkiil:

o sziikiteni az 6nként vallalt feladatok korét,

o 0Osszevonni, esetleg bezarni a nem kihasznalt intézményeket,

« atadni intézményeket (egyhdzaknak, megyei dnkormanyzatoknak),

» maximalizalni a helyi adébevételeket,

o vagyon értékesitésébdl finanszirozni a foly6 kiadasokat,

o tobbcélu kistérségi tarsuldsban ellatni bizonyos (pl. kozoktatasi, szocialis, belsé ellendr-

zési) feladatokat, amelyekre kiilon tamogatast biztositott 2005-t61 a koltségvetés,
o likviditas menedzselés a koltségvetési szervek gazdalkodasanak kiskincstari rendszer-
be torténd szervezésével.

Ezek szinte mindegyike nehéz — vélt vagy valds helyi érdekeket sérté — politikai dontéseket
igényelt, amelyet nem minden telepiilésen lehetett konszenzussal elérni. Ahol ez nem sikeriilt,

* Vigvari Andras: Atipikus 6nkormanyzati eladésodas Magyarorszagon, Kozgazdasagi Szemle 2009.
* Forras: MNB
¥ ASZKUT- Pénziigyi kockédzatok az 6nkormanyzati rendszerben, 2009
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ott maradt a kozfeladat szinvonaldnak egyre szembetin6bb romlasa, vagy — ha a pénziigyi
helyzet még megengedte — az éven beliili, jellemzden rulirozé folydszamla és esetleg munka-
bérhitel igénybevétele. Ezek a hitelek azonban csak atmeneti megoldast jelentettek, és a prob-
léma lényegét — sokszor még a dontéshozok eldl is — elfedték.

E révid lejarata hitelek - beépiilve az érintett dSnkormanyzatok bdzis kiaddsainak finanszi-
rozasaba — mar 2006. évben elérték a 100 millidrd forintos nagysagrendet, és ez az allomany
2011. év végén is kozel azonos Osszegben stagnalt. A hosszu lejaratu hiteleknek meghataro-
z6 szerepe volt abban, hogy az elmult 20 évben soha nem latott fejlesztések valosultak meg
majd minden magyar telepiilésen. Amikor az énkormanyzatok a hitelfelvétel elkertilése ér-
dekében PPP projektekben vallaltak hosszu tava elkotelezettséget, mara mér bizonyitottan
nem a leggazdasagosabb megoldasokat valasztottak. Az igazsdghoz azonban az is hozzatar-
tozik, hogy az 6nkormanyzatok természetesen megjelend beruhazasi, feldjitasi igényeit gyak-
ran nem (csak) a helyi tarsadalmi igények generaltak. Eleinte leginkabb a cimzett-céltamoga-
tasi palyazati kiirasok hataroztak meg, hogy egy telepiilésen milyen fejlesztés indult. A "90-es
évek derekan az iskola- és a tornaterem-épités volt a slager. Egyre masra épiiltek ilyen 1étesit-
mények olyan telepiiléseken, ahol a demogréfiai adatok egyaltalan nem tamasztottak ala 1étjo-
gosultsagukat. Késébb pedig komoly fejtorést okozott a mindenaron valo fenntartasuk, vagy
nagy vitakat az esetleges bezarasuk.

Szakmai szempontbdl szintén nem mindig védhetd és draga megoldasokat eredményezett a
céltamogatott szennyvizelvezetés és tisztitds. A til magas dsszegben meghatarozott fajlagos
kiadasok, amikhez tamogatast lehetett nyerni, ott is dragitottak a kivitelezést, ahol ez nem volt
megalapozott. Sok esetben tulméretezett kapacitasok jottek létre, amik dragitjak az izemelte-
tést és a szolgaltatasi dijat. Az Eurdpai Unids tiamogatasok térnyerésével az elérhet6 fejlesztési
pélydzati forrasok megsokszorozddtak. A 2007-2013 évekre vonatkozé tervezési ciklusban az
onkormadnyzatok szamara a Strukturalis Alapokbdl mintegy 1500 millidrd forint, a Kohézids
Alapbdl pedig t6bb mint 700 milliard forint érhetd el.*® Az EU-s projektek sziikséges 10-15%-
os sajat erd igénye rendkiviil nagy terhet ré kiilondsen a kisebb 6nkormanyzatok koltségve-
tésére. Ezt még tetézheti, hogy szintén sajat forrasbol kell biztositani az unioés szabélyok sze-
rint megtériillének mindsiil egyes projektek (pl. hulladékkezelés, vizgazdalkodas) a tamo-
gatas szempontjabdl nem elszamolhato kiadasait, ami esetenként elérheti a projektkoltségek
30%-at is. Ezeket a forrasokat a legtobb 6nkormadnyzat hosszu lejaratu hitel felvételével, kot-
vény kibocsatdsaval tudta csak el6teremteni. Ezen beruhdzasokra is jellemzd, hogy a késébbi
években komoly fenntartasi, mikodtetési koltséget generalnak, amikt6l a tdimogatas visszafi-
zetésének veszélyeztetése nélkiil nem is lehet a timogatasi szerz6désben kikotott ideig meg-
szabadulni. Az 6nkormanyzati oldal megnovekedett kereslete sikeresen talalkozott a pénzpia-
ci oldal jéforman korlatlan forrasbéségével. A 2008-as vildgvalsdgig ugyanis a magyarorszagi
bankok is olcsén jutottak forrashoz. A pénzbdség hataséra kialakult kindlat erds versenyhely-
zetet eredményezett az dnkormanyzati piacon jelenlévé bankok kozott. Ez a versengés még
tovabb gerjesztette a kindlati oldalt. Ugyanakkor az ligyfelek megtartasa érdekében a bankok

% Forras: Nemzeti Fejlesztési Ugynokség
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jelent6s kondicios engedményeket is adtak az dnkormanyzatoknak a hitel felvételekor, illetve
nagyon alacsony kamattal jegyezték le a kotvényeiket, és a valasztasi cikluson atnyuld tiirel-
mi id6t biztositottak a kotvények visszavasarldsara. Tették mindezt annak tudatéban is, hogy a
szamlavezetés mellett az 6nkormanyzati izletaigban komoly keresztértékesitési potencial rej-
lik. Emellett az 6nkormanyzatok és a szdmlavezeté bankok kozott erés bizalmi viszony ala-
kult ki az évek soran. Az dnkormanyzatok kockazati szempontbdl az dllammal azonos meg-
itélés ala estek, ami nagymértékben megkonnyitette a kiils6 forrashoz valé hozzaférésiiket.

Az 6nkormanyzatok miitkodésének 1j jogi kornyezete

Az elmult tobb mint 20 évben tobbszor tettek a kormanyok az 6nkormanyzati rendszer ha-
tékonysaganak javitdsara iranyuld kisérleteket, de a kétharmados timogatottsag hianyaban
ezeknek nem volt atiit6 ereje, igy az dnkormanyzati feladatstruktira 2012-ig 1ényegében val-
tozatlan alapokon miikodott. A 2011. év végén elfogadott, Magyarorszag helyi 6nkormany-
zatairdl sz6l6 2011. évi CLXXXIX. tdrvény (4j dnkormanyzati térvény), valamint a Magyar-
orszag gazdasagi stabilitasardl szolé 2011. évi CXCIV. torvény (stabilitasi térvény) sok tekin-
tetben 4j kereteket szab a hazai 6nkormanyzatisagnak, és Gj iranyt az elkovetkez6 évek gaz-
délkodasanak. Az 4j 6nkormanyzati térvény deklaralt célja az 6nkormanyzati feladatok egy-
értelmti, parhuzamossagoktol mentes telepitése, és a kotelez6 feladatok ellatasahoz sziikséges
forrasok garantélasa. Az 4j torvény azt is hangsulyozza, hogy el6 kell segiteni, illetve erdsite-
ni kell a telepiilések onfenntartasi adottsagait, valamint a helyi kozosségek 6ngondoskodasra
vald képességét. Rendelkezései szakaszosan lépnek hatalyba:

o 2012. januar 1-jétél dontéen a megyei dnkormanyzatokra, a vagyongazdalkodasra, az
onkormdnyzatok addssag korlatjara, valamint a helyi dnkormdnyzatok torvényességi
feliigyeletére vonatkozo szabalyok hatalyosak,

o 2012. aprilis 15-én Iéptek hatdlyba a testiilet altal rendeletben meghatarozhat tiltott, ki-
rivéan kozosségellenes magatartasok és az elkovetdjével szemben kiszabhaté pénzbir-
sagok,

e 2013. janudr 1-jén a torvény minden rendelkezése hatalyossa valik (tobbek kozott az
onkormdnyzati feladat- és hatdskorokre, a gazdalkodasra és finanszirozasra vonatkozé
rendelkezések), kivéve a

o 2014. évi altalanos 6nkormdnyzati valasztaskor hatalyba 1épé, a telepiilési képviseldk,
polgarmesterek jogallasara és az Osszeférhetetlenségiikre vonatkozo szabélyokat.

A szaktorvények szamara immar kételezé — s nemcsak lehetéség — a differencialt, az 6nkor-
manyzatok eltérd adottsagaitol (gazdasagi teljesitéképességtdl, lakossagszamtol, kozigazgata-
si teriilet nagysagatol) fiiggé feladatmeghatarozas. Az ij 6nkormanyzati torvénnyel 6sszhang-
ban 4j agazati torvények sziilettek, amelyek alapjan a korabban az 6nkormanyzatok dltal ko-
telezéen ellatott feladatok koziil tobb is dtkeriil az allamhoz. Az atrendezések deklaralt célja,
hogy egyfeldl az 6nkormdnyzatok mentesiiljenek olyan feladatoktdl, amelyeket a mar kiépi-
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tett technikai, informatikai hétteret felhasznélva hatékonyabban és magas szinvonalon lehet
kozpontilag ellatni. Masfeldl a kozszolgaltatasok mindenki szamara és az orszag barmely te-
riiletén legyenek kozel azonos mindségben és mennyiségben elérhetdek, és ne az 6nkormany-
zat anyagi helyzetétdl fiiggjenek.

Igy:
o A katasztrofavédelemrol és a hozza kapcsolédd egyes torvények mddositasarol szolé
2011. évi CXXVIIL torvény értelmében 2012. januar 1-jét6l az 6nkormanyzati tlizoltd-
sagok allamiva valtak.

o A telepiilési 6nkormanyzatok fekvibeteg-szakellatd intézményeinek atvételérdl és az at-
vételhez kapcsolddd egyes torvények modositasardl szold 2012. évi XXXVIII. torvény
alapjan 2012. méjus 1-jét6l 67 fekvs- és jardbeteg-szakellaté onkormanyzati egészség-
gyl intézmény keriilt a szaktarcahoz. Az atvett vagyonhoz kozvetleniil kapcsolodé
adossagot 2012. julius 15-ei hatallyal atvallalja az allam.

o A jarasok kialakitasardl, valamint egyes ezzel sszetiiggd torvények mddositasarol szo-
16 2012. évi XCIII. torvény az allamigazgatasi feladatok tobbségét 2013. januar 1-jétél az
o6nkormanyzati jegyzoktol a létrejové 175 vidéki jarasi kormanyhivatalhoz, illetve a f6-
varosban a 23 keriileti hivatalhoz rendezi (okmdnyiroda, gyamiigyigazgatds, gyermek-
védelem, szabalysértés stb.). A jegyz6knél csak olyan iigyek maradnak, amelyek elbira-
lasahoz a helyi viszonyok ismerete elengedhetetleniil sziikséges (birtokvédelem, hagya-
téki eljaras, épitésiigy, helyi adé stb.). Itt a feladatmozgast nem kéveti a kapcsolddo va-
gyon atadasa, a jarasi hivataloknak ingyenes vagyonhasznalatot biztosit a torvény.

« E mellett az alanyi jogon jaré szocialis tiamogatasokat (apolasi dij, idéskoruak jaradéka,
6vodaztatdsi tdmogatas stb.) is a jarasi/keriileti hivatalok fogjak folydsitani. Azon segé-
lyek, amelyek igénylése és elbiralasa a helyi onkormanyzati rendeleteken alapul, tovabb-
ra is a jegyz6k hataskorében maradnak.

o A kétezer {6 lakossagszam alatti kozségi dnkormanyzatokat az j dnkormanyzati tor-
vény 2013. januar 1-jétdl kozos, jarason beliil kialakitandé 6nkormanyzati hivatal létre-
hozasdra kotelezi gy, hogy kozigazgatasi teriiletiiket legfeljebb egy telepiilés kozigazga-
tasi teriilete valaszthatja el egymastdl.

o A nemzeti kdznevelésrdl sz616 2011. évi CXC. térvény és annak modositasardl szold 2012.
évi CXXIV. torvény értelmében 2013. janudr 1-jétél — a francia mintdhoz hasonléan -
az iskolapedagdgusok és a szakmai munkéjukat kozvetleniil segiték allami alkalmazottak
lesznek, igy bériik kifizetése kikeriil az 6nkormanyzati koltségvetésekbol. Szintén a koz-
ponti koltségvetést fogjak terhelni az iskolak szakmai munkajanak dologi kiaddsai. Az is-
kolaépiiletek tovabbra is az dnkormanyzatok tulajdonaban maradnak. A 3000 lakossag-
szam feletti telepiilések dnkormanyzatanak gondoskodnia kell az iskola mitikodtetési és
az épiilet-fenntartdsi kiadasairol (rezsikoltségek, technikai személyzet bére, karbantar-
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tas, felujitds stb.). A ,,gazdasagi és jovedelemtermeld képességgel Osszefliggé feltételek hia-
nyaban” az dnkormanyzat kérelmezheti a feladat aldli mentesiilést. Mennyiben az 6nkor-
manyzat nem tudja igazolni, adatokkal aldtamasztani a mentességre iranyul6 kérelmét, az
dllam az 6nkormanyzatot hozzajrulds megfizetésére kotelezheti. A 3000 lakos alatti tele-
piiléseknek ez a feladat nem kotelezd, de szerz8dés alapjan atvallalhatjak az allami intéz-
ményfenntarté kozponttdl a kdznevelési intézmény miikodtetését. Minden telepiilés sza-
mara tovébbra is kotelez6 feladat marad az 6vodai nevelés (itt az 6vodapedagégus is 6n-
kormanyzati alkalmazott marad), valamint az iskolai étkeztetés biztositasa.

Az 13 dnkormanyzati térvény 2012-t6l a teriileti onkormanyzatként tovédbbra is megmaradé me-
gyei onkormdnyzatok feladatkorét is lényegesen lesztikiti: torvényben meghatérozottak szerint te-
riiletfejlesztési, vidékfejlesztési, teriiletrendezési, valamint koordinacios feladatokat lat el. Ez az 4j
teladatmeghatarozas alapozta meg a megyei 6nkormanyzatok konszolidacidjarol, a megyei 6nkor-
manyzati intézmények és a Févérosi Onkormdnyzat egyes egészségiigyi intézményeinek atvételé-
16l 52016 2011. évi CLIV. torvény rendelkezéseit arrdl, hogy 2012. januar 1-jét6l minden kozfelada-
tot ellaté megyei 6nkormanyzati intézmény kozponti fenntartasba kertil. Ezzel 6sszefiiggésben az
évek soran felhalmozott, 2012. december végén fennall6 kotelezettségeiket is atvallalta az allam.
Erre azért is nagy sziikség volt, mert az addssagallomany keletkezésének legfGbb oka, hogy a me-
gyei onkormdnyzatok — adokivetési jog hianyaban csekély sajat bevételbdl gazdalkodva — 1ényegé-
ben mindig is a kozponti koltségvetéstol fiiggtek. A 2006-t6l jelentkezd erdteljes tdimogatasmegvo-
nasok mellett a megyei 6nkormanyzatoknak azzal kellett szembesiilniiik, hogy a telepilési 6nkor-
manyzatok is egyre tobb intézménytdl szabadultak meg a rovésukra. Igy csak kiilsé (banki) forra-
sok bevondsaval tudtak fenntartani egyre boviilé kozoktatasi, szocidlis, egészségiigyi, kozmuivelési
intézményhalézatukat. Tovabbra is megmarad a févarosban a kétszintli nkormanyzati rendszer
azzal, hogy a févarosi és a keriileti onkormdnyzatok kozotti feladatmegosztas egyértelmiibbé valik:
A Févarosi Onkorményzat felel azokért a szolgaltatdsokért, amelyek a févaros egészére terjednek
ki (tertiletrendezés, telepiilésrendezési és telepiilésiizemeltetési feladatok), vagy amelyek az orszag-
ban betoltott kiilonleges szerepkorébdl adédnak, mig a keriileti 5nkormanyzatok gyakoroljék a te-
lepiilési onkormanyzatokat megilleté valamennyi feladat- és hataskort, amelyet térvény nem ren-
del kizérolagosan a Févérosi Onkormanyzathoz.

A gazdalkodasi szabalyokban jelentds valtozas, hogy 2013-t6l nem tervezheté muikodési hi-
any. Az 6nkormanyzatok ugyan tovabbra is egységes éves koltségvetés szerint gazdalkodnak,
de a kotelezd és az onként vallalt feladataik bevételeit és kiadasait elkiilonitetten kell megter-
vezniiik. Az 4j 6nkormdnyzati torvény deklaralja is, hogy a helyi 6nkormanyzat veszteséges
gazdalkoddsanak kovetkezményei a helyi 6nkormanyzatot terhelik, kotelezettségeiért a koz-
ponti koltségvetés nem tartozik feleldsséggel. Az 6nkormanyzati gazdalkodas biztonsagat no-
velheti, hogy 2013-t6l a kotelez6 feladatok mikodtetésében a kozponti koltségvetési norma-
tiv hozzdjarulast a feladatfinanszirozas valtja fel. A kételez6 feladatok miikodtetésére az Or-
szaggytlés feladatalapu timogatast biztosit, figyelembe véve:

« afeladatok jogszabalyokban meghatarozott kozszolgaltatasi szintjét,
« ahelyi 6nkormanyzat - jogszabalyon alapulé - elvart és a tényleges sajat bevételét.
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A tamogatést csak a kotelezden ellatand6 feladatra lehet haszndlni, 6nként véllalt feladat sajat
bevételbdl oldhaté majd meg. A térvény azt is kimondja, hogy a feladatfinanszirozési rend-
szernek biztositania kell az 6nkormanyzatok bevételi érdekeltségének fenntartasat. Az 6nkor-
manyzatok kotelezettségvallalasanak 4j szabalyai a stabilitasi torvényben kaptak helyet 2012.
januar 1-jét6l. A torvény értelmében 6nkormanyzati kotelezettségvallalas a kormany elGzetes
hozzajarulasaval torténhet. Ez all kivétel:

« a (naptéri éven beliil visszafizetendd) likvid hitel,
o az addssagrendezési eljards sordn a hitelez6i egyezség megkotéséhez igénybe vett reor-
ganizacios hitel,
o az Eurdpai Unids vagy mas nemzetkozi szervezettdl elnyert palyazati 6nrész illetve a ta-
mogatds el6finanszirozasa,
o afejlesztési célt szolgald kisebb dsszegli hitelek:
« aFdvérosi Onkormanyzat és a megyei jogti véros esetén: 100 milli6 forint
+ a tobbi helyi 6nkormanyzat: 10 milli6 forint, orszagos nemzetiségi 6nkormany-
zat: 20 millié forint.

Az éves adodssagszolgalat — az tigylet futamidejének végéig — egyik évben sem haladhatja meg
az adott évi sajat bevételek 50 %-at (az eddigi 70 % helyett). Ett6l a szabélytdl a kormany
az addssagmegujitd hitelnél kivételes esetben eltekinthet. Az 6nkormadnyzati sajat bevételek
korét az addssagot keletkeztetd ligyletekhez torténd hozzajarulas részletes szabalyairdl szo6lo
353/2011.(X1II.30.) Korm. rendelet hatdrozza meg. Ezek:
« ahelyi adobdl szarmazo bevétel,
« az dnkormanyzati vagyon és az dnkormanyzatot megilletd vagyoni értékii jog értékesi-
tésébdl és hasznositasabol szarmazé bevétel,
o az osztalék, a koncesszids dij és a hozambevétel,
o atargyi eszkoz és az immateridlis joszag, részvény, részesedés, véllalat értékesitésébol
vagy privatizaciobol szarmazo bevétel,
o birsag-, potlék- és dijbevétel, valamint
« akezességvallalassal kapcsolatos megtériilés.

A koltségvetési évet terheld fizetési kotelezettségek szambavételekor figyelmen kiviil kell
hagyni a likvid hitelekbdl, az Eurdpai Unids vagy mas nemzetkozi szervezettdl elnyert timo-
gatas el6finanszirozasanak biztositasara szolgald iigyletekbdl fakadd, a vizikozmi-tarsulattol
annak megsziinése miatt atvett hitelbdl és a reorganizacids hitelekbdl eredd tartozast, de sza-
mitasba kell venni a mdr bevaltott kezességvallalasbdl eredd, bizonyosan megvaldsulé fizetési
kotelezettségeket. Fontos és 4j szempont, hogy a kormany - még a sajat bevétel 50%-os kor-
lat betartdsa mellett is — csak olyan fejlesztési célra hagy jova addssagot keletkeztetd tigyletet,
amely az 6nkormanyzati térvényben meghatarozott feladatok ellatasahoz sziikséges kapacitds
létrehozasat eredményezi és az dnkormanyzat képes azt folyamatosan mikodtetni is. Mivel
az adossagot keletkeztetd ligyletek kormanyzati engedélyezési eljardsara nem vonatkoznak a
kozigazgatasi eljards és szolgaltatds altalanos szabalyairél sz6l6 2004. évi CXL. torvény szaba-
lyai, az elutasité dontés ellen az 6nkormanyzatoknak nincs jogorvoslati lehetdsége.
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A fennall6 6nkormanyzati adéssagallomany kezelése, a bankok jovobeni szerepe, iizleti
lehetdségei a finanszirozasban

Els6ként megallapithat6 és fontos kiemelni, hogy az 6nkormanyzatok pénziigyi helyzetének
elmult években tortént romldsat érzékelve is miikodott a banki finanszirozas, segitve a szektor
mikodéképességének, fizetéképességének megdrzését, az onkormanyzati beruhazasok meg-
valdsitasat, az EU tamogatasok lehivasat.

A banki finanszirozas kapcsan két {6 kérdéskorrel szembesiiliink:
o Hogyan biztosithaté a fenndllé addssagallomany pénziigyi fedezete, problémamentes
torlesztése, adossagszolgalata?
« Az Uj jogszabalyi kdrnyezetben hogyan alakul a ,,kereslet és kindlat” az 6nkormanyza-
ti hitelek piacan?

Adoéssagallomany kezelése

Az onkormanyzati reform elképzelések konkrét megvaldsitasat szolgald jogalkotasi folyamat
elhizédasa miatt bizonytalanna valt az nkormanyzatok jovébeni pénziigyi helyzete.

Az d6nkormanyzatok feladatkore, annak finanszirozasa - az el6z6 pontokban részletezettek
szerint — jelentésen megvaltozik 2013-t6l kezdédden. Ez Uj helyzetet teremt a banki-6nkor-
manyzati kapcsolatokban, kiemelten a banki kockazatvallaldsban. Az allam az altala atvallalt
teladatok (kozoktatds, egészségiigy, allamigazgatas) eddigi tamogatdsi forrasait elvonja az 6n-
kormanyzatoktdl, nem ismert, hogy az 1j szabalyok milyen mértékben lesznek hatdssal a tele-
piilések pénziigyi helyzetére, a banki hitelek jovébeni megtériilésére. Kiilonosen kiemelt koc-
kazatot jelent a devizaban, f6ként svdjci frankban kibocsatott kotvények tervezhetetlen és ki-
szamithatatlan arfolyamveszteségének mértéke.

Varhatéan szamottevd lesz a folyészamla- és munkabérhitelek 2012. év végén lejart allomanya
- 2012-t6] ezek a hitelek kormanyengedély nélkiil csak naptéri éven beliili megtériiléssel nyujt-
hatok, azonban sok 6nkormanyzatndl részben az eddig felhalmozddott miikodési hianyt finan-
szirozzék -, kérdés, hogy ezek hogyan keriilnek rendezésre. A probléma stlya a kovetkezd sza-
mokkal érzékeltetheté: az MNB adatai szerint az éven beliili lejaratt banki hitelek allomanya
108 Mrd Ft volt, 2012. els6 félévében pedig mintegy 95 Mrd Ft-ot tett ki, mikézben az allam-
haztartas végrehajtasi rendeletében foglalt nett6 finanszirozasi iitemezést alapul véve, 2012. de-
cember 20-4an nagysagrendileg 35 Mrd Ft jovairas érkezik a telepiilések koltségvetési szamlajara.

Kiilonosen kockazatossa valt az 1ij, éven tuli hitelek kihelyezése, meglévé hitelek atiitemezése, mert
nem tisztazott, melyek és milyen nagysagrendtiek a stabilan és hosszabb tavon is kiszamithaté on-
kormanyzati sajat bevételek, amelyek a feladatfinanszirozast kovetden szabadon maradnak és biz-
tositjak az éves addssagszolgalatot. A problémara megoldast jelentene a mar fennall hitelek éves
addssagszolgalatanak kotelez kiadasként torténd elismerése a feladatfinanszirozasban.
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A heterogén o6nkormdnyzati szegmensen beliil nagyobb részt azonos helyzetben levé
alszegmensnek tekinthetdek az alacsony helyi adoeré-képességgel rendelkezé telepiilések, a
kozségek, nagykozségek és néhany szélséségesen eladdsodott varos. Esetiikben a megyei 6n-
kormanyzatok allami konszolidacidjaval azonos beavatkozas sziikséges vagy az el6bbiek sze-
rint az éves addssagszolgalat kotelezd feladatként torténd szambavétele az dllami tdmogatas
meghatdrozasakor, ez jelentené a bankok szdmara a hitelek megtériilését.

»Kereslet és kinalat” alakulasa

A Parlament altal 2012. julius 12-én elfogadott 2013. évi koltségvetés sarokszamait megala-
pozo indokolasban a kormany azzal szamol, hogy az énkormadnyzatok hitelmtveletek nélkii-
li kiadasa 2.308 Mrd Ft, bevétele 2.248 Mrd Ft, mindkettd kozel ezer millidrd forinttal alacso-
nyabb, mint a 2012. évi elSirdnyzat.

A szikiild 6nkormanyzati feladatkorok és azok allami tdmogatasa, az atengedett addbevéte-
lek részbeni elvonasa (a gépjarmtiad6 40%-a marad az 6nkormanyzatoknal az eddigi 100%
helyett, az illetékbevételek teljes mértékben kézpontositasra keriilnek) az dnkormanyzati piac
méretének a csokkenését eredményezi. A jelenlevd banki szerepl6k szamanak véltozatlansa-
ga mellett a kisebb piaci ,,tortabdl” kisebb szelet jut mindenkinek. Valsigmentes gazdasagi,
pénziigyi kornyezetet feltételezve elindulnanak a normél piaci folyamatok, azaz Gjra verseny-
helyzet alakulna ki az dnkormanyzatok éltal kinalt {izleti lehet6ségekért, melynek elsd, sza-
mukra kedvezé jele lenne az arak csokkenése, a hitelezési feltételek enyhiilése. Kérdés azon-
ban, hogy a gazdasagi és pénziigyi valsag miatt t6kehiannyal, veszteséggel kiizdé bankok ér-
deklddése a jovében is fennmarad-e a forraskoltségeik alatti kiilsé drazasu és az emelkedd
kockazati koltségii onkormadnyzati portfélio megtartasaban és/vagy novelésében.

Megallapithat6, hogy az 6nkormdnyzati {igyfélkor 90-es évek elejétdl a 2000-es évek kozepé-
ig tarté banki értékteremtése folyamatosan elolvadt, a bankok veszteség-optimalizalasi torek-
vései, ill. jovedelem-, jovedelmezGségi elvarasai felerésodtek, a valsag eldtti dnkormanyza-
ti igényeknek (kockazati feltételekben, arakban) val6é megfelelés idészaka nagy valdszinliség-
gel nem tér vissza.

A kinalati oldal mérséklédésével parhuzamosan a keresleti oldalt a térvényi szabalyok is kor-
latozzak, sziikitik:

« Az Uj 6nkormanyzati torvény szerint miikodési hiany nem tervezheto.

o Az 6nkormanyzatok eladésodottsaga szigoru feltételekhez kotott, a bankok prudens
moédon ennél is szigorubb aranyok mellett tamogatjak a hiteligényeket. A korabbi 6n-
kormanyzati torvény a korrigalt sajat bevétel 70%-aban limitélta a telepiilések eladoso-
dottsaganak mértékét, ezen kétségkiviil szigoritott a stabilitasi torvény, amely az éves
adossagkorlatot a teljes futamidé alatt az adott évi sajat bevétel 50 %-aban rogziti és az
éven tuli, fejlesztési hiteleket kormanyengedélyhez koti.
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o Elére lathaté azonban, hogy kiskapukat igy is konnyt talalni: az igényelt hitel futamide-
jének novelésével (akar 20-25 év), a jogszabaly betartasa mellett, a jov6ben sincs valodi
korlatja az eladésodasnak. Mindazon fejlesztési célokat tehat, amelyek terhe legfeljebb
10-15 év alatt nem gazdalkodhat6 ki, nem célszer(i kereskedelmi banki hiteltermékkel
finanszirozni. A kiskapuk bezarasa érdekében az engedélyezés szempontrendszerében
fontos lenne Gj pénziigyi mutatdkat eldirni, pl. vizsgélni és korlatozni az énkorményzat
fennallé és ujonnan keletkez6 teljes addssagallomanyanak aranyat a sajat bevételekhez
és/vagy tizleti vagyonhoz.

o Nem teremt kedvezd feltételeket az 4j hitelek nyujtasahoz a nemzeti vagyonrol sz6lé
torvény sem: (1) az eddigi forgalomképtelen 6nkormanyzati térzsvagyon a képviselStes-
tillet dontése alapjan kiegészitheté azon vagyontargyakkal, amelyek megérzése hosszu
tavon indokolt, a kiegészités torténhet akar az eddig forgalomképes vagyonelemmel is;
(2) el6irja a feladatatadashoz kapcsolodo, azt kozvetleniil szolgald, szitkséges vagyon in-
gyenes atadasat; (3) elSirja az egyes ingatlanértékesités esetén az allam el6vasarlasi jogat.

o A finansziroz6 bankoknak a hosszu tava kockazati dontéshozatal sordn tehat mérlegel-
niiik kell a jogi biztositékok el6bbi, torvényes elvondsanak veszélyét.

« A hiatranyos helyzetli dnkormanyzatok banki hitelhez jutdsat tovabb korlatozza -
amennyiben rendelkeznek is torzsvagyonon kiviili ,,forgalomképes” vagyonnal -, hogy
a telepiilés f6ldrajzi elhelyezkedése vagy az ingatlan allaga miatt a bank nem fogadja el
a szakértdi vélemények alapjan de facto forgalomképtelennek/immobilnak mindsithe-
t6 felajanlott fedezetet.

A kozvetlen és kozvetett (6nkormanyzati cégek) dnkormanyzati keresleti oldalt ugyanakkor
élénkithetik:
o ajol el6készitett fejlesztési projektek, Osszefiiggésben az elérhetd tdmogatasi forrasok
céljaival, valamint

o a mar énkormanyzati tulajdonban levé vagy visszakeriil$ véllalatok (pl. kozmd, hulla-
dékkezelés) beruhazasainak finanszirozasi igényei.

Az dnkormanyzati fejlesztési lehetdségeket meghatarozza a kévetkezo, 2014-2020 kézotti EU-
koltségvetési ciklusra Magyarorszag szamara elérhetd kohézids forrasok mértéke és azok cél-
jai.

Az Eurdpai Bizottsag javaslata alapjan a jelenlegi, 2007-2013 kozotti koltségvetési ciklusban
Magyarorszag szamara lehivhaté 25,7 milliard EUR forras 27,5 %-kal, 18,6 milliard EUR-ra
csokkenne. A 2007-2013-as id6szak eddigi tapasztalatai azt mutatjak, hogy kozel 2 ezer mil-
liard Ft még nem keriilt lekétésre (8,2 ezer millidrd Ft keret, 6,3 millidrd Ft lekotott keret, 2,7
ezer millidrd Ft folyésitds), igy a 2014-2020 koézotti keretdsszeg 2000 millidrd Ft-os csdkke-
nése nem jelentené automatikusan a fejlesztésekhez sziikséges forrasok korlatozottsagat. Na-
gyobb jelentésége lesz az EU kohézios politikdjanak megfelelé befektetési célu projektek eld-
készitésének a kovetkez6 teriileteken:
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o energiahatékonysag

o képzés

o kutatas és innovacio

o kozlekedés/szallitas

o KKV-k tdmogatasa

« megujuld energiaforrasok

o régidk kozotti egytittmiikodés.

A felsorolt célok koziil az 6nkormanyzatok szamara az energiahatékonysagi fejlesztések je-
lenthetik a kitorési pontot.

A jelen dokumentumban Osszefoglaltak is jol szemléltetik, hogy az elmult tobb mint 20 év a
bankrendszer és az onkormdnyzati rendszer szerves egyiittmiikiodésére épiilt.

A kereskedelmi bankok a megvdltozott jogszabdlyi kornyezetben 1ij egyiittmiikodési értékek és
mechanizmusok mentén keresik az optimdlis megolddsokat arra, hogy a kormdny gazdasdgpo-
litikdjaval és onkormdnyzat-fejlesztési politikdjdval Osszhangban tovibbra is elérhetd hitelek-
kel segitsék az Onkormdnyzati szektort. Ehhez rendelkeznek a sziikséges forrdsokkal, a megfele-
16 szakképzett appardtussal, hdlozattal, az onkormdnyzatok és intézményeik kiszolgdldsdt bizto-
sito technikai feltételekkel (iigyféltermindl, szdmlavezetés, kiskincstdri rendszer stb.) és tobb év-
tizedes tapasztalattal.

A bankrendszer célja a joviben is a partneri és bizalmi kapcsolatok fenntartdsa és fejlesztése az
dllammal, ezen beliil az onkormdnyzati szektorral, melynek bdzisdn lehet és kell megtaldlni az
uj onkormdnyzati ,,bankolds” lehetéségeit.
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Devizahitelezés Magyarorszagon - régios makrogazdasagi,
fiskalis és monetaris politikai megkozelitésben

NYESTE ORSOLYA — AROKSZALLASI ZOLTAN
Erste Bank Magyarorszag

Elemzésiink szeretné a devizahitelezés kialakuldsa okainak minél pontosabb feltardsdval segi-
teni a jelenség pontosabb megértését, és igy elGsegiteni a megfeleld kovetkeztetések levondsdt.
Az elemzés makrogazdasdgi megkozelitést alkalmaz, részletesen bemutatva az idészak fiskd-
lis és monetdris politikai jellemezdit, amelyek elméletileg dsszefiiggésbe hozhatok a devizahite-
lek elterjedésével. Az elemzés részeként megnézziik, hogy a régié mds orszdgaiban hogyan ala-
kultak ezek a folyamatok, mik voltak a fontosabb eltérések a folytatott monetdris és fiskdlis po-
litikai gyakorlatban, illetve a makrogazdasdgi adatokban, jellemzékben. Igy prébalunk meg vd-
laszt adni arra, minek koszonhetd, hogy azokban a régios orszdagokban, ahol szintén ismert és el-
terjedt volt devizahitelezés, miért nem okozott mégsem olyan nagysdgui, rendszerszintii problé-
mdkat, mint Magyarorszdgon.

Kulcsszavak: devizahitelezés, fiskdlis politika, monetaris politika, K6zép-Kelet-Eurépa, mak-
rogazdasagi egyensulytalansagok
JEL: E52, E62, F41

A devizahitelezés elterjedésének torténeti el6zménye és a folyamat rovid bemutatasa

Magyarorszagon a devizahitelezés a 2000-es évek elsé felében indult meg, felfutasuk pe-
dig nagyjabdl 2006-2008-ra tehetd. Az évtized elején bevezetett allami kamattamogatasa
forint-jelzaloghitelezés rendszerének feltételei 2003 végén jelentésen szigorodtak, miutan
a koltségvetés finanszirozasi korlatokba titkozott. A fiskélis és a monetaris politika sajatos
magyar mixének koszonhetéen pedig a hazai kamatkornyezet — még a 2000-es éveket jel-
lemzé globdlis likviditasbéség, alacsony kockazatérzékelés, illetve alacsony kockazati pré-
miumok mellett is — magas maradt. Ugyanakkor a hitelek irdnti igény tovabbra is intenzi-
ven jelen volt a piacon. Ez utébbi a bérlakas-piac ismert anomalidi mellett leginkabb azzal
magyarazhatd, hogy a magyar haztartasok vagyonmérlegében kiemelkedd jelentéséggel bir
a sajat lakas megléte. A lakashitelek irant mutatkoz6 intenziv kereslet parosulva a magas fo-
rintkamatokkal természetes médon hozta magaval, hogy a magyar bankrendszer devizaala-
pon kezdett el kinalni a forinténal joéval alacsonyabb kamatozasu hiteleket. A devizaalapu
hitelek egyre népszertibbé valtak a hitelfelvevok korében. 2006-ban mar egy év alatt kozel
1000 millidrd forintnyi értékben folydsitott a magyar bankrendszer deviza — tobbségében
svéjci frank alapu - hitelt a haztartasi szektor szamadra, a 2008-ban folyésitott hitelek érté-
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ke pedig kozelitette a 2000 milliard forintot. Ehhez jottek még a vallalati szektornak folyo-
sitott deviza alapu hitelek, melyek felfutasa 2007-ben (kb. 800 Mrd forint) és 2008-ban (kb.
900 Mrd forint) volt a leglatvanyosabb. Lényegében egy klasszikus buborékjelenség kiala-
kulasat lehetett megfigyelni a piacon. Mind a hitelfelvevék, mind a hitelnyujtok szempont-
jabdl a kockazatok szinte teljes ignoralasa volt a jellemz6 az elérhet6 nyereség reményében.
A hitelt felvevé haztartasok tobbségénél az egyetlen szempont, ami alapjan dontésiiket
meghoztak, a havi torlesztérészlet nagysaga volt. A hitelnyujté bankok pedig a leend6 adds
élethelyzetének, hosszabb tavu fizetési lehetdségeinek vizsgalata helyett (ingatlan) fedezet
alapon értékeltek és dontottek. A devizahitelezésben kezdetben a lakascélu hitelek domi-
naltak, de késébb egyre népszeriibbek lettek a szabad felhasznalasu jelzaloghitetek is, ame-
lyeket Iényegében fogyasztasi célokra forditottak a hdztartasok. Kézben 2006-ban az allam-
haztartasi mérleg hianya rekordszintre emelkedett, az év végére elérve a GDP 9,2%-at, s ez-
utan mar tényleg elkeriilhetetlenné valt a koltségvetési kiigazitas.

Ennek soran azonban a haztartasi szektor a rendelkezésre all6 jovedelmének csokkenését to-
vabbi hitelfelvétellel igyekezett ellensulyozni. Az eladdsodottsag tovabbi novelésével tehat a
szektor egyfajta fogyasztassimitast hajtott végre, igy fogyasztasi kiadasok visszaesése az elég
jelentésnek mondhaté koltségvetési kiigazitdsok ellenére is mérsékelt maradt 2007-2008-ban.
2008 szeptemberében a haztartasi szektor esetében a devizahitelek allomanya a teljes hitelal-
lomany 62%-at tette ki, mig a nem pénziigyi vallalatok esetében 50%-4t.

Ezutan azonban a Lehmann csédbe menetelét kovetden a pénziigyi valsag eszkaldlodasaval
a devizahitelezés felfutdsanak folyamata latvanyosan megtort. Magyarorszag a Lehmann
csddjét kovetd globalis pénziigyi panikban kiillondsen sebezhetének bizonyult.

Nem allithatjuk azt, hogy a kiilsé sebezhetéségnek csakis a hdztartasi szektor tulzottan ma-
gas devizahitel-allomdnya volt az oka, de dsszességében a kiils6 eladdsodottsag magas, a GDP
100%-at joval meghaladé szintje mindenképpen olyan tényezd volt, ami hozzajarult a hazai
pénz- és tékepiacon megfigyelhet6 panik kialakulasahoz 2008 6szén. A gyorsan gyengiil6 fo-
rintarfolyam - kiilondsen a svajci frankkal szemben — drasztikusan rontotta az eladésodott
héztartasok helyzetét. A bankok esetében pedig a jelzaloghitel portfélick mindsége romlott,
a bankrendszer nem teljesit6 hiteleinek ardnya folyamatosan emelkedett.

A helyzet kezelése azdta is folyamatos kihivést jelent a gazdasagi aktorok szamara, hiszen az
évek alatt felépiilt nyitott devizapoziciok nem tudnak eltinni egyik naprdl a masikra, a kiilsé
adossag leépitésének vagy legalabbis fenntarthatobb szintre csokkentésének folyamata lassu,
raadasul komoly névekedési aldozatokkal is jar.

Mindez jelentdsen szikiti a gazdasagpolitika mozgasterét. A kormanyzati intézkedések
a probléma kezelésére mindeddig ellentmondasosak voltak. A végrehajtasi moratérium ne-
hezitette a banki mérlegek kitisztitdsat, mig a végtorlesztés jelentsen gyengitette a hazai
bankrendszer tékehelyzetét, csokkentve annak hitelezési képességét és hajlanddsagat. A
meggyengiilt bankrendszer helyzeténél fogva egyre kevésbé tud alapveté funkcidjanak, a
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pénziigyi kozvetitésnek megfelelni. A visszafogott banki hitelezésnek koszonhetéen pedig
a mostani recesszids helyzetbdl vald kildbalas, a gazdasagi novekedés beindulasa a vartnal
is jobban elhtizédhat.

Ugyanakkor pozitivumként meg kell emliteni, hogy az arfolyamgat rendszere, amit a kor-
manyzat és a Bankszovetség kozosen dolgozott ki, érdemben enyhitheti a devizaados tigyfelek
terheit, mikozben az allam és a bankszektor is részt vallal a terhekbdl.

Magyarorszag és a régios orszagok makrogazdasagi jellemz6i
1. A gazdasdgi szektorok finanszirozdsi képessége és a folyo fizetési mérleg pozicié Osszefiiggései

A magyarorszagi devizahitelezés vizsgélatakor érdemes taldn elGszor azt megnézni, hogy alta-
laban a magyar gazdasag eladdsodottsaga hogyan alakult, mik annak f6 mozgatérugéi, okai,
és érdemes lehet ezeket a tényezOket Osszehasonlitani a régids orszagokkal. Az altalunk va-
lasztott minta Lengyelorszagot, Csehorszagot, Szlovakiat, Magyarorszagot, és Romaniat fog-
lalja magaba. Valasztasunk azért esett ezekre az orszagokra, mert foldrajzi kozelségiik, egy fore
juté GDP alapjan vett fejlettségiik, valamint drfolyamrendszeriik és monetaris politikai rend-
szeriik jellegzetességei miatt megitélésiink szerint a leginkabb tarsai lehetnek hazanknak egy
ilyen régios dsszehasonlitasban. Természetesen a kivalasztds vitathaté példaul a fejlettség te-
kintetében, vagy természetes modon felmeriilhet, hogy Szlovakia mér tagja az eurdovezetnek.
Utdbbi orszag tagga valasa azonban az altalunk vizsgalt id6szaknak csak a vége felé kovetke-
zett be. Ehhez képest a jelentds arfolyamrendszerbeli kiilonbség miatt a balti orszagokat, illet-
ve Bulgariat kihagytuk a mintabdl. (Csajbok és térsai, 2010, a devizahitelezés vizsgalata soran
példaul figyelembe veszi ezeket az orszagokat, ahol az arfolyamrendszer és a monetaris politi-
ka jelentGsen kiilonbozik a magyartdl és az emlitett régios orszagokétol.)

Amennyiben egy orszagban nem all rendelkezésre kell6 hazai megtakaritds a finanszirozasi
igények (akar az dllam, akar a vallalatok, vagy ritkabb esetben a haztartasok fel6li igények) ki-
elégitésére, akkor természetes médon csak a kiilf6ld johet széba mint finanszirozé. Egy gaz-
dasagnak a kiilfold felé fenndlld finanszirozasi helyzetét a foly6 fizetési mérleg pozicidja szem-
1élteti. A vélsag el6tt jol lathatéan konszenzusos vélemény volt az, hogy mivel a régids orsza-
gok bels6 megtakaritasai elégtelenek a novekedés finanszirozasara, ezért kiilfoldi forrasok-
ra van sziikségiik a forrasok biztositasa érdekében (lasd példaul Suranyi, 2009). A foly6 fize-
tési mérlegek igy ezekben az orszdgban tobbnyire jelentés deficitet mutattak. A folyd fizetési
meérlegek puszta egyenlegei azonban még nem jelentik a teljes torténetet. Lényeges szempont
ugyanis, hogy a gazdasagon beliil melyek azok a (mar emlitett, dllami, vallalati vagy haztar-
tasi) szektorok, amelyek leginkabb hozzajarulnak a fenti hiany kialakuldsahoz. Ha ezt a hely-
zetet is figyelembe vessziik, mar lathatunk bizonyos kiilonbségeket az orszagok kozott. A leg-
szembet(in6bb talan az dllamhaztartas finanszirozasi igénye. Itt ugyanis egyértelmuen latha-
td, hogy a devizahitelezés felfutasa el6tt kozvetleniil, és igen hosszu ideig ez id6 alatt, az al-
lamhaztartas finanszirozdsi igénye a magas foly6 hidny miatt igen magas volt, régids dsszeha-
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sonlitasban is. Karéltve a folyd fizetési mérleg jelentds deficitjével, ez tulajdonképpen a szé-
les korben ismert ,,ikerdeficit” jelensége. Ha azt is megfigyeljiik, hogy ekdzben hogyan alakult
a haztartdsok finanszirozasi képessége, akkor azt lathatjuk, hogy az emlitett hianyt gyakorla-
tilag soha sem volt képes a haztartasi szektor ,,0ner8b6l” finanszirozni, nem is beszélve arrol,
hogy a beruhdzasai végrehajtdsahoz klasszikusan a hdztartasi szektorral szemben finansziro-
zasi igénnyel fellép6 véllalati szektort sem tudta — természetszertileg — finanszirozni. Ez pedig
Osszességében a folyo fizetési mérleg jelentés hianyaban csapodott le.

1. abra: A foly6 fizetési mérleg, az dllamhdztartas és a haztartasi szektor finanszirozasi képes-
sége a visegradi orszagokban és Romaniaban

10 - A hdztartdasok finanszirozasi 10 - Az allamhaztartas finanszirozasi
képessége a GDP szazalékaban képessége a GDP szazalékaban
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg (AMECO adatbdzis), jegybankok

Kiilonosen figyelemremélt6, hogy a 2006-ban elinditott stabilizacids csomag hatasdra ugyan
elkezd6dott az dllamhaztartasi hidny és a finanszirozasi igény csokkenése, de ez nem tudott
lecsapddni a foly6 fizetési mérleg egyenlegének javulasdban. A haztartasok finanszirozasi
képessége ugyanis ekdzben érdemben romlott, igy tovabbra is kiils6 forrasokra volt sziik-
ség mind a hdztartasok, mind a vallalatok forrdsigényének kielégitésére. Ezeket a folyama-
tokat Osszességében jol szemlélteti, hogy a jelzett idészakban a régidban hazankban kiug-
ré mértékben nott a kiilsé eladosodottsag. Magyarorszag esetében ez az addssagszint a ké-
tezres évek masodik felében atlépte a GDP aranyaban a szaz szazalékot, és még most is bo-
ven e felett jar, mikozben a tobbi régié orszagban ez az arany joval alacsonyabb. Ezzel par-
huzamosan természetszertileg hasonl6 helyzetet mutat az orszagokban a haztartasi deviza-
hitelek elterjedése.
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2. abra: A kiils6 addssag és a devizahitelek 2000-ben és 2010-ben a visegradi orszagokban és
Romaniaban

Bruttd kiilsé adéssag (mrd USD)
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Magyarorszag Roméania Lengyelorszag Csehorszag Szlovakia*
HUF FX RON FX PLN FX CZK FX SKK FX
2000 12,0%  05%| 04%  01%| 85% 10%| 53% 01%| 7.3% 00%
2010, 105%  21,6% B9% 127%| 21,1% 128%| 272% 0,0%| 19,4% 0,5%

*2004 és 2008 év végi adatok

Forrds: jegybankok, UNECE Statistical Division Database

2. Allamhdztartdsi hidny, infldcié, versenyképesség

Az éllam jelentds finanszirozasi igényének mérséklésére voltak ugyan prébalkozasok az ak-
tualis kormdnyzatok részérél; kisebb mértékben 2004-ben, jéval nagyobb mértékben pedig
2006-ban és azt kovetden. A devizahitelezés elterjedése szempontjabdl nem mellékes, hogy
ezek a probalkozasok mindig az inflacié kisebb-nagyobb felporgésével jartak, ami pedig a
magas hazai alapkamatot indokoltta teszi. Lathat6, hogy hazankban a kétezres évek elejétl
fogva nem tudott tartds jelleggel csékkenni az inflacid, az aremelkedési iitemben id6rél-id6-
re ugrasok kovetkeznek be, és az ugrasok idépontja tobb alkalommal is koltségvetési kiiga-
zitasokhoz kotddik. A régié egyéb orszagaival dsszehasonlitva lathato, hogy a legtobb helyen
tartésan a hazai szint alatt tudott maradni az ardraguldsi iitem, vagy trendszertien a magyar
inflacié ala bukott, és aztan alatta is maradt. (Egyediil az idészak elején magas inflaciéval in-
dul6 Romadnia az egyértelm kivétel ez aldl.) A vissza-visszatérd koltségvetési kiigazitasok és
a meg-megugroé inflacié hozzajarulhatnak ahhoz is, hogy az inflaciés varakozasok tartosan
magas szinten ragadjanak be. (A magas magyar inflacios inerciara utal6 jeleket talal példa-
ul Cobiscan, 2012.) Ez 6sszességében indokolhatja az inflacids célkitlizést kovetd jegybanktol
a magas alapkamatszintet. Mindez pedig a devizahitelek felé terelte a haztartdasokat a magas
kamatkiilonbozet miatt (a monetaris politika szerepét a devizahitelezés elterjedésében késébb
részletesebben is ismertetjiik).
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3. abra: Az infldci6 alakuldsa a visegradi orszdgokban és Romanidban
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4.4bra: Az allamok kiadasi szintje, a foglalkoztatottak teljes népességen beliili ardnya és a
brutto alloeszkoz felhalmozas GDP-n beliili ardnya a visegradi orszagokban és Romanidban
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Miutdn az 1990-es évek masodik felében (viszonylag nagy magabiztossaggal allithatéan) Ma-
gyarorszag versenyképessége a legtobb mutaté alapjan jelentGsen javult, addig a kétezres évek
elején tobb mutatdszam a versenyképesség romlasara figyelmeztetett (Oblath és tarsai, 2009;
bar azt hozza kell tenni, hogy a tanulmany altal is emlitett médon, egy hasonléan markans
hipotézis szerint valéjaban sikeres adaptaciordl lehet beszélni a kétezres évek elején). Bar a
magyar gazdasag versenyképességének, és egyaltalan a versenyképességnek a vizsgalata egy
nagyon szerteagazo teriilet és messze meghaladna a tanulmanyunk kereteit, bizonyos ada-
tok alapjan meg lehet kockaztatni, hogy a gazdasag versenyképessége, potencialis teljesitéké-
pessége folyamatosan egyre kedvez6tlenebbé valhatott a kétezres években. Egy meglehet6sen
szerencsétlen ,,mix” az, ami véleményiink szerint jellemezte (és 1ényegében még ma is jellem-
zi) a magyar gazdasagot, és jelentdsen csokkentette/csokkenti a versenyképességet. A fiskalis
oldalrdl elészor is jol ismert, hogy a magyar allam GDP aranyos kiadési szintje a région beliil
a legmagasabb, és ebben az elmult hosszu évek soran nem sikeriilt érdemben valtoztatni (bar
voltak és vannak erre iranyuld 1épések, elsdsorban azonban a kétezres évek legvége 6ta). Ekoz-
ben viszont a teljes népességen beliil a foglalkoztatottak aranya hazankban most mar évek 6ta
a legalacsonyabb a régidban és, ellentétben néhdny régids orszaggal, nem volt tapasztalhatd
érdemi javulas az évtizedben. Fontos emellett azt is kiemelni (ami rdaddsul napjainkra egyre
égetébb problémavd kezd valni) hogy a brutté dlldeszkoz felhalmozas a GDP aranyaban fo-
lyamatosan romlé tendenciat mutatott.

Osszességében a fenti adatok azt jelzik, hogy egy olyan kis, nyitott gazdasagban, ahol az 4l-
lam a GDP-hez képest jelent6s kiadasi szinttel, és ezzel parhuzamosan jelentds finanszirozasi
(vagy ,addztatasi”) igénnyel 1ép fel, mikzben a népességnek csak kisebb része aktiv és dolgo-
zik, valdszintleg csak kiemelked6 termelékenységi mutatok és/vagy viszonylag moderalt fo-
gyasztési ardny mellett lehet elkeriilni a gazdaség jelentds kiilsé eladésodésat. Osszességében
az eddig leirtak alapjan nem tiinik véletlennek, hogy miért jelent meg a kiils6 addssag (devi-
zaaddssag) ilyen markans mértékben a haztartasoknal. Fontos kiemelni azt is, hogy a mély-
ben lappangé, de a ,,felszinen” még elé nem tind gyenge gazdasagi teljesitoképesség kétséges-
sé teszi azt a hosszabb tavu realkonvergencidt is, ami alapjan feltételezhetd, ,elvarhatd” lenne
a nominalis arfolyam-konvergencia, azaz a forint fokozatos felértékel6dése (erre a monetaris
politikai szakaszban részletesebben is visszatériink). De a gazdasag potencialis teljesitGképes-
sége jelentds romlasanak ,,észre nem vétele” lehetett az egyik indoka annak is, hogy a 2006-os
stabilizaciot kovetden a haztartasi szektor, dthidalvan az atmenetinek gondolt jévedelemcsok-
kenést, tovabb folytatta az eladdsodast, ami a mar emlitett médon hozzéjarult ahhoz, hogy a
koltségvetési hiany jelentés csokkenése ellenére a folyo fizetési mérleg pozicidjaban nem tor-
tént javulas. (Ha a fizetési mérleg hianya inkabb a vallalatok névekvé finanszirozasi igénye
miatt maradt volna magas, az vélelmezhetéen el6nydsebb lett volna.) Osszességében a felvo-
nultatott magyar és régios makrogazdasagi adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy az elté-
ré makrogazdasagi palya jelentés mértékben magyarazza azt, hogy a régids orszagokban mi-
ért futott fel kiilonb6zé mértékben a kiilsé eladdsodottsdg, és miért csapodott ez le leginkédbb
Magyarorszagon a haztartdsok devizahiteleinek jelentdsebb névekedésében.
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Arfolyamrendszer, monetaris politika, gazdasagpolitika

A tanulmany masodik részében elsésorban az alkalmazott gazdasagpolitikai mix szerepét vizsgal-
juk, leginkdbb az arfolyamrendszerre, a monetaris politikdra fokuszalva. Bar a vizsgalt orszagok-
ban az id6szak nagy részében egymashoz hasonld arfolyam- és monetaris rezsimek miikodtek,
ugy tlnik, a magyar jegybanknak sikeriilt a legkevésbé elérni a céljait, az alacsony inflacids kor-
nyezet megteremtését és az inflacios varakozasok lehorgonyozasat. Ebben a relativ sikertelenség-
ben jelentds szerepe volt, illetve van a fiskalis politikdnak. Szeretnénk megmutatni, hogy a magyar-
orszagi gazdasagpolitika ellentmondasainak természetes kovetkezménye volt a devizahitelezés do-
minanssa vélasa. Magyarorszagon az addigi sztik savos, az arfolyam cstiszd leértékelésének rend-
szere utdn 2001 majusdban keriilt sor az arfolyamsav kiszélesitésére. A csuiszo leértékelés eltorlé-
sekor az arfolyamsav kozepe a 276,10-es EURHUF érfolyam volt, ami 2003 juniusaban 282,36-ra
valtozott. Az Uj arfolyamrezsimben a forint arfolyama az eurdval szemben +15%-o0s savban inga-
dozhatott. Csak 2008 februarjaban keriilt az arfolyamsav eltorlésre, innentdl kezdve teljesen sza-
badon lebegd forintarfolyamrol beszélhetiink. A szélesebb savban mozgé arfolyam rendszerének
bevezetésével parhuzamosan az 4j monetéris rezsim az inflaciés célkit(izés (Inflation Targeting)
rendszere lett. Ebben a rendszerben a monetaris politika - elfogadva a szakirodalomban konszen-
zusossa valt allaspontot, miszerint a jegybankok leginkabb az arstabilitas megteremtésével és fenn-
tartasaval képesek hozzajarulni a tarsadalmi jolét noveléséhez — egy szamszertien meghatérozott
inflacids cél elérését tiizi ki maga elé. A nominélis horgony szerepét a jegybanki inflacids el6rejel-
zések toltik be, melyeknek fontos szerepiik van a varakozdsok orientalasaban is, hiszen egy hiteles
jegybank eldrejelzésein keresztiil képes hozzajarulni a gazdasagi szereplSk ar- és bérdontéseinek
meghozataldhoz. Az inflaciés cél kovetésének bevezetéséhez harom kulcselem megléte sziikséges:
a jegybank intézményi fliggetlenségének megteremtése, egy szamszer(i inflacios cél kijelolése és az
atlathatdsag novelése (Csermely, 2006). Az inflacids célkitiizés rendszerében az inflacids cél és az
inflacids el6rejelzések relacidjatol fiiggden adddnak a megfelelé monetaris politikai 1épések. Ha az
elorejelzések szerint kozéptavon az inflacié meghaladja a jegybanki inflacids célt a monetaris kon-
dicidk szigoritdsara, ellenkez esetben pedig enyhitésiikre van sziikség. A nagyobb és zartabb gaz-
dasagokban a monetdris kondicidk szigoritasa értelemszertien kamatemelést, enyhitésiik pedig ka-
matcsokkenést jelent. A felzarkoz6 gazdasagokban azonban — melyek esetében éltalaban kis, nyi-
tott gazdasagokrdl van sz6 — a kamattranszmisszi6 sokszor nem tdl hatékony; s igy az arfolyamcsa-
torna szerepe joval meghatarozdbb. Kis nyitott gazdasagokban tehat, mint amilyen Magyarorszag
is, az Inflation Targeting rendszerét alkalmazo jegybanknak ahhoz, hogy elérje az inflacios céljat,
az arfolyam alakulasat kell menedzselnie, azaz a kamatpolitikaval olyan arfolyamszint, illetve arfo-
lyamsav kialakulasat kell tamogatnia, ami dsszhangban van az inflacids céllal (Suranyi, 2009). Ma-
gyarorszag esetében azonban az IT-rendszer miikddtetése kezdettdl fogva stlyos ellentmondésok-
kal és fesziiltségekkel volt terhelt. A kdvetkezdket tartjuk sziikségesnek kiemelni.

1. Az drfolyamsav koriili problémdk
Az inflaciés célkitlizés rendszerének bevezetésével egyidejiileg raciondlis dontés lett volna at-

térni a szabadon lebegd arfolyamrendszerre. Ehelyett a sav eltorlésére csak 2008 elején kertilt
sor, holott az Gj monetaris rezsim mar 2001-ben bevezetésre keriilt. Raaddasul az arfolyamsav
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nem is volt megfelel6en ,,kalibralva’, hiszen a sav kdzepe nem volt effektiv, holott ha mar savos
a rendszer, szerencsés lett volna, ha a kézponti paritds megfelelt volna valamiféle egyensulyi 4r-
folyamnak. Ehelyett a sav aszimmetrikus volt, hiszen a forint mozgasa a sav er6sebb felére kon-
centralodott az idészakban. Az arfolyamsav léte folyamatos problémat jelentett a jegybanknak,
az inflacids cél elérése ugyanis sok esetben beleiitk6zott az arfolyamsav erds széle altal tdmasz-
tott korlatba. Ez az ellentmondads vezetett 2003 januarjaban a sav erds széle elleni piaci spekula-
cidhoz, amikor is a piaci szereplSk biztosra vették, hogy a jegybank el fogja engedni” a savot, és
nem fog akadalyt gorditeni a forint tovabbi nominalis felértékel6désének utjaba. A jegybank ak-
kor — mintegy 5 Mrd eur¢ felvasarlasaval — megvédte az arfolyamsavot, de a késébbiekben fo-
lyamatosan szerette volna a savos arfolyamrendszert rendezett médon (tehat nem piaci nyomas-
ra) megsziintetni, és a szabadon lebegé arfolyamrendszerre attérni. Az arfolyamsav léte ugyan-
is — azaltal, hogy nem tette lehet6vé a varakozasok lehorgonyozasat — szamottevéen csokkentet-
te a hitelességét. A kormanyzat azonban nem jarult hozza ehhez, hiszen véleményiik szerint a
forint tovébbi felértékel6dése a nettd export pozicié romlasat eredményezte volna. A savos arfo-
lyamrendszerhez val6 ragaszkodas volt az egyik fontos jele annak, hogy a kormanyzat mennyire
télszivvel allt az IT rendszere mellett, és az inflacio letdrése és alacsonyan tartasa helyett inkabb
mas gazdasigpolitikai célok elérésének tamogatdsat varta volna a monetaris politikatol - pl. no-
vekedésosztonzés az arfolyam esetleges gyengitésén keresztiil. Ezzel osszefiiggésben folyamato-
san ostorozta a monetdris hatésagot a ,,mesterségesen magasan tartott kamatszint” miatt, holott
az arfolyamsav eltorlése erdsithette volna a monetaris politika hitelességét, ami a forintban de-
nominalt eszkdzok kockazati prémiumanak csokkenéséhez, s ezaltal alacsonyabb kamatlabszin-
tekhez vezethetett volna.

5.abra: Az EURHUF arfolyam (havi 4tlag) savon beliili ingadozasa 2000 és 2008 februarja kozott.
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2. Jegybanki kommunikdciés problémdk

A fenti helyzet kezelése — tehat, hogy a savos arfolyamrezsimnek készonhetéen a jegybanknak
nem sikeriilt teljes kértien befolyast gyakorolnia az inflacié és az arfolyam alakulasara - fo-
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lyamatosan kommunikacios oldalrdl is kihivast jelentett a jegybanknak. A piaci szereplék ko-
rében ugyanis id6rél-idére felmeriilt annak a kérdése, hogy a van-e a monetaris politikanak
arfolyamcélja vagy nincs. A jegybank dltalaban véve tartézkodott attdl, hogy barmilyen ,,ki-
vanatos” arfolyamszintet vagy arfolyamsavot deklardljon. Azonban a folytatott kamatpoliti-
ka alapjan a piacnak nem volt tul nehéz kitalalnia, hogy hol szeretné latni a jegybank a fo-
rintot az eurdval szemben. Amikor pedig kiilonb6z6 inflacids sokkok érték a gazdasagot (pl.
kormanyzati adéemelések, hatdsagi arkiigazitasok vagy élelmiszer-, illetve olajar-emelkedé-
sek képében), az inflacids céllal 6sszhangban 1évé kivanatos arfolyam paradox médon még
er8sebb szintre keriilt. Osszességében tehdt a relative széles arfolyamsav ellenére Magyaror-
szagot a devizahitelezés fénykoraban lényegében egy sziik savos arfolyamrendszer jellemez-
te, ami egyfajta fix arfolyamrendszer illtzidjat keltette a piaci szerepldkben. A kvazi fix arfo-
lyamrendszerhez pedig magas kamatszint tartozott. A magas kamatszintet magyarazta egy-
részt az allamhaztartds folyamatosan magas finanszirozasi igénye, masrészt pedig sav léte az-
altal, hogy a fentebb mar leirtaknak megfelel6en erodalta a monetaris politika hitelességét.
Valészintsithetjiik, hogy rugalmasabb arfolyamrendszerhez, szabadabban mozogni hagyott
forinthoz alacsonyabb kamatszint tartozott volna. A devizahitelezés gyors elterjedését igy az
eurdval szemben majdnem fixen tartott (forint) arfolyam és magas kamatszint kombindcidja-
nak mellékhatasaként is felfoghatjuk. A hitelfelvevd profitdlt a devizahitelek alacsonyabb ka-
matszintjébol, mikozben az drfolyam érdemi leértékel6désétdl nem kellett tartania. A rend-
szer igy biztonsagot (mint utélag kideriilt, hamisat) nyudjtott mind a hitelfelvevének, mind a
hitelnytjtonak. A devizahitelek terjedésével parhuzamosan a forintkamatok egyre kevésbé
voltak effektivek, azaz valtoztatdsuk nem volt képes makroszinten az dsszkereslet nagysagat
befolyasolni, mas széval a monetaris transzmisszié igen alacsony hatékonysagu volt. A jegy-
banki alapkamatszintnek lényegében egyetlen funkciéja maradt: az arfolyam megfelel§ szint-
re ,terelésének” eszkozévé valt.

3. A konvergencia sztori, mint a forint nomindlis felértékel6dését elGsegitd tényezd

2004-ben Magyarorszag belépett az Eur6pai Unidba, és a monetaris uniéhoz valé csatlako-
zas is belathat6 idon beliil elérhetének latszott. Azonban a csatlakozasi céldatum t6bbszor
is médosult. Az elsé Orban-kormany még 2006-0s eurdbevezetést tervezett, majd 2003-ban
a Medgyessy-kormany ezt 2008-ra médositotta, 2004-ben pedig mar 2010 lett az 4j célda-
tum. Dacdra annak, hogy az dllamhaztartasra vonatkozé maastrichti konvergencia krité-
rium (a 3% alatti GDP-aranyos deficit) kdzéptavon csak az évrél évre elkészitett konver-
gencia-programokban tiint elérhetének, az dllamaddssag akkor még a GDP 60 szazaléka
alatt volt. Emellett a piac bizott az inflacié letdrésében, illetve abban, hogy az alacsony inf-
lacios kornyezet megteremtése utan a hosszit hozamokra vonatkozé konvergencia-kritéri-
um automatikusan teljesiilni fog. Azonban a folyamatos koltségvetési tulkoltekezés mel-
lett 6vatossagra inthetett volna az is, hogy a monetaris unids csatlakozassal kapcsolatosan
semmilyen tarsadalmi vita nem zajlott, nem keriilt sor semmiféle tarsadalmi-gazdasagpo-
litikai megallapodasra, ami a csatlakozasi kritériumok teljesitését eldsegithette volna. En-
nek ellenére a kozéptavon vart monetdris unids csatlakozas miatt a magyar pénz- és téke-
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piacok mozgasat donté mértékben befolyasolta az n. ,,konvergencia-sztori”. A konvergen-
cia, a gazdasagi felzarkdzas pedig egyiitt jar a realarfolyam felértékelddésével, és miutan az
inflaciét a csatlakozas érdekében alacsonyra kellett levinni, a piaci szerepl6k szamara evi-
denssé valt, hogy a realarfolyam felértékel6dése nagyobb részben az arfolyam nominalis
telértékel6désén keresztiil, és csak kisebb részben a magasabb inflacion keresztiil fog vég-
bemenni. Miutdn pedig a sajat deviza feladdsa, azaz a monetdris unidhoz valé csatlakozas
utan a(z) (redl)arfolyam esetleges alulértékeltsége inflacids tobbletet eredményezett volna,
hiszen ekkor a nominalis arfolyam mar nem tud igazodni, a ,kivanatos” realfelértékel6dés
nagy részének a csatlakozasig, tehat par év alatt végbe kellett volna mennie. A fentiek leir-
tak megint csak sikeresen keltették azt az illuziét, hogy a forint csak egy iranyba mozoghat,
az arfolyam folytat6d6é nominalis felértékel6dése evidencia. Ebben a kérnyezetben a ver-
senyképességi szempontok héttérbe szorultak, holott a szdmos indikator utalt a verseny-
képesség romldsara a 2000-es évek elején (lasd Oblath és tarsai, 2009). Elméletileg ugyan a
stabil redlfelértékel6dés nem feltétleniil jelenti a versenyképesség romlasat, amennyiben az
egyensulyi redlarfolyam szintén er6sédik. A magyar gazdasagban azonban nem zajlottak le
olyan kedvezé strukturalis valtozasok ebben az idészakban, melyek az egyenslyi realarfo-
lyam felértékel6désének iranyaba mutattak volna. A koltségvetési politika laza volt, magas
volt az allami djraelosztas mértéke, illetve laza volt a jovedelempolitika is. Az allami dere-
gulacid és verseny erdsitésére lett volna sziikség, illetve szigoru fiskalis politikdra, kiadasol-
dali korrekcidval. Ezek azonban nem valdsultak meg. A fenti tényez8k arra utalnak, hogy
tévhit volt a forint egyiranyd mozgasaban, az arfolyam egyoldalti nominalis felértékel6dé-
sében bizni, és ezt az illuzidt a 2008-as valsag gyorsan dssze is torte.

4. A fiskdlis politika elégtelen szerepe az infldcio elleni harcban

Az frasunk eddigi részében tobbszor is ostorozott fiskalis politika egyaltalan nem tdmogatta
a jegybankot az inflacios célja elérésében. Egyrészt irtunk arrdl, hogy a kormanyzat az arfo-
lyamsavhoz valé ragaszkoddssal gatolta a monetaris politika eszkozfiiggetlenséget. Masrészt
a folyamatos fiskalis talkoltekezés miatt sem tudott a jegybank igazan jé monetaris politikat
folytatni, hiszen az allami talkoltekezés magas kamatokkal valé ellensilyozasnak lett az egyik
kovetkezménye a devizahitelek dllomany4nak fenntarthatatlan szintre keriilése. Es a harma-
dik tényezd, amivel a fiskalis politika nagyban gatolta a monetaris politikat az inflaciés célok
elérésében, a folyamatos egyszeri arsokkok generalasa volt. Egyrészt a hatdsagi arak rendszere
jelentett folyamatos felfelé mutatd inflaciés kockazatot. Mint a lenti abrabdl is lathato, a sza-
balyozott arak novekedési iiteme szinte mindig felfelé huzta az inflaciot, s a kedvezétlen ha-
tast tovabb erGsitette jelentds stlyuk a fogyasztdi kosarban.

A masik fontos probléma a kormanyzati adépolitika volt. A vizsgalt iddszakban lezajlé fiska-
lis kiigazitasok altalaban nagyobb sulyt fektettek a bevételi oldal emelésére, az esetek nagy ré-
szében a fogyasztasi tipusu adok emelésével operalva. Ezzel a fiskalis politika nemcsak az ar-
szint egyszeri megugrasat idézte el6, hanem hozzajarult az infldciés varakozasok magas szin-
ten val6 beragadasahoz.
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6.abra: A teljes inflacio és a szabalyozott arak alakulasa
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7.abra: A teljes inflacio és a valtozatlan addtartalmau inflacié alakulasa
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A kovetkez6ben roviden érintjiik, hogy a vizsgalt orszagokban nagy vonalakban mi jellemezte a
gazdasagpolitikat az elmult évtizedben, kiilonos tekintettel az arfolyam- és monetaris politikara

Szlovakia: A vizsgalt orszagok koziil egyediil Szlovakidban fizetnek ma eurdval. Az orszag-
ban a 2000-es évek lényegében az eurddvezeti tagsagra valo felkésziilésrdl szdltak, és mind a
fiskalis, mind a monetaris politika ennek szolgdlataba allt. Az allamhaztartds hianyat folya-
matosan csokkentették, az inflaciét pedig az inflacios célkitlizés rezsimjében szoritottak le ala-
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csony szintre. Miutan pedig — Csehorszaggal ellentétben - az eurdovezeti tagsdgra vonatko-
zdan a tarsadalmi-politikai akarat is igen erds volt, a konvergencia-kritériumok teljesitése le-
het6vé tette a 2009. januari belépést. A csatlakozast megel6zéen - az arfolyamra vonatkozo
konvergencia-kritérium kovetelményeinek megfeleléen — a szlovak korona 2005 novemberé-
ben lépett be az ERM-2 arfolyamrendszerbe. A kozépparitast az ERM-2-hoz valé csatlakozas-
kor 38,455 koronaban jelolték ki az euré ellenében (+15%-os ingadozasi savval), majd 2007
marciusaban a kozponti paritast 35,4424-re, 2008 majusaban pedig 30,126-ra mddositottdk.
Ez ut6bbi lett a végsé konverzios arfolyam. A szlovak korona az ERM-2 tagsagot megel6z8en
is folyamatos, éves atlagban mintegy 2%-os felértékel6dést mutatott, majd a deviza er6s6dése
az ERM-2-be val6 belépéssel felgyorsult. 2006 és 2008 kozott dsszességében mintegy 20%-kal
értékel6dott fel nominalisan a szlovék deviza. A gazdasag gyorsan béviilt, a gazdasagpolitika
kordaban tartotta a kdltségvetést, a jovedelmeket és az inflaciét, nem voltak a magyaréhoz ha-
sonl¢ fesziiltségek a kormanyzat és a jegybank kozott. Lényegében nemzeti konszenzus ala-
kult ki az eurdcsatlakozas kérdése koriil, s a céldatumok folyamatos modositasara — Magyar-
orszaggal ellentétben — nem keriilt sor. Torvényszert volt tehat a korona nominalis felértéke-
16dése, amit mind a piac, mind az EU hatdsagok fenntarthaténak itéltek. A fentebb emlitettek
miatt pedig korona erésodése extrém magas kamatszint nélkiil is be tudott kovetkezni. Emiatt
a devizaban val6 eladésodas korant sem volt jellemzd, de aki mégis felvallalta, annak viszont
tényleg csak par évig kellett az arfolyamkockazattal szembenéznie.

Csehorszag: A cseh korondt 1996 februdrjaig arfolyamsav meghatarozasa nélkiil egy valuta-
kosarhoz kototték, majd bevezettek egy + 7,5%-o0s (tehat 15% szélességii) savot a rogzitett pa-
ritas koriil. 1997 méjusaban — miutan spekulacié indult meg a pénzpiacokon - a kormany fel-
hagyott a rogzitett arfolyammal, és bevezetésre keriilt a szabadon lebegé arfolyamrendszer.
Csehorszagban 1997 decemberében dontottek az inflacids célkitlizés rendszerének bevezeté-
sérol, ekkor tehat mar szabadon lebegett a cseh korona. A cseh monetaris politika ennek meg-
telel6en eszkozfiiggetlen volt, teljes kort volt tehat a befolyasa mind az inflaciéra, mind az ar-
folyamra, és nem kiizd6tt a magyaréhoz hasonlé hitelességi problémakkal. Kezdetben a jegy-
bank az un. netté inflaciét célozta, 2001 aprilisatol viszont a teljes fogyasztdi drindexre tiiz ki
inflacios célt. 2007 marciusatdl a cseh jegybank inflacids célja 2%. A cseh korona 2000-es évek
elejétd] éves atlagban mintegy 3%-kal értékel6dott fel, tamogatva az inflacids célok elérését.
Miutdn a gazdasagpolitika elkeriilte a magyaréhoz hasonldé bakugrasokat, a korona erésodé-
sével parhuzamosan cs6kkenni tudott a kamatszint, mikézben az inflécié leszoritasdnak terén
is jelentés eredményeket ért el a jegybank. 2006-2008 kozott, mikor a magyar devizahitelezés
csucsra jart, a cseh jegybanki alapkamat 2 és 3,75% kozott mozgott, nagysagrendekkel alacso-
nyabb volt tehat a magyaréndl. A 2008 &sze ota tartd realgazdasagi problémak a cseh gazdasa-
got is érintették, azonban itt — Magyarorszaggal ellentétben — az addig sem magas kamatokat
a jegybank tovabb tudta csokkenteni, monetaris politikai oldalrdl is tiamogatva a novekedés
yjraindulasat. A monetaris enyhités itt ugyanis - a devizahitelek alacsony szintje miatt - nem
jart egyiitt a stabilitasi kockdzatok novekedésével. 2008 &sze 6ta igy a cseh jegybank folyama-
tosan csokkentette az alapkamat-szintet, 3,75%-r6l mostanaig 0,50%-ra. Osszességében tehat
a fenti makrokornyezetben a devizahitelek nem jelentettek kedvez6bb alternativat a cseh ko-
ronaban folyositott hitelekkel szemben. Nem véletlen, hogy a cseh haztartasi szektornak nyuj-
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tott hiteleken beliil gyakorlatilag 0%-os a deviza alapt hitelek aranya.

Lengyelorszag: Lengyelorszagban 1991 oktdberét6l csiszo leértékeléses arfolyamrendszer
volt, kezdetben sav nélkiil, majd arfolyamsavval, melyet tobb 1épésben +15 szazalékra (te-
hét 30 szazalékos szélességtire) szélesitettek. 2000 aprilisatol azonban Lengyelorszagban is at-
tértek az arfolyam szabad lebegtetésére. A monetaris rezsim 1999-t6l az Inflaciés Célkitlizés
rendszere. A jegybank inflaciés célja (az éves fogyasztdi drindexre) 2004 6ta 2,5%, £1%-os
toleranciasavval. A lengyel monetaris politikanak szintén nem kellett szembenéznie az inf-
laciés cél és az arfolyamrendszer kozotti esetleges ellentmondasok problémajaval, hiszen az
IT-rendszer bevezetése utan par honappal az Gj monetaris rezsimnek megfelelden véltozott az
arfolyamrendszer is. A lengyel jegybank az inflaciés céllal 6sszhangban 1évé arfolyam elérése
érdekében aktiv intervencids joggal bir a devizapiacon. Az zloty esetében — Csehorszaggal és
Szlovakidval ellentétben — sokkal kevésbé beszélhetiink az arfolyam relative egyenletes felér-
tékel6désérdl az elmult évtizedben. A 2008-as valsag jelentGsebb mértékben leértékelte a len-
gyel devizat, s ennek kovetkeztében a 2000-es évek elejéhez képest a nominalis arfolyam alig
valtozott. Az arfolyam azonban a valsagot megel6zben is viszonylag nagy volatilitast muta-
tott, s a ténylegesen szabadon lebeg6 (és a magyaréval ellentétben nem kvazi fixen tartott) ar-
folyamrendszer nem keltette annak illizi6jat, hogy a zloty arfolyama csakis egy iranyban mo-
zoghat. Tobbek kozott ez is oka lehetett annak, hogy a devizahitelek Lengyelorszagban nem
emelkedtek olyan problémas szintre, mint Magyarorszagon, bar a devizahitelek javara sz6-
16 kamatkiilonboézet Lengyelorszdgban magasabb volt, mint Csehorszagban és Szlovakidban.
Ennek megfelel6en a deviza alapu hitelek allomanya a lakossagi hitelallomanyon beliil hozza-
vetblegesen 30%-os volt, tehat érdemben magasabb, a cseh és a szlovak viszont alacsonyabb a
magyar és a roman aranyoknal.

Romania: Romaniaban szintén szabadon lebeg a deviza arfolyama, de a roman érfolyamrend-
szert tekinthetjitk egyfajta menedzselt lebegtetésnek is. A jegybank az arfolyamot az inflaci-
0s célokkal 6sszhangban igyekszik alakitani, illetve, a monetaris politika rugalmasan reagal-
hat a varatlan sokkokra, melyek valészintsithetden befolydsoljak a gazdasagot. Az monetaris
rezsim itt is az inflaciés célkitlizés rendszere, melyre 2005 augusztusaban tért at a jegybank.
Jelenleg az inflaciés cél 3%, +£1%-os toleranciasavval. A 2000-es évek eleje — az atmenti id6-
szak lezarulasaval — a gazdasagi konvergencia felgyorsulasanak idészaka volt. 2005-t61 gyor-
sul6 bérkiaramlas volt megfigyelhetd, emelkedett a fogyasztdi bizalom, s 1ényegében ekkor-
tol kezdett el felfutni a hitelezés mind a haztartasi, mind a vallalati szféraban. Hamarosan el-
kezdetek mutatkozni a gazdasag tulftitottségének jelei. A kamatszint igy kezdetben csokkent,
majd a 2004-2008-as ciklus vége felé mar emelked$ kamatokkal kellett szembesiilni a dragu-
16 finanszirozas miatt. Ami az arfolyamot illeti, a 2004-t8l 2006-2007-ig felértékel6dést muta-
t6 roman lej gyengiilni kezdett, tiikrozve a novekvé fizetési mérleg hianyt és az emelkedd bér-
infléciot. Osszességében tehét a fenti harom orszéggal ellentétben Romania a negativ példdk
kozé sorolhatd, és az ott lejatszodé folyamatok mar inkabb parhuzamba hozhatok Magyaror-
szaggal. Erdekes tényez8 azonban, hogy a devizahitelek ardnya az (&sszességében ekkor még
alacsony) 9sszhitel allomdanyon beliil mar 2000-ben magas volt. A roman jegybank igy mér
2004-ben (amikor a magyar devizahitelezési boom éppen csak, hogy elkezd$dott) megpro-
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balta fékezni a devizahitelezést, arra kotelezve a kereskedelmi bankokat, hogy a devizahitele-
ik mogott nagyobb tartalékot képezzenek. Azonban ez az adminisztrativ korlat nem igazan
hozott eredményt. A haztartasoknak nyujtott hitelek allomanya a 2000-es év végi, a GDP kb.
0,5%-anak megfeleld szintrél 2008 végére a GDP kozel 20%-ara emelkedett. Ekozben a de-
vizahitelek ardnya a teljes haztartasi hitelallomanyon beliil 17%-r6l hozzavetélegesen 60%-ra
emelkedett. Emellett fontos kiillonbség volt még, hogy a devizahitelek Romaniaban dontéen
eurd alaptak voltak, mig Magyarorszagon a svajci frank alapu hitelek dominaltak. Sajnos ez
utdbbi tényezd a valsag beiitésekor még inkabb megnehezitette a helyzet kezelését, hiszen az
EURCHEF keresztarfolyam alakuldsara a magyar monetaris hatésagoknak semmilyen befolya-
suk nincs. Romaniaban az is segitett, hogy az elterjedt kiilfoldi munkavallalas utan a hazautalt
jelentds mennyiségtli deviza természetes fedezetként szolgalhatott.

A fentebb leirtak attekintésére, illetve a kovetkeztetések levonasara készitettiik az alabbi tabla-
zatot. Az adatok 2007 végére vonatkoznak.

1. tablazat: Regionalis makrogazdasagi, arfolyam- és devizahitel-adatok

Forrds: Erste Group Research, jegybankok, sajdt szdmitdsok

Nominalis Devizahitelek
arfolyam aranya a
GDP Alap- valtozasa az lakossagi
név. Inflacid kamat évtized elejéhez hitelallomanyon
2007 veége (%) (%) (%) Arfolyamrendszer képest belil
Szlovakia 10,5 3.4 4,25 ERM-2 -20,7% 3.0%
Csehorszag 5,7 5.4 3.5 szabadon lebeg 22 1% 0,1%
Lengyelorszag| 6.9 4 5 szabadon lebeg -5.7% 28.1%
Romania 6.3 6.6 7.5 menedzselten lebeg 67.1% 53.1%
Magyarorszag 0.1 7.4 7.5 széles savos -3,4% 55%

Egyéb okok, melyek a devizahitelezés elterjedéséhez vezethettek

Természetesen felmeriil, hogy a devizahitelezés jelentds elterjedésének az itt targyaltak mel-
lett egyéb okai is voltak. Felmeriil a bankok koézotti egyre inkdbb kockdzat alapuva valo ver-
seny, az informaciés aszimmetria a hitelt foly6sito és a hitelt felvevé fél kozott, az eltérd erd-
viszonyok kérdése, a kozvetit6i halozat kérdése, a pénziigyi kultira hianyossagai vagy a refe-
rencia kamatldbhoz koétott hitelkamatok elmaradt bevezetésének kérdése. Ezek a témak rész-
letesen megtalalhatéak az Orszaggytlés témaval foglalkozo albizottsaganak 2012. évi janud-
ri jelentésében. Azonban a tanulmanyunk alapjan elég er6snek latjuk azt az érvet, miszerint
megfelel6 fiskalis és monetdris politika, illetve strukturélis reformok nélkiil, pusztan admi-
nisztrativ intézkedésekkel nem lehetett volna jelentds mértékben visszaszoritani a devizahi-
telezést. Raadasul a fenti tényez8k elsésorban nem is a devizahitelezés mint jelenség elterje-
désében jatszottak szerepet, hanem, a hitel devizanemétél fiiggetleniil, inkabb a hitelezés ko-
rillményeivel, illetve a hitelezési feltételekkel és sztenderdekkel kapcsolatosak. Ertelemszerti-
en a forinthitelezés esetében is komoly problémak forrasa lehet ezeknek a jelentds lazulasa.
A gyakran hangoztatott érv, miszerint a jogszabalyi keretek alapjan a nemzeti bank a bankok
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tartalékképzési kotelezettségének devizadenomindcid szerinti differencidlasaval elejét vehette
volna a devizahitelezésnek, mas megoldandé dilemmékat hozhatott volna felszinre. Ahogyan
az emlitett vizsgalobizottsagi anyag is irja, az adott monetaris rezsimben a tartalékeszkéznek
»mar egy sokkal puhabb szerep jut, a banki likviditas finomhangolasa”. Ezért hat ,,a banki de-
vizaforrasok megkiilonboztetett kezelése csak egy olyan komolyabb kurzusvaltas keretébe il-
lesztve miikddhetett volna, melynek altalanosabb célja jegybanki szemszogbdl az aktiv oldali
monetaris szabalyozasra valo visszatérés”. Az arfolyamsav tal kés6i megsziintetésével kapcso-
latban, annak korabeli problémadirdl a monetaris politika és a fiskalis politika kozotti, jelentds
diszharmonia kapcséan irtunk.

Kovetkeztetések, zarszo:

Felzarkozo, kis, nyitott, liberalizalt és tékehianyos gazdasdgban a devizahitelek elterjedése,
azaz a nyitott devizapozici6 kialakuldsa természetes jelenség. Magyarorszag esetében a nyi-
tott devizapozici6 a haztartasi szektor mérlegében a régids orszagokénal szamottevébb mér-
tékben jelent meg, ami a valsag kitorésekor rendszerszinti problémakat okozott. A szektor
utdlag fenntarthatatlannak bizonyuld devizaban t6rténé eladésodasat azonban dsszességében
egy olyan tiinetnek tekintjiik, ami leginkabb a fegyelmezetlen fiskalis politika kiszorité hata-
sat, a monetdris és fiskdlis politika ellentéteit, illetve a magyar gazdasag alapvet6 strukturalis
bajait titkrozte. Az inflacids célkitlizés rendszere sikeresebb lehetett volna, ha a fiskalis politi-
ka is tamogatta volna a monetaris politikat az inflacids céljai elérésében. Az IT rendszere te-
hat 6nmagdban nem csodaszer. Amennyiben a jegybank nem eszkozfliggetlen, és nincs meg
az 6sszhang a gazdasagpolitika egészében, a rendszer miikodtetése kontraproduktiv is lehet.
A fentebb emlitett régios orszagok példaja ugyanakkor jol mutatja, hogy ahol a gazdasagpoli-
tikai mix megfeleléen alakult és a fiskélis politika tdmogaté volt, kiilonosebb névekedési dldo-
zatok nélkiil is meg lehetett valdsitani az alacsonyabb inflaciés kornyezetet. A monetdris poli-
tika antiinflacios elkotelezettségnek fontossagat tehat tovabbra sem célszerti megkérddjelezni.

Bar mostandban mindenhol a hosszabb id¢ alatt felhalmozott addssagok leépitésének fontos-
sagardl hallhatunk, olvashatunk, nem szabad elfelejteni, hogy a magyar gazdasag tovabbra is
tékeszegény, alacsony a beruhazasi rata, s igy kedvezdtlenek a névekedési kilatasok. A belsé
megtakaritasok szintje nem fog gyorsan megugrani, igy a redlgazdaségi felzarkézasahoz to-
vabbra is sziikség van a kiils6 forrdsokra, ami értelemszertien devizahitelezést jelent. Az ex-
portdlé vallalatok esetében a természetes fedezettség miatt az esetek jelentds részében nem
kell az arfolyam ingadozasabol eredé problémaktol tartani, mint a haztartasoknal, ahol jel-
lemz3en nincs természetes fedezet. Amennyiben azonban a tanulmany els6 részében emlitett
strukturalis problémék enyhiilnek, és az allamhaztartas hidnya, illetve az allamaddssag fenn-
tarthat6 szintre kertil az elkovetkezé években, a devizdban val6 eladddast a kockazatok meg-
teleld felmérésével tovébbra is redlis alternativanak latjuk. Valéjaban utobbi esetben, a vélhe-
téen jelentésen csdkkend kamatkiilonbozet miatt, a hdztartasok oldalarol valdszintileg nem
is lenne olyan mértéki kereslet a devizahitelek irant. (Jol szemlélteti ezt a cseh vagy a szlovak
példa.) A megfelel gazdasagpolitikai mix (antiinflaciés monetaris politika, fegyelmezett fis-
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kalis politika) a versenyképesség javulasa, a novekedés tjraindulasa raadasul az egyensulyi re-
alarfolyam folyamatos felértékel6déséhez vezethet, ami csokkentheti a devizaadésok kocka-
zatat. A 2008-as pénziigyi valsag, illetve az eurd6vezet mostani problémai jelentésen csokken-
tették a magyar gazdasagpolitika elkGtelezettségét a monetaris unids csatlakozds iranyaban. A
tentiekbdl azonban szamunkra inkabb az kovetkezik, hogy nem igazan van realis alternativaja
annak, hogy Magyarorszagnak idével csatlakoznia kell az egységes eurdpai valutadvezethez.
Ennek persze feltétele (ahogyan reméljiik, tanulmanyunkbdl vilagosan ki is deriil) a megfele-
16 gazdasagpolitika és a tudatos felkésziilés.
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Betétek, befektetések

CSELOVSZKI ROBERT — MOLNAR TUNDE
ERSTE Bank Magyarorszag

A magyar megtakaritdsi-befektetési piac igen hosszu utat jart be, mig elérte mai formdjdt. Fej-
l6désének dinamikdja jelentls, tekintettel arra, hogy mekkora lemaraddst kellett lekiizdenie az
elmult negyed évszdzad alatt. A kezdeti letisztult, egyszerti, megtakaritdsi ajanlatok napjainkra
egy igen komplex, diverzifikdlt termékportfoliova alakultak, melyek szamtalan esetben alakitot-
tak a fogyasztéigényeket és nem forditva. Ezzel jelentds edukdcios folyamat is végbement. Az el-
mult évtizedekben a megtakaritdsi-befektetési termékfejlesztési irdnyt, drazdsi politikdt szdmos
tényez egyszeri és egyiittes hatdsa formdzta. Ezek koziil taldn a legfontosabbak a Magyarorsza-
gon lezajlé makrogazdasdgi, adézdsbeli, szabdlyozdsbeli viltozdsok, a pénziigyi kultiira fejlodé-
se, megtakaritdsi szokdsok viltozdsa, a piaci verseny alakuldsa és egyre kiélezettebbé vildsa és
nem utolsésorban a piacra lépd szereploktl elvdrt tulajdonosi profit.

Jelen tanulmdany korbejarja a magyar lakossdgi megtakaritdsi-befektetési piac fobb evoliciés pontjait,
atfogo képet nyijtva a jelenlegi piaci sajdtossdagok okairdl és kialakuldsuk modjardl. Tovibba megki-
séreljiik bemutatni a piac lehetséges fejlodési irdnydt, megfelel6 vilaszokat keresve a jové kihivdsaira.

Kulcsszavak: betétek, befektetések, termékfejlesztés, termékarazas
JEL: GO1, G11, G12

Hogyan képzédnek a megtakaritasok?

A lakossagi megtakaritasi piac, termékvalasztas pszichologiajat boncolgatva elengedhetetlen
kitérniink arra, hogy milyen tényezdktdl fiigg a megtakaritasi hajlandésag, illetve ez hogyan
valtozik az idében: miért takarit meg a magyar ember? Van-e olyan valtozd, ami tokéletesen
magyarazza megtakaritasi hajlandésagunk alakulasat? Azonositott f6bb elemek:

« Egyik legfontosabb elem, a motivacios elem, amely lehet az 6ngondoskodas, csaladala-
pitas, egy jovobeni nagyobb kiadas érdekében torténd takarékoskodas vagy éppenséggel
a jovo irdnt érzett bizonytalansag miatti 6vatossagi takarékoskodas.

o A haztartasok jovedelmi helyzete és annak valtozasa. Ennek kapcsan mar szamos jo-
vedelem hipotézis latott mar napvilagot. A magyar adatokon empirikus Gton a perma-
nens jovedelem hipotézisét probaltak meg igazolni, melynek lényege, hogy a haztarta-
sok fogyasztasat és igy megtakaritasat nem a foly6 jévedelmiik, hanem az életiik soran
megkeresett jovedelem atlaga hatarozza meg. Ennek értelmében a jévedelmekben érzé-
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kelhet6 és atmenetinek tekintett kilengések megtakaritasok formajaban, a megtakarita-
si rata novekedésében csapddnak le (Menczel [2000]).

haztartasok fogyasztoi szokasai (hajlamosabb-e a vagyott fogyasztasi eszkozt hitelbél
finanszirozni vagy inkabb egy id6szakon keresztiil megtakaritani).

ehhez kapcsolddéan mekkora a likviditaskorlat az adott gazdasagban: azaz mennyire
konnyen jutnak hitelhez a haztartasok, hogyan alakul a haztartasok altal felvett hitelal-
lomany és annak kamatterhei.

gazdasagi kornyezet valtozasa, amelyet t6bb mutatdszam fiiggvényében vizsgalha-
tunk, jelen tanulmany keretén beliil az inflaciéra, valamint a realkamatra tériink ki. Az
inflacié valtozasa azonnal lecsapddik a lakossag vagyonértékben, értelmezése kettds, hi-
szen példaul az inflacié emelkedésével a kimutatott vagyonértéke is néhet, anélkiil, hogy
a redljovedelem véltozasaban barminemi véltozas bekovetkezne. Ugyanakkor az inf-
lacié egy komplex indikator a lakossag szdmadra: az inflacioban bekovetkezd hirtelen
emelkedés példdul emeli az dvatossdgi takarékoskodast, tartds csokkenése pedig a gaz-
dasagi folyamatok stabilizalédasénak jeleként értelmezhet6 és csokkentheti a megtaka-
ritasi hajlandésagot (Mosolygé [2002]). Ha az inflaci6 fliggvényében akarjuk vizsgalni a
megtakaritasi ratat, még egy fontos tényez6t szamitdsba kell venniink, mégpedig a real
kamatszintet. Hiszen az inflacié novekedése csak abban ez esetben okozhatja a megta-
karitasi rata novekedését, ha a nominalis kamatszint is koveti az aremelkedést, tehat a
rea] kamatszint valtozatlan vagy emelkedik. Ezzel parhuzamosan a nominalis kamat-
szint csokkenése a hitelfelvétel iranydba tolja el a haztartasokat, csokkentve igy a meg-
takaritasi ratat.

1.abra: Megtakaritdsi rdta: Haztartasok netto6 finanszirozasi képessége a GDP aranyaban

Redljovedelem vs. Megtakaritasi rata Inflacié, Nominalis kamatszint vs.
Megtakaritasi rata
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Forrds: MNB, KSH

A fentiekben felsorolt magyarazo tényezék egymagukban nem mindig mtikddnek tokéletesen:
hiaba emelkedtek 2000-es évek elején a redljovedelmek a megtakaritasi rata nem novekedett, en-
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nek hatterében a haztartasok likviditds korlatjanak lazulasa all. Hidba csékkent 2010-ben jelen-
tésen a nomindlis kamatszint, a megtakaritasa rata magas maradt, mivel a gazdasag stagnalt és
hitelsziike alakult ki a piacon, ndvekedtek az dvatossagi megtakaritasok. 2011-ben a haztartasok
nettd finanszirozasi képessége erdteljes minuszba fordult (inflacié és alapkamat enyhe emelke-
désének dacdra) ami a végtorlesztésnek — a haztartasok a felhalmozott megtakaritdsaibol, befek-
tetéseibdl csokkentették fennallé hiteldllomanyukat - valamint a magannyugdij vagyon allam
felé torténd transzferének volt koszonhetd. Osszességében elmondhatjuk, hogy a megtakaritési
ratara hato tényez6k minden esetben kizarolag az adott idGszak és érvényes piaci trendek kon-
textusaban értelmezhetGek, de a redljovedelmeknél erésebb magyarazé tényezének tlinik az inf-
lacié és nominalis kamatszint. Azt, hogy a keletkezett megtakaritasokat milyen pénziigyi inst-
rumentumokba fektetik a héztartasok, sok esetben a tulajdonosi profit elvarasok, az adott gaz-
dasag fejlettsége illetve fejlodési iranya és a mar emlitett szabalyozasi keretek hatarozzak meg. A
pénziigyi kultira és a pénziigyi rendszer egy magasabb fejlettségi fokdn természetszertileg kiala-
kul egy dlland¢ interakcié a termékfejlesztés iranya és a fogyasztdi igények kozott.

A magyar haztartasok vagyonszerkezete
A 90-es évek elején a pénziigyi kultdra igen alacsony fokarol indult a magyar megtakarita-
si piac, a kezdetleges tigyfélkiszolgalas és termékkinalat idével idomult a kor tdmasztotta igé-

nyekhez. Haztartasok vagyondnak alakulasa:

2.abra: A magyar haztartasok vagyonszerkezete
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Tehat a 90-es évek készpénz, betét, ingatlan biivkorébdl kilépve 2012-re a haztartasok vagyo-
ni szerkezetében jelentds eltolddas figyelheté meg a hosszabb tavu befektetések felé. Bar az at-
rendezddés jelentGs, a betét jellegli megtakaritasok még mindig tobb mint 40%-os részesedés-
sel képviseltetik magukat.
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A kovetkezékben harom fontosabb id6szakot ragadunk ki a magyar megtakaritasi piac fejlo-
désébdl és ezeken keresztiil elemezziik a termékek fejlédésének modjat:

o 90-es évek: épitkezés az alapoktdl;

« 2000-2008: kamatado bevezetésének idészaka, illetve a valsdgot megel6z6 idészak;

o 2008-as valsag és napjaink.

1. 90-es évek

A nyolcvanas évek folyaman a fokozatosan névekvd inflacié lattan a lakossdg nagy része jog-
gal tartott a hiperinflaciétol, és vagyonat elsésorban real javakba fektette: alacsony kamatoza-
su forinthitelb8l hazakat vasaroltak, épitettek. Ennek koszonhetéen a 90-es évek elejére a la-
kossag nettd pénziigyi eszkdzei igen alacsony szinten alltak, a kor gondolkodasmaodjat jol il-
lusztralja a kovetkezo par sarokszam:

1.tablazat: Uj lakdsok épitése és a haztartdsok netté pénziigyi vagyona

1980-89 kozott 1990-98 kozott
Uj lakésok épitése 687 430 darab 265 329 darab
Haztartasok nett6 pénziigyi vagyona 407 mrd HUF 7 391 mrd HUF

Forrds: KSH, MNB

A fordulépontot 1991 jelentette, amikor is az inflacié elérte maximumat (évi 35%), az ingatla-
nok redlara csokkenésnek indult és a fogyasztok érzékelve, hogy a hiperinflaciétol valé félelmiik
alaptalan elkezdtek nyitni a pénziigyi megtakaritasok felé. Mivel a piacot erételjes likviditas kor-
lat jellemezte, a hitelkamatlabak magasak voltak (az alapkamat 1999-ben még mindig 14,5%-os
szinten allt) a lakossag nettd pénziigyi vagyona robbanasszerti novekedésének indult.

3.abra: Haztartasok vagyoni szerkezete

Haztartasok vagyoni szerkezete 1990-ben Haztartasok vagyoni szerkezete 2012-ben
Brutté vagyon 1 018 mrd HUF Brutté vagyon 27 202 mrd HUF
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Megtakaritéi/befektet6i attitiid vizsgalata
Pénziigyi kultiira/ dontés mechanizmus

o Tarki Monitor felvétel szerint a haztartdsok 41%-anak semmilyen banki kapcsolata nem
volt, a megkérdezettek 31%-a nem ismerte az akkori kamatkornyezetet (Toth— Arvai
[2001]), sem az inflacidé nagysdgat. A pénziigyi termékek ismertségi foka alacsony, a
lakossdg nagy része kizarélag csak az OTP-t ismeri mint hitelintézetet: ,felvettiik az
OTP-t~

o A kilencvenes évek elején csokkent az egy fére jutd realjovedelem, valamint a mar elért
életszinvonal megtartasat bizonytalansdg 6vezte, melynek hatdsara egyre tobben kezd-
tek el dvatossagi szempontok miatt takarékoskodni.

o Mig egy 1995-ben végzett tanulmany szerint a megkérdezettek tobb mint 60%-a tamo-
gatta az dvatossagi takarékoskodast, addig a gazdasag beinduldsaval és a haztartasok sa-
jat jovedelmi helyzetiik irdnt érzett bizonytalansag csokkenésével, 1999-ben mar csak
54%. Tovabbi érdekesség, hogy mig 95-ig a megtakaritasi célok kozott els6ként a varat-
lan eseményekre valo tartalékolast jelolték, addig 95 utan ennek fontossdga csokken és
szignifikansan né a nyugodt nyugdijas kor, valamint beruhazasokra megtakaritok ara-
nya. (Toth - Arvai [2001])

A piac vilaszreakcidja

A piaci koncentraci6 igen magas: kezdetben OTP és Takarékszovetkezetek, majd 1990-ben
tobb bank is jogosultsagot kapott a lakossagi muveletek végzésére. 90-es évek kozepétdl egy
egészségesebb verseny bontakozik ki a megtakaritasi piacon, az addigi lef616z6 stratégia mér-
séklddik. A Postabank erételjes kommunikaciéval és termékfejlesztéssel jelenik meg a piacon.

A pénziigyi kultira ezen szintjén az egyszer(i megtakaritasi termékek jelentették az els6 is-
merkedési fazist a pénziigyi termékek vilagaval: 90-ben az 6sszes megtakaritds 64%-4at adtak a
készpénz és betétjellegii megtakaritasok.

Jellemz6 termékek/ Termékfejlesztés

Betétkonyv: a kor emblematikus terméke, emblematikus szereplékkel: az tigyfelet csak a be-
tétnyitas helyén kiszolgalé OTP, kiterjedt hélozattal rendelkezd Takarékszovetkezet (,,jovet,
menet...”) valamint az egyedi rekldmjaival piacra 1ép8 Postabank szolgalta ki. Az idészak jel-
lemzdje, hogy aprébb termékfinomitasokkal, fejlesztésekkel is igen nagy sikerre lehetett szert
tenni. Erre j6 példa a Postabank, aki els6ként bevezette a napi kamatszamitast, valamint no-
velte a ,,bankolas” mobilitasat azaltal, hogy barmely postahivatalaban elérhet6 betétkonstruk-
ciot vezetett be. A 90-es évek kozepéig a dominans megtakaritasi forma.
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1992-ben indultak el a befektetési alapok. Ertékesitésiik azonban csak 93 kézepén kapott len-
diiletet. A befektetési alapok piacan a termékfejlesztés alkalmazkodik a kor sajatossagaihoz, a
két huzétermék: (1) az dvatossagi megtakaritasokat felszivd, allampapirokba fektetd alapok,
valamint (2) a lakossag szélesebb korében ismert ingatlan piacra épitve az ingatlan alapok.
Adézési jogszabalyok miatt el6szor zartvégli alapok formajaban torténtek a kibocsatasok, de
ahogy nétt a piac és a likvidebb eszkozok iranti igény, ugy idomult a termékfejlesztés is: egy-
re nagyobb aranyban inditottak el pénzpiaci és részvényalapokat. 1995-ben magan-nyugdij-
pénztarak megjelenése erdsitette a versenyt az alapkezelSk kozott, ami pozitivan hatott mind
a termékfejlesztésre, mind pedig az drazasra.

Tézsdei termékek. A Budapesti Ertéktdzsde 1990 juniusaban tjra megnyitotta kapuit: 41 ala-
pito taggal és egyetlen bevezetett részvénnyel, az IBUSZ-szal. Kezdetben az azonnali piac nyilt
kikialtdsos rendszerben, részleges elektronikus tdimogatassal mikodott. 1998-ban kertil beve-
zetésre az azonnali piacon az MMTS, majd 1999-ben a hataridds piac elektronikus platformja
is elindul. A lakossag t6zsde felé valo nyitdsa valoban lassu folyamat volt, de 1995-t6] megug-
rik a tézsdei forgalom és a részvények haztartasok portféliéjan beliili részaranya is. Az id6zi-
tés természetszer(, hiszen ezen id3szaktdl csokken folyamatosan a jegybanki alapkamat (vele
pedig a kockazatmentes hozamszintek) és igy a befektet6k a magasabb, de kockazatosabb ter-
mékek irant is elkezdenek érdeklédni. Ez a dinamizmus az1998-as orosz valsagig kitart, majd
drasztikusan cs6kken és végiil 1999 végén stabilizalédik.

4.abra: A t6zsdei részvények és aranyuk a haztartasok vagyonaban 1991-t61 1999-ig

Azonnali piac A+B kategorias részvények Haztartasok vs. tozsdei részvények
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Biztositasok

A 90-es évek végén az életbiztositasok piacdnak a unit linked, valamint a nagyobb {igynok-
hélézatok megjelenése ad nagyobb lendiiletet. Az aktiv értékesitésnek, valamint az ad6zasbeli
elényoknek koszonhetSen a unit linked a biztositasi piac huzétermékévé valik.

Allampapirok

A haztartasok mindig is fontos szerepet jatszottak az allamaddssag finanszirozasdban. A 90-es
évek végén a forintban denominalt allampapirok tulajdonosi rangsoraban a masodik helyett
foglaltak el (szdzalékos ardnyuk 18%). Forras AKK.
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2000-2008 idészak

A kétszintli bankrendszer megalakulasa utdn 19 évvel a magyar befektetési kultura felfutasat
varnank, azonban egy 2006-ban végzett tanulmany szamos hidnyossagra mutat rd.

Megtakaritéi/befektet6i attitiid vizsgalata
Pénziigyi kultiira/ dontésmechanizmus
o amagyar feln6tt lakossag 12%-a tartja magat tdjékozottnak pénziigyi kérdésekben

o pénziigyi tanacsado személyre sz6l6 Gtmutatdsa alapjan a megkérdezettek kozel fele az
eddigieknél kockdzatosabb befektetési format is kiprébalna. (eSense [2006]).

A piac vilaszreakcidja

o erételjes tigynoki aktivitas, és ezaltal megndtt a magas {igynoki jutalékot kindlo biztosi-
tasok és unit linked termékek részaranya a haztartasok portféliéban;

« egyre tobb bank kezdett kialakitani a privat banki szolgéltatas mellett egy prémium ban-
ki szolgaltatast. Prémium banki {igyfél esetén alacsonyabb a belépési korlat, mint privat
bank esetén, jellemzden 8-10 millié forint. A kinalt termékkor és azok drazasa élesen
nem tér el a lakossagi portfoliétol, f6 hangsuly a személyes kapcsolaton, illetve a rugal-
mas tgytélkiszolgalason van.

o Egy 2000-ben végzett MNB-tanulmdny szerint a lakossagi tigyfelek szamara a legfon-
tosabb megtakaritasi szempontok: a megtakaritasok biztonsaga, a magas hozam, vala-
mint konnyen elérhet6 fidkhélozat. A gyors teljesités, illetve a modern tigyfélkapcsolat
csupan a 9., illetve a 12. helyezést érték el. Ennek ellenére az internetfelhasznaldk sza-
ma rohamosan né Magyarorszagon és igy egyre tobb befektetési szolgéltatd és hitelin-
tézet kinal online platformot, melyek a pénziigyekben nem annyira jartas tigyfelek sza-
mara is egyszeru eszkozt jelentek a hétkoznapi pénziigyekben. A szofisztikaltabb tigyfe-
lek szamara pedig szamos befektetési szolgaltatd ajanl online kereskedési feliiletet (meg-
jegyzendd, hogy egy internet banking tranzakcié egységkoltsége 1/4 a manualis meg-
bizashoz képest, igy erre a csatornara vald terelés koltséghatékony megoldds a bankok
szempontjabol).

Tézsdei termékkel kapcsolatos megdllapitdsok

o a tozsdei befektetésekkel kapcsolatban a lakossdg donté tobbségének tudasa igen hia-
nyos: kevesebb mint 60% ismeri a BUX indexet;
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o fiktiv 5 millié forint egy részét a megkérdezettek csupan 5,3%-a fektette volna részvény-
be, dontd tobbségiik az allampapirt, illetve lekotott betétet részesitette volna elényben.

o amegkérdezettek dontd tobbsége gy vélte, hogy a tézsdézés a vagyonosabbak kivaltsa-
ga és minimum 1 milli6 forint sziikséges hozza.

A piac vilaszreakcidja

o befektetési szolgaltatoknal és erre szakosodott szolgaltatoknal ingyenes tézsdei oktatas
az alapoktol egészen bonyolult kereskedési stratégiakig;

o MIFID (2008. januar) bevezetésével kockazati besorolashoz, termékismerethez kotott
termékkinalat.

Milyen megtakaritdsi/befektetési terméket keresnek az Ugyfelek?

rugalmasan kezelheté befektetési idotav esetén a 3-12 honapos terméket valasztok aranya
megegyezik az 1-2 év kozott id6tavot valasztokkal, 2 évnél hosszabb befektetést azonban csak
a valaszadok 9,8%-a valasztana.

a megkérdezettek donté tobbsége a jegybanki alapkamathoz képest évi 2-5%-os extrahoza-
mot var el, mig 5-10% kozotti extra éves hozamot csupan a megkérdezettek 10%-a vart el.

A piac vilaszreakcidja:

Termékfejlesztés!

2006-ra mar igen sok termék innovdcié tortént a magyar piacon, ezenbeliil fontos momen-
tum volt a 2006. szeptember 1-én bevezetett kamatadd, illetve NYESZ-R, mely atrendezte a
héztartasok megtakaritasi portfélidjat és 1ij forrast csabitott a piacra, amely élénkitette a ban-
kok kozotti versenyt.

Betétek

2006 nyaran igen nagy verseny alakult ki a mar meglévé, illetve 4j forrasként a piacra keriilé
megtakaritasokért. A bankok hosszabb futamidejl lekotott betétekben ajanlottak akcids ka-
matokat, igy meglévd portfélidjuk nagyobb részét terelték at hosszabb futamidékbe, nyujtva
ezaltal a lejarati szerkezetiikon. Betétek arazasakor f6bb szerepet jatszo tényezok:

o benchmark

o futamidére allokdlhato forraskoltség;

o likviditasi prémium a futamid6k kozott; belsd transzferar;

o versenytarsak drazasi stratégidja.
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5.4bra: Betétek alakulasa
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A futamidék kozotti atrendezédést mutatja 2006 augusztusédban elhelyezett betétek, illetve fo-
lyészamlan 1évé megtakaritasok szerkezete:

2006 nyaran tehat minden futamidében megemelkedtek a kinalt kamatok, azonban a legna-
gyobb ugrast a 2 éves futamidével rendelkezd betéteknél figyelhetjiik meg. Ezt kovetSen a
bankok nem akcids ajanlatokkal tudtak kompenzalni kamatmarzs jellegli bevételeiket. Ezt a
torekvést erdsitette a folydszamlak alacsonyan tartott kamatozasa is: a jegybanki alapkamat
emeléssel parhuzamosan emelkedtek a lekotott betét ajanlatok, azonban a folyészamla kama-
tozdsa mar nem kovette ezt.

A fentiekben vazolt irany: miszerint egy termék arazasanal mar nem csak az adott termék be-
vétele szamit, hanem a termékhez szervesen kapcsolodé mas termék-szolgaltatds jovedelem
képzé ereje a kovetkezd években erbteljesen érvényesiild irdny. Altala egy komplexebb érazé-
si metddus valt uralkod6va, ahol mér az tigyfél érték és tigyfél koltség (iigyfélszerzés, iigyfél-
megtartas keriiltek el6térbe), szamitdsba keriilt:

o ligyfél kamatérzékenység;

o atlagos lemorzsolddasi rata;

o kapcsolodo termék jovedelmezdség;

o belsd transzferdr.

A 2006-0s kamatado akciok valddi gyGztesei azon bankok voltak, akik hosszatavon is meg-
tudtak tartani az ekkor bevont forrasokat. A kérdés csak az volt, hogy ezt milyen dron tegyék
meg. (Megj: Szerencsés helyzetben voltak azok a bankok, akik az atlagostdl eltér6 lejaratokat
valasztottak pl. nem 1 év, hanem 1,5 év stb., lejarataik nem estek egybe a t6bbi bank lejaratai-
val, amikor is az akcids termékajanlatok el6zonlotték a piacot).
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A 2007-es nyari lejaratra a bankok tudatosan késziiltek és megtakaritasi termékportfdliot
ajanlottak a kovetkezd elemekkel:

o egyszerl lekotott betét;

o kombinalt betétekkel jellemzden rovid futamidejt betétek zartvégli befektetési alappal
kombindlva, mely a tipikusan betétes iigyfelek befektetési alapokkal torténé megismer-
tetését célozta meg. Arazésandl figyelembe vehetd volt az adott termék alapkezeld dija.

o strukturalt betétek: ezek jellemzden deviza alaptermékre sz616 strukturak: betét+opcié
kombindcidi (jellemzSen nem lakossagi tigyfeleket céloztdk meg a termékkel, hanem
privat banki valamint vallalati igyfeleket).

o feltételhez kotott magas kamatozasu betét. A feltételek jellemz8en bakkartya-haszna-
lat, allandé utalasi megbizas, csoportos beszedési megbizas (minden olyan elem, amivel
az adott hitelintézethez kothetd egy tigyfél). Arazdsnél figyelembe vehetd volt a kartya-
hasznalat esetén képz6dé interchange fee.

« Uj forrasra vonatkozo akcios kamatok: itt a hitelintézetek extra kamattal jutalmaztak
azokat az ligyfeleket, amelyek a bank szamara 0j forrast tudtak elhelyezni. Ezen ter-
mékek piacdra torténd belépéskor az intézeteknek szamos tényezot figyelembe kel-
lett venniiik:

o a termék klasszikusan kamat érzékeny tigyfeleket vonz, akik az akciés periddust
kovetden tjabb j forrdsos kiemelt akcié utan nézhetnek. Tehat itt el8térbe keriilt
az tgyfélmegtartas, valamint a lemorzsolddas kérdése.

« vajon mekkora piaci részesedést tud meg@rizni az a bank, amelyik nem szall be az
j forrds versenybe? A kérdés az volt, hogy meglévé portfolidjabdl mekkora a le-
morzsolodas az Uj forrasos termékek miatt, hiszen ezeket csak ugy tudja pétolni,
ha belép erre a piacra.

o arazdsukat ugy alakitottak, hogy az ajanlatok a piaci ajanlatok cstcsat képezzék,
jellemzéen maximum 2 hénapos periddusra szoltak és 200 bp koriili kamatmarzs
veszteséget araztak.

2007. augusztus végére mindegyik nagyobb lakossagi bank beszéllt az 4j forraskoncentralé
betétek piacara.

A megtakaritasi ajanlatokban azonban egyre el6kel6bb helyet kaptak a hosszabb tavu befek-
tetési ajanlatok. Igazi felfutasuk 2000-es évek kozepétdl figyelhets meg, és a 2006-0s év egy-
értelmtien lendiiletet adott a jelenségnek: 2006. III. negyedévére egyértelmi atrendezédés fi-
gyelheté meg a haztartasok vagyoni szerkezetében, ezen idészak egyértelmii nyertesei a be-
fektetési alapok voltak:

A fentiekben bemutatott dinamika addig és azéta is meg nem ismételt novekedést hozott az
értékpapirok haztartasok altal tulajdonolt allomanyaban: 2006 II. n. évrél 2006. III. n.évre a
novekedés mértéke 15% volt, a névekedés 70%-at a befektetési jegyek.
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6.4bra: Hosszutava befektetési termékek
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Befektetési jegyek

A Dbefektetési jegyek erételjesebb értékesitése 2003-ban indult el. 2006-ban a legnagyobb ug-
ras az ingatlan-,pénzpiaci, likviditasi, kotvénytulsulyos vegyes, valamint garantalt alapokban
voltak. Ennek kettés magyarazata van:

o pénzpiaci, likviditasi, kotvénytilsulyos alap konnyebb értékesiteni a nem annyira
szofisztikalt tigyfelek korében, mivel kdnnyen magyarazhaté (néha a folydszamla, betét
analdgiat hasznalva). Ezen alapok értékesitésénél a minél nagyobb allomanyszerzés volt
a cél, alapkezel6i dij jellemzben alacsony, vételi jutalék pedig elenyészé.

« ingatlanalap jellemz8en kénnyen magyarazhatd, azonban ahogy a 2006-os valsag is
mutatja a befektet6k egy része pénzpiaci alapként tekintett rdjuk. Ingatlanalapok mar
jellemzden magasabb vételi jutalék ellenében voltak értékesithetGek.

Ugyanakkor egyre tobb garantdlt alap indul el ebben az idészakban, erételjesebb noveke-
dés 2006 elsé negyedévétdl lathatd. JellemzSen ezek az adott idészakban jol értékesithetd,
felkapottabb befektetési torténeteket, piacokat lovagoltdk meg (olaj, BRIC vagy példaul ké-
s6bb az Olimpia), jellemzden téke- és sok esetben hozamvédett, 3-5 éves futamidejti zart-
végl alapok voltak. Strukturajukat tekintve jellemz8en plain vanilla vételi opciokbdl és ka-
mat swap ligyletekbdl tevédtek Ossze, de a piacon el6fordultak ennél egzotikusabb strukti-
rék is (pl. rainbow, dzsiai atlagolo stb.). A termékek kommunikacidjaban f6bb szerepet ka-
pott: a kamatadomentesség, a magas hozam lehetdsége, valamint sok esetben az akcids beté-
teket mintdzva az elsé par honapra (jellemz8en fél évre) fizetett magas, majdnemhogy akci-
0s, fix hozam. A termékeket jegyzés ttjan hoztak forgalomba, és értékesitésiikben jellemzdéen
a nagyobb fidkhalozattal rendelkezd intézmények voltak a sikeresebbek.
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7.abra: Alapok alakulasai
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Hitelintézeti és vallalati kotvények

A hitelintézeti kotvények mar a 2006-os kamatad6é kampanyokban is megjelentek, de értéke-
sitésitk 2007-t6] ugrott meg. Jegyzés Gtjan keriiltek forgalomba és a garantalt alapokndl mér
emlitett befektetési storykat lovagoltak meg. Ebben az id§szakban a termékfejlesztési irany a
strukturalt kotvények felé mozdul el, de a garantalt alapokhoz hasonléan itt is fontos egy fix
minimalis kamat megjelenitése vagy olyan struktdra valasztdsa, amelynél egy elérhetd éves
kamat kommunikdlhat6 (ennek tudhato be példaul a Raiffeisen Bank altal kibocsétott Trend
koétvények sikere is).

A vallalati kétvények piacan ki kell térniink a MOL, OTP altal kibocsatott kotvényekre, ame-
lyeknek szerepe a 2008-as valsagban valik markénsabba.

Toézsdei termékek

A termékfejlesztés egy iide szinfoltjat jelentik 2008-ban a BET azonnali piacéra bevezetésre
keriil§ certifikitok. Arjegyzként a Raiffeisen Bank AG, illetve az Erste Group Bank AG je-
lenik meg. A Nyugat-Eurdpéaban kozkedvelt termék két fajtaja a turbo certifikat (trading ka-
tegoria, tékedttétel) és index certifikat (befektetdi kategoria, tékedttétel nélkiili) hazankban is
nagy sikert arat. Ellentétben példdul a Stuttgarti t6zsdével a BET-en a trading tipust termé-
kek valtak felkapottabbakka. Az index certifikatok visszafogottabb sikere annak tudhato be,
hogy a kimondottan investment tipust befektetdk (még) nem a tézsdei termékek kozott kere-
sik a szdmukra megfelel6 kockdzattal rendelkezé befektetési megoldasokat. Ily médon érthe-
t6, hogy a turbo certifikdtok kozott is azok a termékek valtak igazan sikeressé, amelyek magas
tékeattétellel rendelkeznek (ezt a termék indulasakor a kibocsatoé is tudja részben befolyasolni
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a kotési arfolyam kalibraldsaval) valamint azok a turbo certifikatok, amelyeknek alapterméke
nagy volatilitassal rendelkezik. Ami az azonnali részvénypiacot illeti, a hdztartasok tulajdona-
ban 1év6 tézsdei részvényallomany a 2003-2007-es id6szakban hatarozott névekedést mutat,
azonban a t6zsdei részvények vagyonbeli részaranya mar nem tudta megkozeliteni a 2000-es
3,2%-o0s cstcsot, értéke 1,3% koriil stagnalt.

8.abra: A t6zsdei részvények és aranyuk a haztartasok vagyonaban 2000-t6] 2008-ig

Azonnali piac A+B kategorias részvények Haztartasok vs. tézsdei részvények
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Allampapirok

Ahogy a lakossag elkezdett nyitni az egyéb hosszabb tavi befektetések felé, csokkeni kezdett az
allampapirok stlya a haztartasok vagyonan beliil és ezzel parhuzamosan csokkent a lakossag fo-
rintban denominalt allampapirokon beliili stlya is. A lakossagi portfolion beliil a 2008 végéig a
rovid lejaratu forintban denominalt papirok részaranya volt magasabb (70%-80%), 2007 végé-
t6l pedig a lakossag devizdaban denominalt papirokat is elkezd vasarolni. A rovid lejaratt papi-
rok tulsilya egyrészt magyarazhato az 6vatossagi megtakaritassal, inkdbb révidebb idére ,,kotik
le” pénziiket a hdztartasok, masrészt az inverz hozamgorbével (egy-két iddszakot leszamitva).

9.abra: A haztartasok portfélioja és a lejarati likviditas

Haztartasok portfolidja vs. allampapirok Lejarati likviditas alakulasa
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Biztositasok

2000-t61 2008-ig jelentés novekedés figyelhetd meg a haztartdsok életbiztositas-alloméanya-
ban: a kezdeti 4%-ro6l 6%-ra emelkedett vagyonbeli részardnyuk. A névekmény a unit linked
termékek térhdditasanak koszonhetd: mig 2004-ben a biztositok forras allomanyanak 15%-at
adtak az ilyen jellegli biztositasok, addig 2008-ra ez az arany mar 30%-ra emelkedett (Forras
MNB). Ugyanugy, mint a garantalt alapok esetében, az éppen aktualis piaci kdrnyezetben leg-
inkdbb jol teljesité gazdasagba, térségbe vagy szektorba lehetett fektetni a unit linked eszkoz-
alapokon keresztiil.

A 2008-as valsagtol napjainkig

Jelen fejezet célja a 2008-as gazdasagi vilagvalsag nyoman bekovetkezett megtakaritasi szo-
kasok vizsgalata, Gjabb termékfejlesztési irdnyok, valamint a kozeljovében varhatd piaci tren-
dek azonositasa.

Pénziigyi kultiira/ dontésmechanizmus

A valsag eltér6 mértékben, de minden tarsadalmi osztalyt érintett, hatdsara az emberek 6va-
tosabbak lettek, amely mind fogyasztasi, mind megtakarasi szokasaikat befolyasolta. A legin-
kabb érintett rétegek azok voltak, akik devizahitellel, valamint részvénypiaci kitettséggel rendel-
keztek. A Scale Research kutatdsa szerint a felsé 3-4 tizedbe tartozo rétegek, illetve a kdzéposz-
taly azon szerepldit, akik nem rendelkeztek devizahitellel vagy kockazatosabb befektetéssel, nem
érintette (vagy nem jelentdsen) a valsag. Az érintett réteg klasszikus valaszreakcidja a valsagra a
fogyasztasok visszafogasa, a befektetések, megtakaritasok fel nem élése volt. A megtakaritasok
esetén a legfontosabb motivacio a takarékossag (alacsonyabb fogyasztds), ezt koveti az dvatossa-
gi takarékoskodas (felkésziilés varatlan helyzetekre), csak ezek utdn kovetkeznek a befektetések
és megtakaritasok. A Gfk altal 2010 elsé negyedévében végzett piackutatas eredményeképpen
kideriilt, hogy a megkérdezettek csupan 1/3-a képes megtakaritani, a KSH altal publikalt meg-
takaritasi rata 8,6% volt (megtakaritasi rasta=Megtakaritas/Rendelkezésre 4ll6 jovedelem). A Gtk
altal végzett kutatas szerint viszont a megtakaritassal nem rendelkez6k kozel 40%-a kisebb oda-
figyeléssel képes lenne minimadlis 6sszeget havi szinten megtakaritani. Az dvatossagi motivum
tehat igen erételjesen jellemzi a haztartasokat, egyediili biztonsagos terméknek a bankbetéteket
(forint, deviza), valamint dllampapirokat tekintik. (Pénziranyti Konferencia 2010) 2008-t6l je-
lentdsen no a netbankoldk szama, évi 5%, egyre tobben hasznaljak az internetet mint elsédleges
informacios forrast a pénziigyi termékekkel kapcsolatban. Részben a valsag hatasara is a pénz-
tigyi befektetések teriilete tlinik a legzartabbnak, ahol az atlagos tigyfél még mindig személyes
banki/tandcsadéi kapcsolatot igényel. (Scale Research, Pénziranytt Konferencia 2010).

A piac vilaszreakcidja

A magas kamat/hozamkornyezet, valamint az er6s6dé kockdzatkeriilés hatasra djra betét-
piac alakul ki 2008-2009-ben. A bankok egymast tdllicitalva probaltak uj tigyfeleket és for-



BETETEK, BEFEKTETESEK 181

rast akviralni, de nagy hangsulyt fektettek és fektetnek most is az tigyfélmegtartatdsra. Ebben
az id8szakban kiilonosképpen felértékelédnek a devizaforrasok, igy a devizabetétek arazasa
is a termékfejlesztés kozéppontjaba keriil. Egyre professzionalisabb online feliiletek jelennek
meg, kozpontba keriil a felhaszndléi élmény. Felismerve a piaci rést, szinte minden hitelinté-
zetnél elindul a prémium banki szolgaltatas, melyben hangsuly a személyes kapcsolaton van.

Tézsdei termékekkel kapcsolatos megdllapitdsok

A legkockazatosabb befektetési formanak a részvényeket tekintik, ennek legfébb oka az alap-
vetd ismeretek hianya (még mindig). Kizarolag csak olyan 6sszeget fektetnének részvény-
be, amelynek teljes elvesztése nem okozna gondot. Azok, akik az el6z8 tényezd ellenére még-
is részvénykereskedésbe kezdenének a nagy, ismert cégek papirjait preferaljak, és kizarélag
hosszabb id6tavra fektetnének be (Scale Research, Pénziranyti Konferencia 2010). A 2008-as
valsag azonban megmutatta, hogy a haztartasok korében van egy jol definialhaté kor, akik a
valsag alatt nyitottak a részvények felé. Ezt mutatja, hogy ugyan 2008. mésodik negyedévében
arészvény arfolyamok csokkenésének kdszonhetSen csokkent a haztartasok tézsdei részvény-
allomanya, a negyedéves nettd tranzakciok értéke viszont rekordszintet ért el.

A piac vilaszreakcidja

Egyre tobb erre specializalddott szolgaltatd, hitelintézet és befektetési szolgaltatd indit olyan
programokat, amelyek a lakossag (fiatalok, idésebbek egyarant) tézsdei, pénziigyi ismerete-
inek fejlesztését célozza meg, legyen az jatékos formaban (Erste T6zsdelaz, KEBA), miihely-
foglalkozasok (Csalddi Kasszasiker program) vagy oktatasok keretén beliil. A szofisztikaltabb
tigyfélkor minél magasabb szinti kiszolgalasa érdekében 2010-t6l szamos befektetési szolgal-
taté professziondlis online kereskedési rendszerrel 1ép a piacra olyan, a magyar piac szamara
Uj termékekkel, mint példaul a CFD.

Termékfejlesztés iranya
Betéti termékek

A betéti termékek Ujra reneszanszukat élik, a termékkinalatot tekintve ugyanazon termé-
kek figyelhetéek meg a piacon, mint a 2000-2008-as iddszakban, annyi kiegészitéssel, hogy
a forrasgytijtés fontos részét képezi a devizabetét is, esetiikben jellemzden egyszert, feltétel
nélkiil, valamint 4j forrasra vonatkozé akciés ajanlattal talalkozunk. Betétek esetén sziikiilo
kamatmarzs bevételekkel néznek szembe a hitelintézetek, amelyeket részben a bankszamlan
elért kamatmarzs bevétellel kompenzaljék, a ,Nulla” Bankszamlak korat éljiik: ingyenes szol-
galtatascsomagok 0% kamatozasi bankszamlaval parosulnak. Ugyanakkor egyre tobb, von-
z6 kamatozasi megtakaritasi szamla talalhato a piacon, amelyeknek jegybanki alapkamathoz
kotott (minusz 150-300 bp) a kamatozasuk. A prémium banki szegmens szdmadra a termék-
kinalat kiegésziil(het) strukturalt termékajanlatokkal (a betétek elnevezést szandékosan nem
hasznaljuk, hiszen az ligyfél adott esetben tékeveszteséget is elszenvedhet).
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10.abra: Lakossagi forintbetétek kamatlaba és kamatmarzsa
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Befektetési jegyek

A 2008-as év egyik legnagyobb vesztesei a befektetési jegyek. Alloménybeli csokkenésiiket
leginkabb két tényezd befolyasolta: hirtelen csokkené hozamok, a negativ hirek nyomasara
kialakul6 panikban tomeges visszavaltasok, valamint a betéti ajanlatok elszivo, kannibalizald
hatasa. Ez a folyamat az ingatlanalapok esetén odavezetett, hogy szamos alapot zartvégtivé
kellett tenni és felfiiggeszteni az értékesitésiiket. A garantalt alapok piacdn a 2006-2008-ban
inditott alapok 2009-t6l elkezdtek lejarni és az tigyfelek csalédottan szembesiiltek azzal, hogy
kevés alap ért el a hozamvédelemnél (ha volt ilyen) magasabb hozamot (a beagyazott vételi
opcidkon keresztiil az alapok a rally idején a novekvé arfolyamra fogadtak). A lejar6 alapok
sok esetben t6kevédett nyiltvégli alapokka alakultak vagy atmeneti idészak utan jabb zartvé-
gl alappa. Ebben az iddszakban tjabb strukturak jelennek meg piacon, ilyen példaul az OTP
nyiltvégii CPPI alapja vagy azok az alapok amelyek egyszertien a mogéttes piac elmozduldsa-
ra fogadnak, legyen az barmilyen irdnyu. Ebben az idészakban kapnak erére az abszolut hoza-
mu alapok, amelyek 1ényege, hogy egy adott befektetési politika keretén belill barmilyen ira-
nyu poziciot is felvehetnek, akdr tokeattétellel is. 2012-re ezek az alapok vélnak a befektetési
alap piac sikertermékeivé.

Hitelintézeti és vallalati kotvények

2008-2009 a hitelintézeti fix kamatozasu kotvények éve, a magas hozamszintek vonzottak a la-
kossagi tigyfeleket, részben ezekbe a kotvényekbe terelték a lejard strukturalt kotvényeket is.
Az id6szak jellemzdje, hogy az IRS-gorbék és magyar dllampapir-hozamok kozott igen nagy
kiilonbség volt (a piacrdl eltlint a likviditas, a magyar csédkockazat magasabb volt, mint a
swap piacon résztvevd szereploké) ezért akar elképzelhetd olyan eset is, hogy a hitelintézetek a
magas fix kamatozasa kotvények fedezésére nem kamatswapokat, hanem magyar allampapi-
rokat hasznaltak. A hitelintézeti kotvények mellett 2009-ben a vallalati kétvények (MOL, OTP
forintban és devizaban denominalt egyarant) is erételjes névekedésnek indulnak.
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Allampapirok

Az elébbiekben emlitett okok miatt a hosszabb allampapirok hozama jelentésen megnétt,
3-5 éves lejaratban 13-14% koriili éves hozamokat jegyeztek. Az ilyen mértékben emelke-
d6 hosszt hozamok elegendé motivaciot jelentettek a haztartdsok szamara, hogy allampa-
pir portfélidjukat a hosszabb papirok iranyaba rendezzék at: 2012-re rovid vs. hosszu papi-
rok hdztartdsok vagyonbeli aranya: 50-50%. 2009-t6] csokkenésnek indul a haztartasok tu-
lajdonaranya a forgalomban 1évé, forintban denominalt allampapirok allomanyaban, majd
2011-ben ujra novekedésnek indul, de még igy sem tudja elérni a 2008-as szintet. 2009-ben
az AKK kibocsétja kizérélag belfoldi maganszemélyek szdmara értékesithetd, elsd inflacihoz
kotott Prémium kotvényét (az elsé sorozat inflacid+évi 6%). Az adagolt kibocsatas keretén be-
liil forgalomba hozott kétvény nagy sikert arat, kibocsatésa folyamatos. Az allam célja, hogy a
lakossag minél nagyobb részt vallaljon az allamadéssag finanszirozasaban, ezért az allampa-
pirok lakossagi korben torténd népszertisitése folyamatos, ennek kdszonhetSen a lakossag is-
meretei megfelelének mondhatéak ezen termékkor kapesan ().

Tozsdei termékek

Mint mar emlitettiik, 2008-ban a lakossg rekordmértéki tranzakciét hajtott végre a BET-en
(jellemzéen MOL-ra és OTP-re). A 2008-2009-es forgalmi szamokkal éles ellentétben all nap-
jaink tézsdei forgalmanak drasztikus lassulasa. A certifikatok forgalma stabil, ami a csokkend
piaci forgalom mellett jelentds teljesitménynek mondhatd. Ez koszonhet6 részben a folyama-
tos termékfejlesztésnek (pl. ujabb és ujabb alaptermékek bevezetése), valamint a piac sajitos-
saganak: oldalazé piacon egyre tobben kivanjak tékeattétel mellett kihasznalni a kisebb moz-
gdsokat és utdna zarni pozicidjukat. 2011-ben megalakul a BETa piac, amely lényegében egy
MTE és lehetéséget biztosit kiilfldi papirok forintban torténd kereskedésére. A BETa piac
felfutasa jelenleg még varat magara, és a kiiszobon allé XETRA 4tallas miatt kérdésessé is valt.
Ugyanakkor egyre tobben érdeklédnek a kiilfoldi tdzsdék, a felkapottabb, igymond ,,trendi”
papirok irant. Az tigyfelek ezen iranyu igényeinek minél magasabb szinti kiszolgalasa érde-
kében a befektetési szolgaltatok folyamatos IT beruhazasokat hajtanak végre, melynek kere-
tén belill lehet6vé valik szamos 0j kereskedési helyszin (pl. MTF) elérése megfeleld kapcso-
l6dasi minéséggel, valamint megteremtik a lehetdséget 1j kereskedési technikak kialakitésa-
ra (mint példaul az algoritmikus kereskedés). JelentGs az eltolédas az online platformok ira-
nyaba, a szolgaltatok egyre professziondlisabb rendszereket kindlnak, a kereskedést probaljak
minél kozelebb hozni az iigyfelekhez, mindennapjaik részévé tenni. Az elmult évek meghata-
rozé trendje, hogy szamos kiilfoldi nagy bank, szolgaltaté kinalja itthoni tigynokein vagy itt-
honi szolgaltatokon keresztiil online kereskedési platformjait, melyeken keresztiil t6keattéte-
les poziciok vehetdek fel. Igy jelentek meg a magyar piacon a részvényre, drupiacra stb. szo-
16, OTC piacon kereskedett CFD-k, amelyekkel tigyfél a termék arelmozduldsara fogadhat
(short vagy long irdnyba egyarant). Egyelére ezen platformok slagertermékei a deviza termé-
kek: ahol is magas tékeattétellel mellett shortolhat6 vagy longolhaté az adott deviza, a pozici-
o6nak nincs lejarata, a napi kamattartalom pedig naponta elszamolasra keriil. A professziona-
lis keresked6k magas szint(i kiszolgalasat teszik lehetévé az algoritmikus kereskedést lehet6vé



184 CSELOVSZKI ROBERT — MOLNAR TUNDE

rendszerek (MT4, MTS5, algoritmikus kereskedés definicid: elére beépitett kereskedési donté-
sek, automatikus piacfigyelés és ajanlatgeneralas és -kezelés, kozvetlen piacelérés. A megbiza-
sok iigyfélmegbizasként jonnek létre.).

Biztositasok

A valsag a biztositasi piacot is jelentésen érintette, a piac egyre sztkiil (2009 Q1-2010 Q1 id6-
szakot leszamitva), és a csokkend dijbevételek jellemzik. A unit linked termékek térnyerése
er6sodik, 2012 masodik negyedévére mér a biztositok forrasallomanydnak 38%-4t is elérte.

Amit még a jovoé tartogat — 6sszefoglalo

A parnacihatdl és a betétkonyvtdl napjaink szofisztikélt termékkinalataig a megtett at dina-
mizmusa és fejlédési ive elképesztd. Napjainkra a bankok, befektetési szolgaltatok szamara
stratégiai fontossagu az tigyfélmegtartds és az iigyfelek aktivizalasa. Ennek megvaldsitasara
szamos eszkozt vetnek be: kiemelt helyet kap a szegmensmenedzsment, a CRM, a folyamatos
termékfejlesztés és folyamatos nyitds az 0j piacok felé (pl. kiilfoldi t6zsde). Ami a megtakari-
tasi termékeket illeti: napjainkban még mindig a betétek a huzé termékek, a haztartasok ugy
vélik, hogy alapos tudassal rendelkeznek a termékkel kapcsolatban, ugyanakkor tudatos fo-
gyasztoként rendszeresen 6sszehasonlitjak a banki ajanlatokat. Mivel az iigyfélmegtartas ke-
rillt el8térbe, ezért az akcids kamatok mar nem csak 4j iigyfeleknek szolnak, igy a betétek ese-
tén egyre sziikiil6 kamatmarzsok allnak szembe az egyre szélesebb bankszamla marzsokkal. A
bankok részérl mar most megfigyelhet6 egy tudatos terelési irdny az online platformok felé:
akcids netes lekotések. Az internetfelhasznalok szamanak rohamos névekedését tekintve az
online banking a jovében egyre nagyobb kor szamara fogja a mindennapok részét képezni. A
piacon mar vannak olyan bankok, akik iizleti modelljiiket is erre épitik: kevés bankfidk (vagy
nulla), felhasznaldbarat feliilet és tigyfélbarat arazas (ilyen példaul az AXA vagy a magyar pi-
acra is belépni késziil6 Zuno Bank).

Befektetési termékek esetén joval a komplexebb a kép. Ezen termékek lakossagon beliili is-
mertsége még mindig alacsony, tartanak t6le, mert nem ismerik és nem értik megfeleléen
kockazatait. Azonban mar kialakuléban van egy jol definialhaté kor, aki az éngondoskodas
zalogaként tekint ezen instrumentumokra, ezentdl kdrvonalazédik egy olyan szegmens is, aki
szivesen kereskedik, akar bonyolultabb termékeket is hajland6 megérteni és kiprobélni. A be-
tektetési termékpaletta igen szélessé valt: a legegyszer(ibb termékektdl a bonyolultabb tékeat-
tételes termékekig terjed, ezért mind a szolgaltat6, mind az {igyfél szamara kiemelt fontossa-
gu a megfelelé termékkivalasztas és portfolidépités. Ily modon a bankok és befektetési szol-
galtatok felelGssége kettds: befektetési termékekkel kapcsolatos tudas, informaciok minél t6-
kéletesebb atadasa az tigyfelek részére, valamint kizardlag azon termékek értékesitése, ami-
re az tigyfélnek életciklusa és pénziigyi tudasa adott fokan valoban sziiksége van, és megfele-
16 tudéssal rendelkezik rola.
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Az online kereskedési rendszerek megfeleld és kényelmes megoldast nytjtanak azok szamara,
akik mar alapos tudassal rendelkeznek az adott termékkor tekintetében. A jovében (de mar a
jelenben is) a kulcs a konnyti elérés: akar telefonon vagy akar tablagépen barmikor t6zsdéz-
hessen az iigyfél, figyelemmel kisérhesse portfélijanak alakuldsat. Ezen szegmens dinamikus
novekedése ellenére a megtakaritdssal rendelkezdk tobbségének még mindig a személyes kap-
csolat, barati ajanlas sziikséges ahhoz, hogy egy kockazatosabb (vagy annak vélt) termék ira-
nyaba elmozduljon.

Az életszinvonal novekedésével, az iskolazottsag javulasaval, valamint az Y generaci6 és az azt
kovetd generaciok térnyerésével egyre tobben, tobbféle pénziigyi megtakaritasi format fognak
kiprébélni és megismerni. A szamukra fontos informaciék kénnyedén elérhetek és megte-
lelGen is tudjak értékelni, értelmezni. Azonban ehhez elengedhetetlen a pénziigyi kultdra to-
vabbi fejlédése és fejlesztése, amely irdnyra az dllam és pénziigyi szektor iranyabol magas foka
elkotelezettség tapasztalhato.
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A Magyar Fejlesztési Bank 20 éve:
valtozo fejlesztési banki szerepkor

GEM ERZSEBET
Magyar Fejlesztési Bank

Az MFB-t a rendszervdltds utan hoztdk létre a gazdasdg vjjdépitésének, szerkezetviltdsinak és
az infrastruktira fejlesztésének eldsegitésére. A Bank tevékenységének sulypontjai fenndlldsa ota
folyamatosan viltoztak, a tulajdonos dllamot képviselé kormdnyzati elvirdsoknak és a nem-
zetgazdasdgi igényeknek megfelelGen: tevékenységét a 90-es évek végéig a villalati szektor dt-
alakitdsdt célzo befektetések és reorganizdcio, a 90-es évek végétdl a 2000-es évtized kozepéig a
nagy dllami infrstuktira-programok (féleg autépdlya-épitések) finanszirozdsa domindlta, mig a
napjainkig tarté szakaszban a kkv-knak szdnt beruhdzdsi hitelprogramok stilydnak novekedé-
se jellemzi. A Bank tevékenységének fokuszait és miikodési jellemzdit tekintve modern fejleszté-
si bank. A formalis kritériumoknak valé megfelelés mellett tevékenységének anticiklikus vondsai
is ezt tdmasztjdk ald: a 2000-es évtized mdsodik felében a kkv-knak nyujtott beruhdzdsi hitelei
hignypotléak voltak a magyar hitelpiacon, s a vdlsdg ota csokkend kereskedelmi banki hitelnyiij-
tdssal szemben 2008 és 2011 kiozott mintegy 32,6%-kal novelte hitelallomdnydt. A *90-es évek-
ben, a még kiépiilében 1évé magyar bankrendszer gyenge hitelezési képessége idején jelentékte-
len vdllalkozdsfinanszirozdsi tevékenységével azonban egydltaldn nem volt képes anticiklikus hi-
telpiaci szerepet betilteni.

Kulcsszavak: bankok, kormanyzati politika és szabdlyozas, kormanyzati hitelek
JEL: G21, G28, H81

Az 1991-ben alapitott MFB egyidds a rendszervaltas utan kialakult magyar bankrendszerrel,
s torténete, miikodése szorosan 6sszefonodott azzal. A rendszervaltas kiiszébén Magyaror-
szagon a pénziigyi kozvetités dllapota piacgazdasagi mércével mérve és a gazdasagi atmenet
sziikségletei alapjan is kritikus volt: egy éppen hogy kétszintlivé tett bankrendszer a gazdasa-
gi atmenet kiisz6bén, 40 év tervgazdalkodas utdn, az el6z6 rendszer és az atmenet altal felhal-
mozott vallalati és banki veszteségtomeggel, az eurdpai piacgazdasagok pénziigyi rendszeré-
hez képest nagysagrendekkel kisebb kozvetitdképességgel. A gazdasagi atmenettel jaro vélla-
lati csédhullam a 90-es évek elején, valamint a bank- és addskonszolidacié ugyanakkor még
jelendsen vissza is vetette a magyar vallalkozasok amugy is gyenge bankkapcsolatait, gyengi-
tette az amugy is mérsékelt kiils6 finanszirozas szerepét.
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Ebben a kozegben sziiletett a dontés egy, a pénziigyi kozvetités hianyossagait lehetdségei-
hez mérten potlo, fejlesztéssel és befektetésekkel foglalkozé allami szervezet (bank) létreho-
zasarol, amihez a mintat* a piacgazdasagi koriilmények kozott miikodé nemzeti (elsGsor-
ban a II. vilaghaboru utani Gjjaépités elésegitésére alapitott német KfW (Kreditanstalt fiir
Wiederautbau) és nemzetkozi fejlesztési bankok (féleg az 1990-ben indulé EBRD) adtak.
Az MFB-nek (pontosabban jogel6djének, a Magyar Befektetési és Fejlesztési Rt.-nek) az ak-
kor megfogalmazott stratégia szerint ,,a magyar gazdasag ujjaépitésének, szerkezetvaltdsanak
és az infrastruktira fejlesztésének egyik motorja™° szerepét szantak, s alapvetden befekteté-
si bankként kivantak mtikodtetni®' A forrasokat mindehhez részben kozvetlen allami forra-
sokbol (alapvetéen privatizacios bevételekbdl), részben kiilféldi szervezetektdl fogadott fej-
lesztési/tamogatasi forrasokbol, részben pedig a nemzetkozi pénzpiacokrdl tervezték biztosi-
tani. (S ez igy is lett.)

A Bank célkittizései, tevékenységének stlypontjai fenndlldsa éta folyamatos valtoztak, elsdsor-
ban a tulajdonos allamot képviselé kormanyzati elvarasok, s részben a gazdasagi-tarsadalmi-
politikai kérnyezet, valamint a nemzetgazdasagi igények véltozasainak megfeleléen. Ezzel
egyiitt — némi leegyszertsitéssel — torténetében hdrom nagy korszak kiilonithet6 el (s ezek
tulajdonképpen lefedik az alapiték altal megfogalmazott harmas célkitiizést), aszerint, hogy
melyik tevékenység jellemezte leginkabb az adott idészakot: a 90-es évek végéig a vallala-
ti szektor atalakitasat célzo befektetési, reorganizacids tevékenység domindlta a Bank mii-
kodését, a masodik idészak, a 90-es évek végétSl a 2000-es évtized kozepéig a nagy allami
infrstuktdra-, f6leg kozuat- és autopalyaépités jelentds tulstulyaval irhato le, mig a napjainkig
tarté szakaszban volt a legnagyobb a - részben kozvetleniil vagy tigynokokon keresztiil, na-
gyobb részben kereskedelmi bankok refinanszirozdsan keresztiil kozvetve — a kkv-nak nyuj-
tott programbhitelek aranya,” s tortént a legtobb erdfeszités, hogy a kkv-k minél szélesebb
korét elérjék. Ezzel egyiitt a Bank tevékenységében idében valtozé sullyal folyamatosan jelen
volt mind a harom tevékenység, kiegésziilve a kozvetlen fejlesztési, fejlesztési tokebefektetési,
majd az EU-csatlakozas utan egyre inkabb a timogataskozvetit6i funkciéval.

A bank tevékenységének kormanyzati befolyasolasa a miikodési kereteit megszabé torvények
és jogszabalyok, valamint kormanyprogramok és -hatarozatok révén tortént (és torténik). En-
nek megfelel@en létrejotte utdn két évvel egyedi PSZAF-engedéllyel miikddd befektetési bank
lett (Magyar Befektetési és Fejlesztési Bank néven), mig az 1997. jan. 1-én életbe 1épé hitelin-
tézeti torvényben kiilonleges banki statuszt nyert (a magyar allam 100%-os tulajdonaban allo
szakositott pénzintézet), s Magyar Fejlesztési Bank Rt. néven fejlesztési bankka valt, univer-
zalis banki funkcidkkal. 2001-ben kiilon térvény sziiletett az MFB-r6l,* amely meghatarozta

¥ Az MFB alapitédsinak el6zményeirdl, az eurdpai fejlesztési banki modellrsl ldsd: Gal Péter — Mikesy Almos —
Moldicz Csaba — Novak Tamas (2010): Gazdasagfejlesztési Stratégiak, piaci eszk6z6k. MFB Zrt. 2010

0 Lasd: Magyar Befektetési és Fejlesztési Részvénytarsasag Kozéptavu stratégia (1992. marcius) MBF Rt. 1992

*! (Az intézmény alapitdsanak f8 szempontjait jol titkrozik maguk az alapité szervezetek: a 4,61 milliard Ft alaptSke
57,6%-4t az Allami Fejlesztési Intézet, 42,2%-4t az AVU birtokolta.)

2 A Bank 9sszes hiteldllomanyén beliil azonban még ekkor is csak kissé tobb, mint egyharmadot tettek ki a kedvezmé-
nyes kamatozast programhitelek, amelyek végsé célcsoportja a kkv-szektor.

32001. évi XX. tv. az MFB-rél
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a Bank jogélldsat, feladatait, tevékenységi korét, koltségvetési és kormanyzati kapcsolatait,
miikodését és szervezeti felépitését, s amelyet aztan szinte évente mddositottak, aszerint, hogy
a mindenkori kormany milyen 1j feladat ellatasat kivanta a bankra bizni. A 2001-es torvény
jelentds mértékben a mar 1999-t61 érvényesiild 4j stratégia elemeit, a kormanyzati feladatok-
hoz igazodé projektfinanszirozast és a fejlesztési banki jelleg erdsitését foglalta torvényi ke-
retbe: a bank {6 feladataiként az allami fejlesztések és beruhdzasok megvalositasaban torténd
részvételt s az allami forrdsok kozvetitését jelolte meg.>

A 2001. évi torvényt jelentésen moédositottdk a 2003. junius 15-étél hatélyos valtoztatasok,
amelyek EU-csatlakozasunk kiiszobén, igazodva az Eurépai Unié allami tamogatési kovetel-
ményeihez, szabalyozassal probaltak elsegiteni a tisztan allami feladatok és a fejlesztési ban-
ki tevékenységek elvalasztasat: a nagy allami infrastrukturélis programok finanszirozasa (at-
menetileg) megsziint, felszamoltak a nem fejlesztési banki tevékenységhez sziikséges valla-
lati portféliot, s ezzel a vagyonkezelést és a reorganizaciot, s az amigy mar évek 6ta folyo
kozvetlen és refinanszirozasban nyujtott hitelprogramok kiemelt stratégiai szerepet kaptak.>
A 2010-es kormanyvaltast kovetden az 4j kabinet ,,az allam gazdasagi szerepkore, valamint
a kormanyzati gazdasagpolitika markans valtozasai” miatt egy Uj térvénnyel® alapozta meg
a Bank 4ltala kivanatosnak tartott miikodését,”” ami ugyancsak tobb kisebb elemében valto-
zott mar bevezetése ota.

Az MFB f6bb tevékenységi korei

Reorganizdcio és vagyonkezelés

Az alapitast kovetd években a bank tevékenységének fokuszaban a befektetési tevékenység és
a reorganizacié allt (a 90-es évek kozepén e tevékenysége piacvezetd volt), s a bank a Pénz-

tigyminisztérium megbizasabdl részt vett a banki hitelkonszolidacié keretében az allam 4l-
tal megvasdrolt, rossz hitelekbdl allé kovetelésallomany kezelésében is. 2002-ig, a vagyonke-

A bank tevékenységében a hangsulyt az allami feladatok végrehajtasara helyezve, a bankszer miikodésnek kisebb
szerepet szanva. (Emiatt a torvény az Hpt. prudencialis kovetelményeinél enyhébb feltételeket irt el6 az MFB szama-
ra példaul a nagyhitelek és -befektetések esetén.)

* Ahogy majd latni fogjuk, az évtized kozepén a letisztult stratégia ellenére a Bank Gjra aktivan részt vett a nagy allami
infrastrukturalis fejlesztések finanszirozasaban, s tevékenységében a tisztan allami feladatok meglehetésen kevered-
tek a fejlesztési banki elemekkel. Lasd: ASZ(2006) Atfogé vizsgalat az MFB mitkdésérél

% 2010. évi LILsz. torvény az MFB-r6l
portja a kormanyzati gazdasagpolitika megvaldsitasat szolgal6 intézményrendszer részeként a magyar gazdasagot
olyan hosszu lejaratu hitelek nyujtasaval, illetve fejlesztési tékebefektetésekkel szolgalja, amelyeket mas hitelintézetek
nem, vagy korlatozottan képesek biztositani. Az MFB nem a kereskedelmi bankok versenytarsa, hanem elsésorban a
piacon hidnyzé termékek és szolgaltatasok nyujtasara szakosodik, mindenkor torekszik a kereskedelmi bankokkal és
egyéb vallalkozasfejlesztési intézményekkel fennallé kapcsolatok erdsitésére, kozos, kolcsonos elényokon alapuld te-
vékenységek bévitésére. A 2001. évi XX. torvény keretei kozott biztositott garanciahattérrel, és a Kormany éltal ren-
delkezésre bocsatott egyéb eszkozok révén a pénzpiacrol hidnyzd, hosszu lejaratu finanszirozasi lehetéséggel, tovabba
avolatilis gazdasagi kornyezetben mindinkébb indokoltta valé forgdeszkoz finanszirozas kibévitésével, és bizonyos
esetekben bankgarancia-vallalassal noveli a hazai vallalkozas- és gazdasagfejlesztés finanszirozasi rendszerét”
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zelési és reorganizacios tevékenység leépitésérdl hozott dontésig mintegy 100 millidrd Ft net-
t6 konyv szerinti értéki vallalati portfoliot épitett fel és kezelt.” A befektetési portflio megle-
het6sen alacsony jovedelemtermeld képességgel birt,” aminek egyik oka, hogy jelentés mér-
tékben kormanyhatarozatok révén béviilt. Erre példa az MFB-nek a Postabank t6keemelésé-
ben vald részvétele 1997-98-ban kormanydontés alapjan, aminek kovetkeztében 1998 végén,
a Postabank konszolidacidjakor a banknak 24 milliard Ft vesztesége keletkezett, vagy 2001-
ben 12 agrartarsasag atvétele, amivel 12,69 milliard Ft tékejuttatast kapott.

A Kiterjedt vallalati portfélié megsziintetése a bank miikodési koncepcidjanak megvaltoztatdsa-
hoz kotédik: a 2002-es kormanyvaltas utdn a szervezet fejlesztési banki jellegének erdsitését hata-
roztak el, s ehhez az ,,idegen test” vallalati portfoli6 leépitésérdl dontottek, amit a bank portfélio-
tisztitdsa keretében 2002-2003-ban végre is hajtottak. Igy keriiltek ki a Bank portfdli6jabél téb-
bek kozott a néhany évvel korabban, az akkor még pont ellentétes koncepcié alapjan bekertilt
Nemzeti Autopalya és az Allami Autdpdlya Kezeld, valamint a Diakhitel Rt.* Ennek hatdsa-
ra 2002-ben 6tddére olvadt a vallalati portfélié kényv szerinti értéke, s a 2003-ban folytatodd
befektetési portfolio-tisztitds utan a stratégianak megfeleléen mar csak a fejlesztési banki tevé-
kenységhez kot6do leanyvallalatok maradtak a Bank tartds tulajdonaban.®' A 2000-es els6 évti-
zed folyaman azonban a fejlesztési banki tevékenységhez illeszkedd stratégiai vallalatokkal to-
vabb béviilt a portfélio: 2004-ben az export- és exporthitel-nyujtassal foglalkozé Eximbankkal
és a Mehibbel, majd az EU-s tamogatasi pénzeket kozvetit6 szervezetekkel (MAG Zrt., KIKSZ
Zrt., Pélus Kht.) 2010-ben az MFB-rél elfogadott Gjabb torvény ismét koncepcidvaltast hozott,
s Ujra jelent6s nagysagu vallalati portféliot rendelt vagyonkezelésre a bankhoz: 28 erdégazda-
saggal, a kozati infrastruktura-fejlesztéssel foglalkozé allami cégekkel, valamint egy sor allami
szakmai kézhasznu szervezettel egészitették ki a kedvezményes hitel-, garancia- és tékenyjto,
valamint tdmogataskozvetit6 pénziigyi cégek alkotta portfoliot.

Hitelezés

A bank hitelezési tevékenysége miikodésének elsé 5 évében meglehetdsen lassan nétt,
majd 1996-ban néhany nagy beruhdzas finanszirozasaval® gyorsult fel. 1995-ben indult meg
a konstrukciés kkv-hitelek kozvetitése, ami a kereskedelmi bankok refinanszirozasan® keresztiil
torténd hitelnyujtas kezdeteit jelentette: ilyenek voltak a KfW, a Japan Export-Import Bank kis-

8 Koztiik olyan véllalatokkal, mint a Raba, a Latex Kft., a Zsolnay Porcelangyar, a Tisza Butorgyar, a villanyi Sz616-Bor
Kft., az Agritek Rt., Csabai Konzervipari Rt.

% Lasd err8l: ASZ(2004) Jelentés az MFB 1998-as veszteségrendezésérél ASZ 2004.

% Cserébe az MFB a cégek konyv szerinti értékének megfeleld allamkotvény-alloményt kapott.

© Ezek: a Magyar Koveteléskezeld Rt., a Corvinus Nemzetkozi Befektetési Rt., a Kisvallalkozas-Fejlesztd Pénziigyi Rt.,
a Magyar K6zmii Rt. és a Nemzeti Lakasberuhazé és Ingatlanfejlesztd Kft. 2004-ben ugyanakkor az Eximbankkal és
a MEHIB-bel, az exporttamogatas két fontos intézményével gyarapodott a portfolio.

62 Ezek koziil néhany nagyobb: févarosi infrastruktura-fejlesztési hitelek (foldalatti vastt és Hungéria korut-rekonst-
rukcid), Gyér-Baumgarten gazvezeték épitését finanszirozo hitel, részvétel a Pannon-GSM szdmara az ING altal
szervezett konzorcialis hitelben, hitelnyujtas a koncesszids autdpalya-épitésekhez.

A refinanszirozasi konstrukcioban a kereskedelmi bank altal kivalasztott tigyfelet az adott bank kockazatvallalasa
mellett, de az MFB forrasaibdl torténd refinanszirozassal hitelezik.
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vallalkozas-fejlesztési hitelprogramjai, az Ipari és Kereskedelmi Minisztérium Gazdasagfejlesz-
tési alapjanak pénziigyi bonyolitasa. A bank hitelezési tevékenységét ettd] kezdve ez a két £6 hi-
teltipus jellemezte: egyrészrél az egyedi, a (nagy)véllalatoknak kozvetleniil nyujtott, tilnyomo-
részt nagy Osszegl fejlesztési-beruhazasi hitelek, masrészt a féleg kkv-knak szant, hosszu leja-
ratd, kedvezményes kamatozasu, valamilyen program/konstrukcid keretében nyujtott nagysza-
mu, kisebb 0sszegt hitel, meghatarozott gazdasagpolitikai preferencia mentén. (Ilyen, kedvez-
ményes konstrukcidju programhitelekkel gyakorlatilag masfél évtizede preferalt vallalkozoi kér
a kkv-szektor, az agrarvallalkozasok, az 6nkormanyzatok.) Bar ez utébbinak a prioritasa a *90-es
évek 6ta rendre megfogalmazddott a bank kiilonbo6z6 stratégiai iizeneteiben, az allomanyi ada-
tokat tekintve a hitelezésben gyakorlatilag mindig hattérbe szorult. Ennek egyik oka, hogy az
egyedi, sokszor allami beruhazasi projektek volumeniiket tekintve dsszehasonlithatatlanul na-
gyobbak, mint a programbhitelek, igy nehéz a méretbeli f6lényiiket ellenstlyozni.

1.abra: Az MFB hitelallomanydnak alakulasa
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Forrds: MFB

A masik ok, hogy az MFB szervezete soha nem volt — és most sem — alkalmas nagyszamu val-
lalkozas elérésére — ahhoz nagyobb méreti és haldzattal rendelkezd bankra lenne sziikség -,
az e probléma megoldaséra kitalalt refinanszirozasi hitelkonstrukci6 viszont gyakran nehéz-
kes, lasst, a kereskedelmi bankok aktivitasan, kockazatvéllalasi hajland6sagan mulik, igy a t6-
meges kihelyezés alakulasa bizonytalan.*

¢ A kereskedelmi bankok hitelkihelyezési/kockazatvallalasi hajlandésaganak bizonytalansaga/kiszamithatatlansdga
mint probléma rendre visszatért a Bank refinanszirozasi hitelezésének lassan masfél évtizedes torténetében. Az utdb-
bi két évben a véllalati hitelezés csokkenésének ellenstlyozasara tett eréfeszitések ellenére kellett azzal szembesiilni,
hogy a kereskedelmi bankok gyenge kockazatvallalasi hajlandésdga miatt a programhitelek kihelyezése nem halad
a tervezett és lehetséges mértékben. Emiatt is meriilt fel Gjra — a 90-es években ugyanerre a célra szolgalt a 2002-ben
eladott leanybankok (Konzumbank, Rékdczi Bank) fiokhaldzata — egy kereskedelmi bank vagy abban torténé része-
sedésvasarlas lehetdsége. A Takarékbank 38%-anak megvasarlasa ennek az elképzelésnek a realizalodasa.
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A 90-es években lassan nétt az MFB hitelportfdlioja, ami azzal a kévetkezménnyel jart, hogy
éppen abban az iddszakban, amikor még zajlott a magyar bank- és pénziigyi rendszer kon-
szolidélasa és kiépiilése, az amugy is sziikos forrasokért folyé versenyben pedig az allam je-
lent meg komoly Gj versenytarsként (az allamhaztartas és az allamadossag finanszirozasa ko-
moly mennyiségii forrdst vont el a vallalkozasfinanszirozastol), s az éppen konszoliddlodo
bankszektor szdmara az atalakuléban 1évé véllalkozoi szektor nem volt vonzé adés, az MFB
csak csekély mértékben jarult hozzd a magyar vallalkozasok finanszirozasahoz. Tevékenysége
ugyanakkor még igy is hidnyp6tlo volt, mert éppen a finanszirozasi lehetdségekhez maskép-
pen nem jutd kkv-szektor felé kozvetitett kedvezményes hosszu lejaratti beruhdzasi hiteleket,
évente ugyan csak néhany millidrd Ft-os nagysagrendben.

2.abra: Az MFB kozvetlen és refinanszirozasi hitelei
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Forrds: MFB

Ahitelportfolid megugrasatabankautépalya-épitésfinanszirozasdbanvalorészvételeidézteeld
a2000-es évek elején: 2001-ben és 2002-ben is megkétszerez6dott a hitelallomany, alapvetéen
a Nemzeti Autdpalya Rt. részére nyujtott (2002-ben pl. 140 milliard Ft-os) nagyhitelek kovet-
keztében.Bara2003-ban elfogadott Gj stratégia a refinanszirozasi konstrukciéban elsésorban
a kkv-knak nyujtott programbhiteleket preferalta, az egyedi hitelek® tovabbra is dominaltak
a bank dltal nyujtott hiteleket: 2002 és 2005 kozott egységesen a banki hitelallomany harom-
negyedét ezek tették ki.® 2006-ban még nagyobb mértéket oltott az autopalya-finansziro-

% Az MFB tovabbra is részt vett nagy projektek (2004-ben pl. az M5-AKA projekt szindikalt hitelezésében, a PPP
konstrukciéban torténé kollégiumépitésben.

% S6t az ASZ megdllapitdsa szerint: ,, A koltségvetési feladatelldtas részbeni fennmaradésat jelzi az, hogy az autépélya-
beruhdazo6 cég 2005. év végén fennallo hiteltartozasa a Bank egyedi hitelallomanyanak 53,8%-at, teljes hitelalloméanya-
nak 35,3%-4t tette ki. (A tartozds rdadasul teljes egészében allami kezességvallalassal fedezett volt.)” 1asd: ASZ Jelen-
tés a Magyar Fejlesztési Bank miikodésének ellen6rzésérdl 2006. jin. 26.o.
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zas az MFB hitelezési tevékenységében: 417 millidrd Ft-tal novelte meg az azévi hitelallo-
manyt.” Bar az autdpalya-hitelek jelentették az egyedi hitelallomany legdomindnsabb ele-
meit, a Bank ezeken kiviil is rendszeresen nyujtott 10-20 milliard Ft-os egyedi vallalati be-
ruhazasi hiteleket, amelyek kovetkeztében a kozvetlen hitelallomany novekedési liteme egé-
szen napjainkig nem lassult.

Mindekozben évi 10% koriili mértékben béviilt a refinanszirozott (kedvezményes kamato-
zas, hosszilejarati) programhitelek allomanya, s meglehetésen gyorsan nétt a programok
szama:*® a 90-es évek végi 4-6 darabrol a 2000-es évek kozepére mar 15 és 20 darab kozé. Bar
a hitelprogramok sokfélék és szinesek, hdrom f6bb tipusba sorolhatok: kkv-fejleszté/tamoga-
t6 hitelek (2006 és 2011 kozott mind a hitelallomany, mind az iigyletek szdma megkétszerez6-
dott, 2011-ben 327 milliard Ft hitelallomany, 5200 kkv-nak), agrarhitelek (tobb szaz tigyfél-
nek tobb tiz milliard Ft-os hitelportfélidval), és dnkormanyzati (f6leg lakossagi infrastruktd-
ra-finanszirozo) hitelek (2011-ben 273 milliard Ft, kozel 3000 projekt). Ugyancsak folyama-
tosan nétt a refinanszirozasi konstrukcidban résztvevé bankok szdma: a 2000-es évek kozepe
6ta mintegy 40-50 kereskedelmi bank és 20 takarékszovetkezet all szerz6déses kapcsolatban
az MFB-vel. A hitelprogramokhoz a kormany arfolyam-garanciat biztosit, vagyis a Bank de-
vizaforrasainak forintkihelyezésénél az arfolyamkockazatot nem az iigyfél, hanem a koltség-
vetés viseli. (Az esetleges drfolyam-nyereséget az MFB befizeti a koltségvetésbe.) Arfolyam-
kockazatot fedezé felar tehat nem terheli az iigyfelet, ami tovédbbi kedvezményt jelent a szoka-
sos piaci kondicidkhoz képest.

Bar a refinanszirozott programhitelek volumene a 2000-es években toretlenil nétt, a koz-
vetlen hitelek is hasonlé iitemben béviiltek, igy 2007 dta a kozvetett hitelek aranya az MFB
portfolidjan beliil tartésan 36% koriil alakul. A nagy egyedi hitelek allomanyanak alakuld-
sa persze meglehetGsen esetleges, néhdny nagyobb tigylet jelentésen képes mozgatni az allo-
manyt és befolyasolni a valtozasat. A 2000-es évek masodik felében, a fejlesztési portf6lio bo-
viilésével parhuzamosan példaul egyre gyakoribb és nagyobb volumenti lett a leanyvallalatok
finanszirozdasa. 2007 6ta példaul az MFB finanszirozza az Eximbankot, 100 és 200 milli6 eurd
kozott valtozé hitelallomannyal.

A vélsag hatasara felmeriilt a hitelezési tevékenység bdévitése, valamint a vallalati igé-
nyeket az 4j helyzetben jobban kiszolgalé 4j termékek bevezetése is. Ilyen volt tobb, az
agrarhitelprogramok beruhdzasi hiteleihez kapcsol6do forgdeszkoz-,* valamint bankgaran-

72007-ben az AKK 4tvéllalta ezeket a hiteleket a NA és AAK Zrt.-t6l, majd elétorlesztette. Ennek kévetkeztében az
MEB forrasoldalon még ugyanebben az évben mintegy 410 millié eurd 6sszegben ugyancsak el6torlesztést hajtott
végre. (Lasd: MFB Eves Jelentés 2007. 37. és 44.o.

% ,A banki hitelprogramok sokrétliek, de mondhatjuk azt is, hogy talan tulsagosan is azok. A korményzat szinte min-
den allami elképzeléshez — a forrasok hidnya miatt — a természeti katasztrofdk utani helyreallitastol kezdve, a panel-
lakdsok feltjitasan és a kozszféra elbocsatott alkalmazottainak palyamddositdsanak elsegitésén at az 6nkormanyza-
ti fejlesztések finanszirozasaig hitelprogramokat dolgoztatott ki a bankkal” Baranyay (2004) A programok egy része a
kis igénybevétel miatt rovid életlinek bizonyult.

% Ennek jogszabalyi lehetségét 2005. junius 29-t6l az MFB tv. teremtette meg, lehetévé téve a fejlesztésekhez, beruha-
zasokhoz kozvetleniil kapcsolddo tartés forgdeszkoz-finanszirozast is.
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cia-konstrukcié. Ezek nagysagrendje eddig még a Bank sajat iizleti volumenjeihez mérten
sem volt nagyon jelentds (néhany tizmilliard Ft.)

Fejlesztési tevékenység, fejlesztési tékebefektetés, tamogatdskozvetités

A fejlesztési tevékenység a bank miikodésének kezdeteitdl jelen van: 1993-ban kezdték el
a Regionalis Fejlesztési Tarsasdgok orszagos haldzatanak létrehozasaval, s ennek keretében in-
ditottak a Z&hony és Térsége Vallalkozasi Ovezet korményzati fejlesztési programot is. 2000-
ben a kistérségi fejlesztés helyett a régiok (tagabb értelemben vett) fejlesztését tlizték ki célul,
s e koncepcidba illeszkedve kezdték el az autdpalya-finanszirozast is. A fejlesztési banki tevé-
kenység fontos alkotéeleme a fejlesztési célu tékebefektetés is, amit a Bank a 2000-es évektdl
a fejlesztési tékebefektetési programjain keresztiil kozvetleniil, leanyvallalatain, a Corvinus
Nemzetkozi Befektetési Rt., a Kisvallakozas-Fejleszt6 Pénziigyi Rt.-n, 2007-t6l az MFB Invest-
en keresztiil pedig kozvetve végez.

A Bank mar a 90-es évek kozepén részt vett az Ipari és Kereskedelmi Minisztérium Gazda-
sagfejlesztési Alapjanak, s mas elkiilonitett allami alapokbdl és kozosségi forrasokbdl (Phare,
majd az EU Strukturalis Alapja) szarmazé hazai és uniés forrasok kozvetitésében. 2004-ben
a GVOP gazdasagfejlesztési nagyprojektek kozremtikddod szervezete lett. Tamogataskozveti-
t6 szerepe folyamatosan nétt, 2006-ban emiatt 1étrehozta a MAG Zrt.-t, majd 2009-ben MAG
leanyvallalataiként a KIKSZ Kozlekedésfejlesztési Zrt.-t és a Polus Nonprofit Programiroda
Kht.-t. Ezen kozremiikodo szervezetek révén meghatarozé szerepet tolt be a legfontosabb val-
lalkozasfejlesztési EU-s programban, a GVOP-ban.

Forrdsszerzés, tékehelyzet

Fennallasanak els6 harmadaban az intézmény alaptékéjét rendszeresen emelték privatizacids

bevételekbdl. Tokéje késdbb gyakran valtozott aszerint, hogy kormanydontéssel mely tarsa-
sagokat rendelték hozza vagy vették el téle, s milyen konstrukcidban tortént a portfélidba be-
vagy onnan kikeriilés.”” Ugyanakkor mar 1993-ban, a bankkd alakuldsanak évében megindult
a kiilfoldi forrasszerzés jogszabalyi feltételeinek kialakitasa. Ennek kdvetkezményeképpen a
Bank 1994-t6] mar nemzetkdzi banki kdlcsénoket tudott felvenni szindikalt hitel formajaban,
fogadni tudta az EU Phare-programja keretében érkezé tdmogatasi pénzeket, 1995-t8l pedig
az egyes nemzeti fejlesztési bankok gazdasagfejlesztésre szant timogatasait, igy a KfW, a Ja-
pan Export-Import Bank vallalkozasfejlesztési hitelprogramjait is. Az MFB hitelezési aktivita-
sanak megfeleld forrasbevonasi politikat folytat. Vallalkozasoktdl szarmazo betétek csak ele-
nyész6 mértékben vannak a forrasai kozott, azokat alapvetéen konzorciélis hitelek felvételé-
vel, hazai és a nemzetkdzi kotvénykibocsatassal, nemzetkozi hitelszervezetektsl (EIB, CEB,
IIF) torténd hitelfelvétellel biztositjak. Az dllam mind a hazai, mind a kiilfoldi forrasfelvétel-
éhez készfizetd kezességet vallal.

7 A Bank 20 éves torténetében mind a t6kevesztéssel, mind a tGkejuttatassal jaro esetre szamtalan példa van. S akad-
nak olyan magyar allami tulajdona cégek, amelyek tobbszor megfordultak mér a Bank portfélijaban (ilyenek példa-
ul az NA Zr.t és az AAK Zrt,).
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A bank helye a magyar bankrendszerben és a vallalkozasfinanszirozasban

A Bank tevékenységének vazlatos attekintése utan felmeriil a kérdés, milyen szerepet toltott
be az MFB a magyar gazdasagi atmenetben, hol a helye, mekkora a stlya a magyar pénziigyi
kozvetités rendszerében, miikodése mennyiben felelt/felel meg a fejlesztési banki kritériu-
moknak (s kiilon kérdés, hogy a fejlesztési bankok mely tipusat tekintjilk benchmarknak™).

1.tablazat: Az MFB mérleg- és eredménykimutatasanak néhdny kiemelt adata

millié MFB
Ft
Hitel- MFB
allomany | vallalati
/ hitel-
mérleg- éuo;“é“y
Mérleg : . Villalati | f80sszeg li:::a"s:l:i" . o Kozvetitett .
Evek | szerinti Mérleg- Hitel hitel- (%) hitelintéze | <OZvetlen | Kozvetitett| hitelek Sajdt Jegyzett ROA
eredmény féosszeg | allomany illomany* el hitelek hitelek ossz(e; :ntel téke toke
vallalati
hitel-
allomanya
(%)
1991 2 6833 6814 4607 0,02%
1992 311 13 296 7120 4607 3,78%
1993 204 20 468 15 180 10 207 3,26%
1994 298 27 602 18 350 11527 2,43%
1995 1695 57 805 11 700 19,90% 31 601 16 700 3,99%
1996 1429 91 970 20 900 22,70% 40 884 21513 3,00%
1997 2857 159 822 42 300 26,50% 41 741 21513 2,40%
1998 -37 996 209 539 55 600 26,50% 46 565 25980 -18,13%
1999 2038 179 138 49 000 27,20% 42 057 6 689 13,70% 48 667 25980 1,43%
2000 -2239 212 439 64 000 63 662 30,00% 2,00% 58 009 5653 8,90% 101 728 47 980 -1,85%
2001 -3 470 342 388 174 641 172 361 51,00% 5,20% 140 199 34442 19,70% 133 616 72270 -0,89%
2002 -136 088 507 788 334 349 330 160 65,80% 8,20% 301 793 32 556 9,70% 93 369 87 570 -26,83%
2003 6104 533 859 354 541 354 206 66,40% 7,70% 320 248 34293 9,70% 100 151 87 570 1,57%
2004 4207 605 785 386 021 381279 63,70% 7,30% 307 641 78 380 20,30% 105 492 87 570 2,11%
2005 6077 779 412 627 881 602 463 80,60% 10,30% 502 353 125 528 20,00% 113 466 87 570 3,21%
2006 7413 1037 160 900 876 834 435 86,90% 12,70% 718 955 181 921 20,20% 121 710 87 570 1,07%
2007 7 948 891 383 554 041 457 691 62,20% 6,40% 346 512 207 528 37,50% 130 541 87 570 1,20%
2008 5707 1027 814 710 034 604 721 69,10% 9,10% 457 283 252 750 35,60% 136 882 87 570 0,77%
2009 0 1135901 823 301 705 826 72,50% 11,00% 533 658 289 642 35,20% 126 872 87 570 0,22%
2010 -19 265 1189 212 873 602 727 555 73,50% 11,40% 557 866 315736 36,10% 121 357 100 000 -2,15%
2011 -38 621 1372203 941 550 776 309 68,60% 13,10% 601 553 339 996 36,10% 212736 114 500 -2,81%

* MFB hitelek az nkormanyzati hitelek nélkiil
** Részvénytarsasagi hitelintézetek (MFB, EXIM, KELER nélkiil) vallalati hiteleinek alakulasa (brutté allomany)*
(millidrd Ft)*Eszkozok brutté allomanya: Ertékvesztéssel ( - ), értékelési killonbozettel és értékhelyesbitéssel (+/-)
nem korrigalt konyv szerinti érték.

Forrds: PSZAF és MFB

7! Az ENSZ Gazdaségi és Szocidlis Ugyek Igazgatosdga 2005-ben nagy nemzetkozi kutatést zart le a nemzeti fejlesz-
tési bankok 2000-es évek kozepére megvaltozott szerepérdl. A munkat 6sszegz6 ,,Rethinking the Role of National
Development Banks” cimi tanulmany szerint 750 kortilire tehetd a vilagban miik6dd nemzeti fejlesztési ban-
kok szama, s ezek rengeteg nemzeti és regionalis sajatossaggal, kiilonleges célkitiizéssel, eltéré tulajdonosi jellem-
z6kkel birnak. Rethinking the Role of National Development Banks (2005) Revised background document UN
DEPARTMENT OF ECONOMIC AND SOCIAL AFFAIRS Financing for Development Office 5. o.
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E kérdések megvalaszolasdhoz eldre le kell sz6gezni azonban, hogy a bankrol sz6l6 adatok bi-
zonyos atvitt értelemben ,torzitottak”: nem csak - sét nem elsésorban - a bank teljesitmé-
nyét, gazdasagi tevékenységét és gazdalkodasat tiikrozik, hanem jelentés mértékben a tulajdo-
nos allamot képvisel6 mindenkori kormanyok szandékait, elvarasait, sokszor ad hoc 1épése-
it. A Banknal egyik évrél a masikra jelentds hitelallomany-novekedés és -csokkenés mehetett
végbe, aszerint, hogy kormanydontés alapjan mire utasitottak a vezetést, a vallalati portfdli6
majdnem egészét egy kormanydontés hatdsara le-, majd kés6bb visszaépitették, ledanyvallalat-
ok sora keriilt ki és be a Bank konyveibe, hol minden ellenszolgaltatas nélkiil, jelent6s t6ke-
vesztést idézve el, hol komoly allampapir-allomanyhoz juttatva a Bankot, aminek a hozama-
bdl aztan ,kényelmes” {izletmenetet lehetett folytatni stb. Ennek kovetkeztében a kép, amely
a szamok alapjan’* kibontakozik, inkabb hozzavetéSleges, mint éles pontossagu, bizonyos ko-
vetkeztetések levondsara azonban talan alkalmas.

A bank allami jellege tiikroz6dik a kormanyvaltasok éveihez kot6dé nagy veszteség-ren-
dezésekben (1998-ban alapvet6en a kormanyhatarozat alapjan vasarolt Postabank-részese-
dés értékvesztése miatti veszteség, 2002-ben a vallalati portf6lié — azon beliil is a Nemze-
ti Autopélya és az Allami Autopalyakezeld Rt. - levalasztdsa, 2010-ben pedig egy sor nagy-
vallalati hitel bed6lése miatti céltartalék-képzés és veszteségleirds™), amelyeket aztan mindig
a sziikséges mértéki allami tékepdtlas kovetett. A 2012-ben végrehajtott kétszer 60 milliard
Ft-os tékeemeléssel a Bank az OTP utan a masodik legnagyobb sajat tékével biré magyar
bank lett, még a két év alatt mintegy 60 milliard Ft veszteségleiras ellenére is. Mindekozben
mérlegf60sszegét tekintve 9. a magyar kereskedelmi bankok soraban, részesedése a bankrend-
szer mérlegf66sszegébdl 4,3%.

A Bank hitelallomanyédnak mérlegf6osszeghez viszonyitott alakuldsabol jol latszik, hogy
a hitelezés csak a 2000-es évek elejétdl lett az MFB Bank {6 tevékenysége, ahogy mar lattuk,
a nagy infrastrukturalis beruhazasok finanszirozasanak beinduldsaval. A hiteldllomany
a2000-es években folyamatosan nétt, a kiugré 2005 és 2006-o0s évben ismét az autdpalya-épi-
tés hitelei miatt. S még e ,,specialis” évektdl eltekintve is folyamatosan béviilt a Bank

részesedése az Osszes vallalati hitelallomanybol. Kiilondsen a 2008-ban kezd6dé valsag hata-
sara csokkend kereskedelmi banki hitelnyujtas kovetkeztében értékelddott fel az MFB hitele-
zési tevékenységének novekedése, ami a bankrendszer hiteldllomanyabol valé részesedés je-
lentds béviilésében is tetten érhetd.

2 A szamokkal is van némi probléma: sem az MFB adatai, sem a bankrendszeri adatok nem allnak rendelkezésre a
megfelel6 bontasban, nem inflacié- és arfolyamsziirtek, igy nem a tranzakciok valédi volumenét mutatjék. Az esetle-
ges adatproblémakat a mutatoknal jelezziik.

73 Néhany, 5-6 évvel korabban 20 millidrd Ft koriili hitelt kapott vallalkozas, amelyek problémaéssa valo hitelei utan
2011-ben tobb mint masfél millidrd Ft értékvesztést/céltartalékot kellett elszamolni/megképezni: ETO Park Kft.,
Techcon Kft., HIGI Papirsoft Kft, Origo Investment Kft. (volt Orco), Szalok Holding Zrt. Forrés: Baranyay LaszIl6 el-
nok-vezérigazgato sajtotajékoztatdja 2012. jun. 14. http://www.mfb.hu
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3.abra: Mikro-, kis- és kozépvallalatoknak nyujtott hitelek

4500 Eves beliili hitelek
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*2009 eléttcsak éven tdli hitelek kapcsan, 2009-t61 kezdédden a teljes hitelallomanyra
vonatkozdan kézél beruhazési hitelekrdl statisztikdt a PSZAF
**részvénytarsasagi hitelintézetek altal nydjtott hitelek

Forrds: PSZAF

Meglehetésen magas hitel-részesedése alapjan a 2000-es évekt6l a Bank fontos szerepléjévé
valt a magyar vallalati hitelpiacnak. A fordulat nagyon gyorsan tortént a 2000-es évek ele-
jén, a részesedés magas ardnya ugyanakkor az autépalya-hitelek visszafizetése utan is fenn-
maradt. Ez azért is érdekes, mert mindez mar az addigra kiépiilt és jol m(ikodé magyar bank-
rendszer legtelitettebb hitelpiacanak a fejleménye volt. A hiteldllomany megugrasa az infrast-
rukturalis nagyberuhdzasoknak kdszonhetd, amelyek projektfinanszirozas keretében™ vagy
kozvetlen koltségvetési finanszirozasbdl is megvaldsulhattak volna, ugyanakkor a 2000-es
évek folyaman a kkv-szektornak nyujtott kedvezményes beruhdzasi MFB-hitelek abszolut
hidnypétléak voltak a magyar hitelpiacon. Allomanyuk folyamatosan nétt, s egyre nagyobb
hényaduk keriilt a kkv-khoz a kereskedelmi bankokon keresztiil refinanszirozasi konstruk-
ciéban: 2006-ban még 156, 2011-ben mar 327 milliard Ft volt a Bank kkv-hiteldlloméanya.
A kkv-hitelezés a magyar bankszektorban a 2000-es évek elején 16dult meg, s a szektor szint(i
kkv- hiteldllomany ugyancsak gyors és 2008-ig tarté névekedésnek indult. Ennek fényében az
MEB 2000-es évekbeli kkv-hitelezése akar prociklikusnak is lenne tekinthetd, azonban a ke-
reskedelmi bankok tilnyomdrészt rovid lejaratu forgdeszkoz-hiteleket nyujtottak a kkv-knak,
a hosszu lejarata beruhdzasi kkv-hitelek elenyész6 mennyiséget képviseltek a piaci hitelnyuj-
tasban. Ezzel szemben az MFB kkv-hitelproramjai keretében hosszu lejarat beruhazasi hite-
lekhez juthattak a kis- és kozépvéllalkozasok.

A Bank a valsag negativ hatasait anticiklikus médon hitelezési aktivitdsa novelésével probalta
ellensulyozni: hitelallomanya 2008 és 2011 kozott mintegy 32,6%-kal nétt. Az MFB-hez ha-
sonldan, a kelet-kozép-eurdpai fejlesztési bankok hitelezési tevékenysége is tovabb béviilt a
valsag soran, de a visegradi orszagok koziil az MFB aktivitasa nétt a leggyorsabban. A cseh-
orszagi Ceskomoravskd Zaruéni a Rozvojova Banka ttja eltért a regionalis trendtél, hitelallo-

7 Az MFB részt vett PPP keretében allami beruhdzast finanszirozo hitelkonzorciumban is.
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manya csokkent az elmult években. A régebbi nyugat-eurdpai fejlesztési bankok koziil a KW
és az ICO is tevékenysége bdvitésével reagalt a valsagra.

2.tablazat: Fejlesztési bankok hiteldllomanya 2011 végén a 2008 végi hitelallomany szazalékaban

MFB (Magyarorszag) 132,6%
Slovenska Zaru¢na A Rozvojova Banka (Szlovakia) 130,8%
Bank Gospodarstwa Krajowego (Lengyelorszag) 124,7%
Ceskomoravska Zaruéni a Rozvojova Banka (Csehorszag) 83,3%
Bulgarian Development Bank AD (Bulgéria) 365,5%
Croatian Bank for Reconstruction and Development (Horvatorszag) 129,0%
KfW (Németorszag) 119,6%
ICO (Spanyolorszag) 145,3%

Forrds: az idézett fejlesztési bankok honlapjai

Fejlesztési banki funkciok és a jovo

A Bank nevében is, dnképében is, valamint masfél évtizede megfogalmazott stratégiaiban is
fejlesztési banknak tekinti magat. Mennyiben képes betélteni a fejlesztési banki funkciokat,
s egyaltalan, mely tevékenységeit tekinthetjiik ,fejlesztési banki’-nak? Végiil ezzel dsszefiig-
gésben felmeriil az a kérdés is, hogy hogyan értékelhet6 a bank tevékenysége a 90-es évek ma-
sodik felére kiépiilt G4j magyar bankrendszeréhez képest, annak részeként?

A fejlesztési bankok mibenlétérdl, jellemzdirdl, funkcisirdl igen gazdag irodalom all rendel-
kezésre. Mi itt most annak a kétéves nemzetkozi munkanak az sszefoglaléjat hasznaljuk,
amit az ENSZ Gazdasagi és Szocialis Ugyek Igazgatosaga 2005-ben zért le a nemzeti fejlesz-
tési bankok 2000-es évek kozepére megvaltozott szerepér6l.”” Ez ugyanis a vilag kiilonbozé
pontjain miikoédé nemzeti fejlesztési bankjainak jellemzdit foglalja 6ssze, attekintve és ele-
mezve torténetiiket, azokat a f6bb fejlesztési korszakokat, amelyek miikodésiiket jellemez-
ték, az uj gazdasagi-tarsadalmi kihivasokat, amelyekre reagalniuk kell, s ezek alapjan 6ssze-
gezték 2000-es évekbeli tevékenységiik fokuszait. Eszerint a nemzeti fejlesztési bankok olyan,
tulajdonosi dsszetételiiket tekintve sokszinl - de féleg allami - pénziigyi intézmények, ame-
lyek finanszirozasi dontéseiknél nem a haszonképzés szempontjait, hanem a projektek pozi-
tiv tarsadalmi és gazdasagi novekedési hatdsait veszik figyelembe, tevékenységiik anticiklikus,
pénziigyi-gazdasagi valsag esetén ennek negativ hatdsait probaljak enyhiteni, a gazdasagi no-

7> Rethinking the Role of National Development Banks (2005)
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vekedés szempontjabdl kulcsszektorok fejlddését technikai segitséggel is tdimogatjak, a hosz-
szu tava beruhdazasokat hosszu lejaratu hitelekkel segitik, s részt vesznek a kiilfoldi és ma-
gantGke nagyméretli pénziigyi befektetéseinek fogaddsaban és kozvetitésében mind kozvetle-
niil, mind az adott orszag bank- és pénziigyi rendszerén keresztill. A nemzeti fejlesztési ban-
kok miikddésével szemben alapvetd elvaras, hogy ezen feladataikat hatékony és szabalyozott
managementtel, fenntarthaté médon, prudens mikodéssel, a szektor szabalyozasanak megfe-
leléen, a piaci versenyt minimaélis mértékben torzitva,”® tevékenységiiket ellendrizve és moni-
torozva lassak el. A fenntarthatésag vonatkozik mind a fejlesztési bank miikoddképességének
fenntarthatdsdgara (képes a kiils — piaci — forrasbevondsra, mikodési koltségeit kitermeli,
miikodési feltételeit biztositja stb.), mind a finanszirozott projektekre: csak a létrejotte utdn
miikodéképes, onfenntartd, piaci megtériilést biztosit6 projektet tamogatnak.

A fejlesztési banki tevékenységet a piac elégtelen miikodése teszi szitkségessé, amennyiben
az adott orszag pénziigyi kozvetitd rendszere nem elég fejlett, kevés a rendelkezésre allé
téke, nincs/nem elegendd a hosszu lejaratd finanszirozas, vagy az csak a legnagyobb, leghi-
telképesebb vallalatok szdmdra elérhetd. A pénziigyi rendszer intézményei nem elég erések
a kockazatvallalashoz, ezért kockazatmegosztasra (hitel- és arfolyamgaranciara stb.) van
szitkség. A pénziigyi rendszer termékei és szolgaltatdsai nem érnek el mindenkihez a téar-
sadalomban, ezért célzottan kell segiteni bizonyos, tarsadalmi-gazdasagi okokbol prefera-
landé vallalkozasi csoportokat, tdrsadalmi rétegeket, hogy hitelhez, tékéhez vagy garanci-
ahoz jussanak, altaluk is megfizethetd, tobbnyire kedvezményes aron és feltételekkel. Ilyen
csoportok a legtobb orszagban a kkv-szektor, a vidéki és agrarvallalkozasok, a helyi kozos-
ségek és onkormanyzatok.

A modern és korszert fejlesztési bank fenti kritériumainak a Magyar Fejlesztési Bank mind
megfelel. Ha csak e jellemzék meglétét vizsgaljuk, az MFB egy mintaszerti fejlesztési bank.
Gyakorlatilag az ezredforduld o6ta tokéletesiti banki szervezetét és miikodését, forrasait
a nemzetkozi pénzpiacokrdl és fejlesztési szervezetektdl szerzi be, programjai, termékei, azok
kondicidi, célzott tigyfélkore, aktivitdsanak folyamatos bovitése mind a mindenkori kormany
gazdasdgpolitikdjan alapul, ugyanakkor megfelelnek a fejlesztési bankokkal szembeni elva-
rasoknak. A formaélis megfelelés mellett piaci részaranyanak novekedése, kiilondsen a valsag
utani években, arra utal, hogy tevékenysége anticiklikus is, bar e téren, ahogy azt kordbban
lattuk, a 90-es években nem jeleskedett. A magyar bankrendszer még gyenge hitelezési képes-
sége idején a vallalkozasfinanszirozas terén egyaltalan nem volt képes helyettesit6 szerepet be-
tolteni. Mas kérdés, hogy stratégidjaban akkor ez még nem is volt olyan hangsulyos elem, igy
tulajdonképpen lehetséges, hogy a hitelezés gyorsabb novelésére hidnyzott a valodi szandék

76 A versenytorzitas kérdésének kiilonosen az EU-ban van kiemelt jelentésége: az EU kiterjedt allami tamogatasokkal
kapcsolatos szabalyozasa arra iranyul, hogy az allam és az allam befolyasa alatt 4116 intézmények gazdasagi beavatko-
zdsa piac-konform, s az elérend6 céllal aranyos legyen, igy a beavatkozas dltal okozott piaci versenytorzulas mértékét
alehetd legkisebbre lehessen csokkenteni. A szabalyozas ugyanakkor annak elfogadasan alapul, hogy a fejlettségbeli
kiilonbségek csokkentéséhez, a gazdasagi fejlodés eldmozditdsdhoz szamos esetben kivanatos lehet az allam és intéz-
meényei beavatkozasa, a tdimogatdsi versenyt azonban meg kivanjak el6zni.
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is. (Alapitasa utdni években a Bank tevékenységének kozéppontjaban a vallalati reorganiza-
ci6 és vagyonkezelés allt.) A hitelezés bovitése leginkabb a kkv-knak nyujtott programhitelek
esetén nehéz, az infrastruktdira-fejleszté beruhazasi hitelek fejlesztési bankon keresztiil torté-
n6 folyositasa — ahogy az az MFB torténetébdl is latszik — az arrdl sziiletett kormanydontés
utan viszonylag egyszerten kivitelezhetd. Kiilonosen, ha a finanszirozas forrésat is biztosit-
jak a koltségvetésbdl valamilyen technikaval. A kkv-knak szant hitelek teritése azonban még
a megfelel6 forrasok rendelkezésre allasa esetén is problematikus. Piaci forrasbevonds esetén
vonzo arakat sok esetben csak kamattamogatassal lehet kinalni — ennek koltségvonzata van -,
ugyanakkor a sok kisvallalkozas eléréséhez nélkiilozhetetlen az tigyfelekkel kozvetlen kapcso-
latban 4ll6, fiokhalozattal rendelkezé bankok koézvetitd szerepe. Megfelel6en kialakitott hitel-
konstrukcidk, vonzo arak, a hitelek irant keresletet tamaszto, hitelképes kkv-k, a hitelnyujtas-
ban és kockazatvallalasban érdekelt kereskedelmi bankok stb. mind sziikséges feltétel egy si-

s

keres hitelprogram jé miikodéséhez, a refinanszirozott hitelnyujtas bévithetdségének.

Ezek a feltételek azonban csak jol miikodé bankrendszer és prosperalé gazdasag esetén all-
nak fenn. Amikor tehdt a bankrendszer még gyengén kiépiilt, gyenge t8ke- vagy forrashely-
zete miatt alacsony hitelezési képességti és érzékeny a kockazatokra, nehezen mobilizalhaté
a tobbségében nem eléggé hitelképes kkv-k finanszirozasara. Ugyanez a helyzet vélsag esetén,
amikor nemcsak banki hitelkinalat, hanem a vallalati hitelkereslet is korlatos, s a vallalkoza-
sok hitelképessége is jelentdsen romlik. Egy ilyen helyzetben a fejlesztési bankok csak nagy
nehézségek aran tudnak anticiklikusak lenni: csak tudatos termékfejlesztés, a kereskedelmi
bankokkal fenntartott szoros egyiittmiikodés, sziikség esetén a kockazatok fokozottabb at-
vallalasa (példaul garancia-nyujtassal) az drazasban a timogatas novelése stb. utjan lehet ne-
héz gazdasagi helyzetekben a piac diszfunkciéit ellenstlyozni, a valsag pénziigyi kozvetités-
re gyakorolt negativ hatasait csokkenteni. Ez alapvetd, de nehezen teljesithet6 fejlesztési ban-
ki feladat, aminek minden ellentmondasa megjelenik az MFB mai, valsag kozepette zajlo te-
vékenységében (gyakran trade-off-ok formajaban): a prudens banki kockéazatkezelés sztikiti
a vélsdg miatt kedvezményes hitelekre szorul6, ugyanakkor a kockazatkezelési standardok
alapjan hitelezhet6 vallalkozasok korét, az arazasban érvényesitett nagyobb kedvezmények ja-
vithatnak ugyan a hiteltermékek irdnti keresletet, ugyanakkor erésebben versenytorzitok len-
nének, s mint ilyenek, {itkoznének mind a versenytarsak érdekeivel, mind a szigort EU-s ta-
mogataspolitikai szabalyokkal. A nemzetkozi pénzpiacokrdl val6 forrasbevonas a magas szu-
verén-felarak miatt dragava teszi a hiteleket. A vélsag miatti alacsony vallalati hitelkeresletet,
a kereskedelmi bankok alacsony kockazatvallalasi hajlanddsagat és gyengiilé hitelezési képes-
ségét csak nem piaci eszkozokkel lehetne gyorsan és nagy volumenben erdsiteni, egy nemze-
ti és nemzetkozi szabalyozasnak megfeleléen miikodd, magara ado fejlesztési bank azonban
ilyeneket nem alkalmazhat.

Milyen lehetésége marad tehat az MFB-nek, hogy a varhatéan még hosszan tarté valsag koriil-
ményei kozott segiteni tudja a magyar vallalkozasokat a hitelhez és t6kéhez jutasban, legaldbb
némileg ellenstlyozva a magyar bankrendszer csokkend hitelezését? Elkeriilhetetlen a kitar-
t6 szakmai aprémunka, az tigyfelekkel és a kereskedelmi bankokkal valé szoros egyiittmiiko-
dés, a vallalkozasok igényeinek megfelel$ termékfejlesztés, torekvés a forras- és gazdalkoda-
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si koltségek leszoritasara stb. A Bank késziil a hitelnyujtas tovabbi bévitésére: megnovekedett
szavatolotokéje, s ezzel er6s6dé kockazatvallalasi képessége varhatéan kozéptavon is bizto-
sitja az aktivitasnovelést. A Takarékbank-részesedés megvdsarlasa, a takarékszovetkezetekkel
tervezett szorosabb kapcsolatok a fiokhdlézat hianyanak poétlasat célozzak, mig a fejlesztési
banki funkciokat segitd stratégiai vallalati portfolié atszervezése, szinergidinak kihasznalasa,
avallalkozastamogatds MFB-ben megtalalhaté szervezetei, eszkozei és termékei, a tamogatas-
kozvetités intézményei mind segitik egy széles spektrumu, a vallalkozasokat sokféle és célzott
modon eléré tdmogatasi rendszer hatékony miikodtetését.
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Garanciaszervezetek szerepe
a KKV-hitelezés 0sztonzésében

NAGY BALAzZS
Garantiqa Hitelgarancia Zrt.

A garanciaszervezetek alapfeladata, hogy bankok felé torténé garanciavillaldssal segitsék a
KKV-szektor hitelhez jutdsdt. Mindenekeldtt azzal, hogy a KKV-szektorra jellemzd téke- és fe-
dezethidnyt csokkentik, ezzel hitelképessé teszik az egyébként életképes, de hitelképtelen villalko-
zdsokat. Az pedig, hogy a hitelt nyiijté intézmény hitelkockdzata mogé egy szolvens intézmény
készfizeté kezessége kapcsolodik, a szigorodé tékemegfelelési kovetelményeket enyhiti. A nem-
zetkozi gyakorlatnak megfeleléen a hazai intézményi kezességvillalds is dllami viszontgarancia
igénybevételével miikodik, igy a kezesség vallaldsdval kockdzat megosztds torténik az dllam, a
garanciaszervezetek és a bankok kozott. A villalkozdsok tdmogatdsdnak és a KKV-k hitelezése
Osztonzésének az egyik leghatékonyabb, leggazdasigosabb eszkize a készfizetd kezességvallalds,
hitelgarancia. A gazdasdgi vdlsdg hatdsdra romlé kornyezet megnehezitette a garanciaszerveze-
tek mitkodési kornyezetét, egyiittal novelte az intézményi kezességvdllalds irdnti igényt, ami igy a
KKV-k hitelezésének visszaesését tompithatta. A valsdg kozepette a koltségvetési viszontgarancia
mértékének emelésére 2011-ben hozott kormdnyzati intézkedés megfelel6, mds orszdgok lépése-
ivel azonos megolddst jelentett. Egyrészt a garanciaszervezetek tékehelyzetét stabilizdlva elegen-
dé garanciavdllaldsi kapacitdst biztositott, mdsrészt a banki partnerei szdmdra csokkentette az
iigyletek tokelekotési terheit. A garanciaszervezetek kezességvdllaldsa kiilonosen a mikro- és kis-
vdllalkozdsok kiilsé finanszirozdsa esetében meghatdrozo feltétele a banki hitelezésnek. A mik-
ro- és kisvallalkozdsok fejlédése pedig meghatdrozo szereppel bir a gazdasdgpolitikai célok telje-
siilése szempontjdbol, hiszen az ebben a szegmensben foglalkoztatottak szdama 2009-ben megha-
ladta a 2 millié fot. Az intézményi kezességvillalds végsé soron a KKV-k fejlédését, finansziroza-
si forrdsokhoz torténd hozzdférést segitheti eld, ehhez természetesen a szolgdltatdst igénybe vevi
és a hiteleket kihelyezé bankok szerepvdllaldsa elengedhetetlen.

Kulcsszavak: garanciaszervezet, KKV, készfizetd kezesség, viszontgarancia
JEL: G10, G21, G38, E24

El6zmények és alapfogalmak

A garancia a kis- és kozépvallalkozasok (KKV) hitelhez jutasat elésegit6 alapvetd eszkoz. Az
EU-ban és hazdnkban is éles verseny folyik a KKV-k finanszirozasanak a piacan. A hitelin-
tézetek szamara ennek az tigyfélkornek a kockdzata nem minden esetben fér bele a szigoru
tékemegtelelési kovetelményekbe, kockazati érzékenységbe, ezért a kockazatok megosztasa-
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nak, a garanciaintézményeknek a szerepe felértékel6dik. A piac igénye a garancia irant abbol
takad, hogy a hitelintézetek és az egyéb pénziigyi intézmények nem tudjak teljes mértékben és
hatékonyan kielégiteni a véllalkozasok hiteligényeit. A finanszirozok és a befekteték csokkend
mértékben ugyan, de ma is az atlagosnal kockdzatosabbnak és a jovedelmez3ség szempont-
jabdl kevésbé vonzonak tartjak a KKV-kat. A garanciaintézmények szerepe abban foglalhat6
Ossze, hogy eldsegitik a kis- és kozépvallalkozasok szamara a kiils6 forrasok elérését, azaltal,
hogy a hitelt nyujté intézmény hitelkockazata mogé egy szolvens intézmény garanciajat allit-
jak. A kisvallalkozasok hitelkérelmeit a leggyakrabban a gyenge tékeellatottsaguk, a likvidi-
tasukat, a forgdeszkoz sziikségletiik kielégitését veszélyezteté mértéki eladdsodottsaguk mi-
att, vagy azért utasitjak el, mert nem képesek felajanlani az elvart biztositékokat. Az okok ko-
z6tt sokszor taldlkozhatunk azzal is, hogy hianyosak vagy nem eléggé megbizhatéak a pénz-
igyi beszamoloik, nem atldthaté a tulajdonosi szerkezetiik, nem rendelkeznek elegendd sa-
jat forrassal, nincs megbizhaté iizleti terviik, vagy nagymértékben fiiggnek egy személy vagy
egy kislétszami menedzsment megmaradasatol (egészségi dllapotatdl, csaladi koriilményei-
nek alakulasatol), teljesitményétdl. Jellemzo és dltalaban jogos indok tovabba, hogy nem meg-
telel a szakmai felkésziiltségiik, a piacismeretiik.

Minél nagyobb az iizleti kockazat, annal nagyobb sziikség van kockazatmegoszto technikak,
eszkozok alkalmazdsara. Nyilvanvalo, hogy jelentésen eltéréek a nagyvallalatokhoz és a kis-
vallalkozasokhoz, a hagyomanyos eljardsokat hasznal6 és az erésen innovativ véallalkozasok-
hoz, a régéta mikodo, stabil piaccal rendelkezd, illetve az indulé vallalkozasokhoz, a fejlett pi-
acgazdasdgokban mikodo és a kevésbé fejlett régiokban tevékenykedé véllalkozasokhoz kap-
csolodo kockazatok. Mig azokban az orszagokban, amelyekben a pénzpiac kevésbé fejlett,
a garanciatdrsasagok tevékenysége altalanossagban is batorithatja, 6sztonozheti a KKV-k fi-
nanszirozasat.”” Erettebb piacokon a betdlthetd (irdk, az 4thidalandé drkok szlikebbek, ami
a garanciaintézmények részérdl célzottabb megkozelitést, strukturalt termékfejlesztést kove-
tel. Ennek ellenére egyértelmt, hogy a garanciaszervezeteket a legfejlettebb eurdpai orsza-
gokban is hasznos, a pénzpiac és a vallalkozasélénkités elengedhetetlentil fontos szerepléinek
tekintik. A garancia nydjtdsara a Magyarorszagon kialakult gyakorlat szerint készfizet6 kezes-
ségvallalas formdjaban kertiil sor, igy biztositva lehetGséget arra, hogy amennyiben a vallalko-
zas nem képes megfelel6 fedezetet dllitani a hitelez6 szdmara a garanciaintézmény fedezet-ki-
egészitd szolgaltatasanak igénybevételével az ligyfél finanszirozhatéva valhat. A hitelnyujtas-
hoz kapcsolddoé kezességvallaldssal a garanciaintézmény kételezi magat arra, hogy az adés
helyett fizet a pénziigyi intézménynek, ha az adds nem tesz eleget fizetési kotelezettségének.
Mind a hazai, mind a nemzetkozi viszonylatban jellemz6, hogy a garanciaintézmények rész-
ben vagy egészben allami, k6zosségi viszontgarancia igénybevétele mellett miikddnek. Az al-
taluk beszedett dijak pedig a miikodési koltségek, illetve a sajat kockazatra véllalt tigyek be-
valtasabol eredd raforditasok fedezetéiil szolgalnak. A koltségvetési viszontgarancia mellett
vallalt készfizetd kezesség allami tamogatasnak mindsiil, amelyre az Eurdpai Bizottsag tamo-
gatasi szabalyait kell alkalmazni. A garanciaszervezetek miikodése hazankban is immar tobb
mint huszéves multra tekint vissza.

77 Palosi-Németh 2008
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Hazai garanciaszervezetek

Magyarorszagon a kis- és kozépvallalkozasok hitelhez jutasat kedvezményes feltételt garan-
ciavallalds révén tobb garanciaszervezet vagy garancia nyujtasaval is foglalkozé szervezet is
segiti: Garantiqa Hitelgarancia Zrt. A Garantiqa Hitelgarancia Zrt-t (korabban: Hitelgaran-
cia Zrt.) 1992-ben a magyar allam, a legjelentdsebb hazai kereskedelmi bankok, takarékszo-
vetkezetek és néhany vallalkozéi érdekképviseleti szovetség alapitotta abbol a célbdl, hogy
készfizet6 kezesség (garancia) véllalasaval katalizatorként mikédjon koézre a hazai kis- és ko-
zépvallalkozasok, valamint a munkavallaloi résztulajdonosi program megvalositasara 1étrejo-
v szervezetek hitelezése sordn. A PSZAF 2007. december 13-i hatdrozata alapjén a Garantiqa
Hitelgarancia Zrt. a hitelintézetekkel egyenértékii prudencialis szabalyoknak megfelel6 pénz-
tgyi véllalkozasként végzi tevékenységét. A Garantiqa Hitelgarancia Zrt. portfélidjaban 1évé
szerz6dések szama 2011. december 31-én 35 725 darab, amelyekhez kapcsolddd kezességek
allomanya 430,9 MD Ft.

Agrar-vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany Az Agrar-vallalkozasi Hitelgarancia Alapit-
vany (AVHGA) 1991-ben jétt létre — a Foldmuvelésiigyi Minisztérium, valamint 6t pénzin-
tézet kozremitikodésével - a PHARE-program keretében. Az Alapitvany 2008. januar 1-jétdl
pénziigyi véllalkozasként, 2011. januar 1-i hatallyal pedig ekvivalens pénziigyi vallalkozas-
ként miikédik. Az Agrar-vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany portfélidjaban 1év6 szerzédé-
sek szama 2011. december 31-én 6 146 darab, amelyekhez kapcsolodo kezességek alloméanya
65,8 MD Ft.

MV-Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. Az MV-Magyar Villalkozasfinanszirozasi Zrt.
2007. masodik felében alakult, azzal a céllal, hogy uniés JEREMIE forrasok felhasznalasaval
a 2007-2013 koltségvetési periddusban a magyarorszagi kis- és kozépvallalati szektor finan-
szirozasi lehetGségeit bévitd pénziigyi programokat alakitson ki és mikodtessen. A pénziigyi
programok forrasainak zomét az Eurdpai Unié biztositja. Az MV Zrt. {6 tevékenysége kezes-
ségvallalds, egyéb tevékenységként tdmogataskozvetitést végez. A PSZAF 2008. junius 13-4n
kelt hatarozataban engedélyezte a Magyar Valalkozasfinanszirozasi Zrt. részére hitelintézettel
egyenértékii prudencialis szabalyozasnak valé mtikodést.

Start Tékegarancia Zrt. A Start T6kegarancia Zrt. 2006 majusaban jott 1étre, azzal a céllal,
hogy a tarsasag pénziigyi termékeivel el6segitse a hazai kis- és kozépvéllalatok hozzajutasat
fejlesztési célu tékéhez és vissza nem téritendd eurdpai unids tdmogatasokhoz.

UNIO Garancia Szovetkezet A 2007 aprilisaban alakult UNIO Garancia Szovetkezet alap-
vetd szolgaltatasa a kisvallalkozdi hitelek mogotti biztositék és az unids vagy egyéb hazai for-
rasu palyazati tamogatasok mogotti fedezeti biztositék nytjtasa a szovetkezet tagjai részére.
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A garanciaallomanyra hat6 legfontosabb folyamatok

A garanciaszervezetek megalapitasat kovetden, a kis- és kozépvidllalkozasok hitelezésének no-
vekedésével parhuzamosan, az intézményi kezességvallalas allomanya is fokozatosan nove-
kedett. A kezességvillalasi volumen ugrasszer(i névekedését eredményezték azok a 2002-t8l
a Széchenyi Kartya Program bevezetésével 1étrejovd, bankokkal kotott egyiittmiikodési meg-
allapodasok, amelyek jellemz8en kisosszegt, standard banki KKV-terméknél gyors kezesség-
vallalast biztositanak. Ezen termékek napjainkig is a kezességvallalasok meghatarozo részét
adjak, jellemzden szabad felhasznalasu, éven beliili termékek, amelyet donté részben a mik-
ro- és kisvéllalkozdsok vesznek igénybe. A KKV-k hitelalloménya a PSZAF adatai alapjan
a 2007 és 2010 kozott az arfolyamvaltozas hatasat nem szamitva is 3,8%-kal csokkent, ugyan-
ezen idészakban a garanciaszervezetek portfolidja 35%-kal novekedett, igy a garanciaszerve-
zetek kezességvallalasai, amelyek korabban a KKV-hitelek 8-9%-ara terjedtek ki, a valsag mi-
att megnovekedett kockdzatmegosztasi igény kovetkeztében 2011 év végén mar a KKV-hitel
allomany 13%-4t fedték le. A valsag miatt megndvekedett kockdzat-megosztasi igény kovet-
keztében, kiilonosen a KKV-k likviditasanak megérzését biztosito, altaldban éven beliili leja-
ratu hitelek korében kovetkezett volna be nagyobb volumenti visszaesés a garanciaszerveze-
tek szerepvallalasanak hianyaban.

1. abra: A KKV szektor hitelallomanyanak alakuldsa 2006-2011

A KKV szektor hiteldlloménya a PSZAF adatai alapjan a targyid&szak végén
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A valsag sordn a garanciaszervezetek szerepének felértékel6dését a nemzetkozi gyakorlatban
is megfigyelhettiik. Az AECM adatai szerint az j garanciavallalasok mennyiségi alapon 60%-
kal néttek 2009-ben, szemben a korabban tapasztalt atlagos 8%-os novekedéssel. Emellett
a garanciaintézmények enyhitették a feltételeiket, igy csokkentek a garanciadijak, emelkedett
a hitelek garanciaval fedezett része, valamint igyekeztek a mindsitési eljarast is gyorsitani. To-
vabbi érdemi anticiklikus 1épés volt Uj termékek bevezetése. A valsag hatasainak tompitasara
a nemzetkozi gyakorlatban kormanyzati intézkedések is sziilettek: az adminisztrativ el6irasok
enyhitésével, vagy éppen a viszontgarancia mértékének emelésével teremtve kedvezébb kor-
nyezetet a vallalatok hitelezésének. A gazdasdgi valsdg hatasara romld kornyezet a hazai ga-
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ranciaszervezetek miikodési kornyezetét is megnehezitette. A gazdasagi valsag hatdsara a bu-
kasi rata a korabbi éveket jellemz6 érték dupldjara novekedett, a Garantiqa Hitelgarancia Zrt.
esetében pedig a portfélidjaban 1évo jelentds mennyiségii koltségvetési viszontgarancia nél-
kiil, sajat kockazatra vallalt portféliészegmens tovabb novelte a képzdo veszteség Osszegét.

2. abra: A hazai garanciaszervezetek kezességvallalasi portfélidjanak alakulasa 2006-2011

Hazai garanciaszervezetek kezességviallalasi portfolidjanak és
hiteldllomanyhoz viszonyitott aranyanak alakulasa
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3. abra: A novekedés és a valsag hatasa a Garantiqa Hitelgarancia Zrt. portféliéjara
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A kormanyzati intézkedések a garanciaszervezetek megvaltozott miikodési kérnyezetére je-
lentettek hatékony megoldast jelentettek azzal, hogy a 2011. évi koltségvetési torvény 2011. ju-
nius 18-an hatdlyba 1épett mddositasa alapjan az Gj készfizetd kezességvallaldsok mogott allé
koltségvetési viszontgarancia mértéke 70-rél 85%-ra emelkedett. Az intézkedés egyrészt a ga-
ranciaszervezetek tokehelyzetét stabilizalva elegendd garanciavallaldsi kapacitast biztositott,
mdsrészt a banki partnerei szamara csokkentette az ligyletek tékelekotési terheit. A koltség-
vetési viszontgarancia mértékének emelkedése a hatalyba 1épést kovetGen kotott kezességval-
lalasi szerzédésekre vonatkozik, ezért a 85%-os viszontgarancia mellett vallalt portf6lié ki-
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épiiléséig fokozatosan jarul hozza a garanciaszervezetek gazdalkodasanak stabilizalasahoz. Az
intézkedés lehetévé teszi azt is, hogy a garanciaszervezetek garanciavallalasi kapacitasa nyujt-
son elégséges fedezetet a banki KKV-finanszirozas eldrejelzett, lassi boviilésébdl eredd igé-
nyeinek kiszolgalasara, ugyanakkor 6nmagaban a hitelezés gyors névelésére nem alkalmas.

A jovore tekintve a garanciaszervezetek portfdlidjanak alakuldsat alapvetden két szempont
hatdrozza meg:

o A KKV-hitelezés alakulasa, amely a gazdasdgi novekedés beinduldsaval szorosan 6sz-
szefligg. A novekedés elmaradasa, vagy a gazdasagi recesszid, a KKV-hitelezés eddig ta-
pasztalt szikiilése a kezességvallalasi portfdlié csokkenése irdnyaba hat.

o A novekvd banki kockazat megosztasi szandék miatt — még a KKV-hitelezés visszaesése
esetén is — emelkedhet a bankok intézményi kezességvallalas irdnti igénye, ami a kezes-
ségvallalasi portfolidjukat novelheti.

A garanciaintézmények magyar pénziigyi intézményrendszerben bet6ltott szerepe

A vallalkozasok tamogatdsanak, finanszirozasuk elésegitésének az egyik leghatékonyabb, leg-
gazdasdgosabb eszkoze a készfizetd kezességvallalas, hitelgarancia. A garancia véllaldsa az
tigylet valamennyi szereplGjének érdekében dll, és valamennyi szerepld tekintetében pozitiv
hatast. A garanciavallalas a kockdzatok megosztasat, porlasztasat jelenti. A KKV-k finanszi-
rozasanak a kockdzata tehat megoszlik a bank, az dllam és a garanciaintézmény kézott. E16-
ny0s a kis- és kozépvallalkozasok szamara. A kezességvallalas lehet6vé teszi pl. olyan kis- és
kozépvallalkozasok finanszirozasat is, amelyek nem képesek a hitelintézetek szamara elegen-
do fedezetet felajanlani. A kezességvillalas elésegitheti mas okokbdl nem hitelképes vallalko-
zasok hitelezését is. A legfontosabb piacszegmensek, lehetséges célcsoportok e tekintetben az
indulé vallalkozasok, a fejlédé innovativ vallalkozasok, illetve a legkevésbé fejlett, és ezaltal
kockédzatosabbnak tekintett régiokban miikodék. A finanszirozé bankok szamara is elényds
a garanciaszervezetek szolgéltatdsainak igénybe vétele, mert:
o az allami viszontgarancia miatt kisebb a tartalékolasi kotelezettségiik, javul nyereséges-
ségiik,
o a garantérok atvallaljak a KKV-hitelallomanyukhoz kapcsolddéd kockazatok egy jelen-
tOs részét, igy
o kezesség mérsékli a veszteségeiket
o a KKV-hitelportfolidjuk béviil, partnerkoriik novekszik.

A garanciaszervezetek kezességvallaldsaval kapcsolatban - az igénybe vevé banki partnerek
szempontjabol — fontos elvdras, hogy a finanszirozasi iigylethez vallalt kezességet a tékekove-
telmény szamitasi szempontbol kockazatcsokkentd tényezdként vehessék figyelembe. Ehhez
a garanciaszervezetek kezességvéllalasanak meg kell felelnie az ,,Elismerhetd, elére nem ren-
delkezésre bocsatott hitelkockazati fedezetekkel” kapcsolatban tdmasztott jogszabalyi kritéri-
umoknak. Ez a gyakorlatban akkor teljesiil, ha a szerz8dési feltételek tartalmazzék a jogsza-
baly altal megkovetelt kotelezd elemeket, tovabba a készfizetd kezességet vallalé garanciaszer-
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vezet szdmdara a PSZAF engedélyezte a hitelintézettel egyenérték(i prudenciélis szabélyozés-
nak megfelel6 mikodést. Amennyiben a garanciaszervezet készfizet$ kezességvallalasa a jog-
szabaly alapjan elismerhetének mindsiil, abban az esetben a kezességet a sztenderd modszert
alkalmaz¢ hitelintézetek:

o az dllami készfizetd kezesség mértékében a Magyar Allam 4ltal biztositott kitettségrész
erejéig a kozponti kormannyal szembeni sullyal (0% a 196/2007. (VII. 30.) Korm. ren-
delet 122. § (1) bek. alapjan),

o mig a garanciaszervezettel szembeni Kkitettségrész erejéig a hitelintézetekkel szem-
beni kitettségekre vonatkozd szabalyok alapjan vehetik figyelembe (jelenleg 100%
a196/2007. (VII. 30.) Korm. rendelet 9. § alapjan).

A hitelgarancia az allam szamara is elényds, mert ezzel az eszkozzel

o javul a KKV-k forrashelyzete, versenyképessége

o azallami tamogatas piackonform mdédon jut el a KKV-khoz

« hatékony tdmogatasi forma:

o a koltségvetési viszontgarancia jelentds volument hitel kihelyezését segiti, 0sztonzi
a gazdasagi novekedés

« az intézményi kezesség hozzajarul az ado- és jarulékbevételek biztonsagos képzddésé-
hez, a foglalkoztatasi szint fenntartasahoz, néveléséhez.

A kezességvallalassal 1étrejové a kockazatok porlasztasa mind a bankrendszert, mind az élla-
mi koltségvetést védi a KKV-k hitelezésével kapcsolatos, nem kivanatos folyamatoktdl.” A ga-
ranciaintézmények pénziigyi intézményrendszerben betdltott szerepérdl elmondhatjuk, sze-
repvallalasuk nélkiil a vallalati hitelezés kiilonosen kis- és kozépvallalkozasok korében joval
alacsonyabb szinten valésulhatna meg. Kiilonosen igaz ez a megallapitas a mikro- és kisvalla-
latok hiteleire, hiszen az eurdpai garanciaszervezetek kezességvallaldsai esetében is elmond-
haté, hogy a kezességvallalasok atlagos szintje leginkabb erre a szegmensre jellemz6 nagysag-
renden alakul.

A garanciaszervezetek eredményességének megitélése

Fontos eredményesség-kritérium a vallalkozasok illetve a hitelintézetek és mas pénziigyi intéz-
mények részérdl jelentkez piaci sziikségletek kielégitésének a mértéke és mindsége. A keresletet,
a garant6r intézmények elismertségét és ezeken keresztiil a piaci penetracidjukat egyarant névelhe-
ti a hitelintézetekkel folytatott egyiittmiikodésiik intenzitdsanak a fokozasa, az altaluk alkalmazott
eljarasrendek egyszerusitése, a minél gyorsabb dontéshozatal. 7 Az addicionalitas szempontjabél
vizsgalva a garanciaszervezetek szolgaltatasait megallapithatd, hogy bekapcsolasuk a finansziroza-
si konstrukcidkba egyrészt lehetévé teszi, hogy a gazdasag szerepl6i olyan forrasokhoz jussanak,
amelyek enélkiil nem lennének elérhetéek a szamukra. Az addicionalitas szempontjabdl meghatd-

78 DR. Walter 2009
7 Lentner, Hajdd, Kovécs 2005
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rozd jelent6ségli, hogy a garanciaszervezetnek van-e lehetdsége a kockazatok tovabbi porlasztasara,
vagyis maga mogé tud-e allitani dllami vagy egyéb viszontgaranciat. A koltségvetési forrasok mi-
nél hatékonyabb felhasznalasa érdekében torekedni kell arra, hogy a garanciaszervezetek altal val-
lalt készfizetd kezességek esetében is lehetévé véljon unids forrasbdl finanszirozott viszontgarancia
igénybevétele. A véllalatok finanszirozasi forrasokhoz torténd hozzaférése érdekében rendelkezés-
re all6 keret6sszegbdl minél nagyobb részt hitelgarancia formdjaban célszert felhasznalni, mert
ez az eszkoz alkalmas a tamogatotti kor minél szélesebb rétegeinek elérésére. A garancianyuj-
tast pedig az erre szakosodott garanciaintézményeken keresztiil célszert végezni, mégpedig ugy,
hogy az unids és koltségvetési forrasok viszontgaranciaként keriiljenek felhasznalasra. Ennek okai
a kovetkezok:
o prudencialis elvardsok (a Bézel II. altal elvart kockazatkezelési elveknek valé megfelelés),
o kockazat megosztas (a finanszirozasi iigylet dsszes résztvevéje viseli a teljes kockazat
egy részét),
o a tokeattétel igy a legnagyobb (egységnyi forras tobb KKV-finanszirozasi forrashoz ju-
tasat segiti el6).

A tékedttétel (leverage) a teljes kotelezettségallomany és a sajat t6ke hanyadosa, vagyis azt mu-
tatja, hogy a garanciaintézmény milyen mértékben hasznalja fel lizleti forgalma bdvitésére
a sajat forrasai altal nyujtott lehetdségeket. A tékeattétel novelésének természetesen megvan-
nak az ésszer(i korlatai. Ha ez a portfélio atlagos kockazati szintjének az emelkedésével is jar,
fontos, hogy a garanciatarsasag a megfelel6 mértéki céltartalékot is megképezze.

4. abra: Az EU-ban miikédé garanciaszervezetek tékeattételi mutatoja 2010-ben
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Magyarorszagon a koltségvetési torvény meghatdrozza az allami viszontgaranciaval fedezett
garanciadllomdny lehetséges év végi maximumat. A kezességvallalasi tevékenységet illetden
nincs altaldnosan elfogadott, optimélisnak tekintheté tékeattételi mutaté. Az EU-ban mi-
kodd garanciaszervezetek esetében a mutatd értéke a valsagot megel6z6 években altalaban
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6 és 15 kozé esett,® 2010. év végén az atlagérték 9 volt. Az alabbi abra a tékeattételi mutatd
2010. év végi értékeit tartalmazza a Kolcsonds Garanciaszervezetek Eurdpai Szovetségének
(European Association of Mutual Guarantee Societies - AECM) tagjai esetében.

A garanciavallalas mint allami vallalkozasfejlesztési eszkoz szempontjabdl alapvetd elvards
a felhasznalt koltségvetési forrasok minél hatékonyabban segitsék el a gazdasagpolitikai cé-
lok teljesiilését. Egyik szempontbol minél hatékonyabb kockézatkezelési eszkdzok alkalmaza-
saval kell biztositani, hogy a koltségvetést terhelé viszontgarancia kifizetések alacsony szin-
ten tartdsa mellett minél tobb hitelképes vallalkozas jusson finanszirozasi forrashoz, masrészt
a kitlizott gazdasagpolitikai célok megvaldsulasat is szem el6tt kell tartani. Az egyik legfonto-
sabb gazdasagpolitikai cél a foglalkoztatas novelése, amelyhez elengedhetetlen feltétel a kis- és
kozepes vallalkozasok helyzetének javitasa, ehhez pedig a mikodésiikhoz sziikséges finanszi-
rozasi forrasok rendelkezésre élldsa sziikségeltetik. A tamogatds kozvetett jellege miatt azon-
ban a garancidk eredményességének mérésére nincs egyszertien mérhetd teljesitményindi-
kator nemzetkdzi gyakorlat alapjan sem. Mindazonaltal a mikro- és kisvallalkozéi kor adja
a garanciaszervezetek kezességvallalasanak meghatdrozé hanyadat, a Garantiqa Hitelgaran-
cia Zrt. 2011. évi adatai alapjan kozel 75%-ban. A KSH 2009. évi adatai alapjan pedig a val-
lalkozasok dsszesen 2 706 ezer {6t foglalkoztattak Magyarorszdgon, melyek 74%-anak (kozel
2 012 ezer fének) a KKV-k biztositottak kereseti lehetdséget. A KKV-knal dolgozoék legtobb-
je, 51-54%-a mikrovéllalkozasoknal allt alkalmazasban, a kisvéllalkozasok pedig régionként
a 23-27%-ot foglalkoztattak. A finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasa ugyan kozvetett
modon, de az életképes KKV-k esetében végs6 soron a foglalkoztatas bévitését segitheti eld.

5. abra: A kis- és kozépvallalkozasok éltal foglalkoztatottak aranya

A kis- és kozépvallalkozasok altal foglalkoztatottak aranya, 2009
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Mind a tulajdonosok, mind a banki partnerek, mind maga a garanciaintézmény szempont-
jabol alapvet6 fontossagu kérdés a miik6dés fenntarthatdsiga, a potldlagos tékeigény elkerii-
lése. Ennek az az eléfeltétele, hogy sikeriiljon megfelel szint alatt tartani a garanciabevalta-
sokat, a koltség-bevétel aranyt, illetve megfelelé kockazatkezelési gyakorlat alkalmazasaval
csokkenteni a végso veszteségeket.

A garanciavallalas koltségvetési hatasainak bemutatasa

A Garantiqa Hitelgarancia Zrt. a sajat és a NAV-t6l kapott adatok alapjan attekintet-
te a kezességvallaldasanak koltségvetési hatasait. A vizsgalat a 2008-2010. évi koltségveté-
si viszontgarancia-lehivasok és a portfélickban 1évé KKV-k adofizetési adatait értékelte.
A Garantiqa Hitelgarancia Zrt. részére kifizetett koltségvetési viszontgarancia a kozponti kolt-
ségvetés szamara kiadast jelent. A kovetelések behajtasa soran realizalt bevételekbdl a kolt-
ségvetés és a garanciaintézmény a kockdzatvallalas ardnyaban osztozik, igy az allam bevételt
realizal a megtériilésekbol. Ezek a tételek tekinthetSk a garanciavallalas szempontjabdl koz-
vetlen koltségvetési hatasnak.®! A kezességvallalas kozvetett koltségvetési hatasaként a kolt-
ségvetési viszontgarancids portfolidban 1évé vallalkozasok miikodésiik soran adét és jaru-
1ékot fizetnek a kozponti koltségvetésnek. A Garantiqa Hitelgarancia Zrt. tulajdonosai éltal
kért koltségvetési hataselemzés céljabdl rendszeres adatkéréssel fordul az NAV-hoz az allami
viszontgarancids portfélidban 1év6 vallalkozasok altal teljesitett, kozponti koltségvetést illetd
ado- és jarulékbefizetésérol.®

Az ugytélkériinkbe tartozé 28-31 000 KKV-iigyfél 2008-2010. évben

o 307-329 MD Ft bruttd éves ado- és jarulékbefizetést teljesitett, amely

o 260-268 MD Ft nettd éves bevételt jelentett a koltségvetésnek (az addévben teljesitett
visszaigénylések figyelembe vételével, NAV-adatok alapjan)

o 362-378 MD Ft volt a Garantiqa Hitelgarancia Zrt. koltségvetési viszontgarancias KKV-
portfolidjanak nagysaga,

o 9,5-16] 18,7 MD Ft-ra emelkedtek a garanciavallaldshoz kapcsolddé nettd koltségveté-
si kiadasok (viszontgarancia lehivasa, korrigalva a targyévben realizalt behajtasi bevé-
telek értékével), ami a KKV-portfélié gazdasagi valsag hatasara bekovetkezd kockazat-
novekedését jelzi.

81 Az éves koltségvetési torvényben a KKV-garanciaallomany 6sszege mellett az éves lehivhaté viszontgarancia limit-
Osszege szerepel. A viszontgarancia feliilrél nyitott el6iranyzat.

8 A NAV-adatkozlés az adosok azonositasara nem alkalmas, kizardlag a KKV-portfolié 6sszevont adatait tartalmaz-
za, ad6-, ill. jaruléknem szerinti bontasban, pénzforgalmi szemléletben. Az adatkozlés csak a kozponti koltségvetést
megilleté ado6- és jarulékbevételek 6sszegére iranyult). A KKV-ktol befoly6 egyéb adok (pl. helyi onkormanyzatok al-
tal kivetett adok, ipartizési add stb.) sem képezték a vizsgalat targyat.
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6. abra: A Garantiqa Hitelgarancia Zrt. KKV portfélidjanak és koltségvetési kapcsolatainak
alakulasa 2008-2010
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Az attételi ardny 2010-ben: 14-szeres,* azaz 1000 Ft koltségvetési kiadas 14 000 Ft addbe-
vétel realizalasat segitette a Garantiqa Zrt. garancidja révén. A realizalt addbevételek és
nettd koltségvetési kiadasok ardnya (4ttételi arany) ugyan csokkent a gazdasagi és pénz-
tigyi valsag hatasara novekvd beddlések miatt. A valsag soran jelentésen névekedett a ban-
ki kockdzatmegosztasi igény, ezért a Garantiqa Zrt. aktiv szerepvallaldsa érdemben segitet-
te a hazai kis- és kozépvallalkozasok vélsagtiiré képességének javuldsat, finanszirozdsanak
fenntartasat. A vizsgalt idészakban a beddlések novekedtek, igy emelkedett a koltségvetési
viszontgarancia keret- és lehivasosszege. Ugyanakkor elfogadva, hogy az intézményi kezesség
hozzéjarul az adds vallalkozasok pénziigyi stabilitdsanak megérzéséhez, a termelés és a foglal-
koztatds fenntartasdhoz, ami optimalis esetben a koltségvetési ado- és jarulékbevételekben is
megjelenik. A valsag id6szakaban a finanszirozas fenntartdsanak eredményeként talpon ma-
rado véllalkozdsok nagyobb valészintiséggel lesznek képesek a munkahelyek megérzésére és
a foglalkoztatas késbbi bévitésére is.

A KKV-k finanszirozasdhoz kapcsoldddan, a garanciaszervezetek altal vallalt készfizetd kezes-
ség dnmagaban nyilvanvaléan nem eredményezi a koltségvetési add- és jarulékbevétel emelke-
dését. A KKV-k hitelezéséhez vallalt garanciak azonban hozzajarulnak ahhoz, hogy az adés val-
lalkozasok meg6rizzék pénziigyi stabilitasukat, hozzajussanak miikodésiikhoz sziikséges miiko-
dési, fejlesztési és beruhdzési forrasokhoz. Igy mindamellett, hogy a KKV-k miikddéséhez kap-
csolddé finanszirozas mogott 4ll koltségvetési viszontgarancia jelentds volument hitel kihelye-
zését segiti, hozzajarul az add- és jarulékbevételek biztonsagos megképzddéséhez, a foglalkozta-
tasi szint fenntartasahoz. A KKV-k tevékenysége soran megképz6dé ado- és jarulékbevételek, a
koltségvetési viszontgaranciaval megerdsitett intézményi kezességvallalas kozvetett koltségveté-
si hatasaként tobbszorosen ellenstlyozzék a lehivott allami viszontgarancia 0sszegét.

8 Az attételi arany a realizalt adobevétel és a nettd (adobevételek korrigalva a teljesitett visszaigénylések Gsszegével)
koltségvetési kiadds hanyadosaként meghatérozva.
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A koltségvetési viszontgaranciaval megerdsitett intézményi kezességvallalds esetében tehat
igazolhat6, hogy a garanciavallalas a KKV-k timogatasok hatékony formija, tarsadalmi kolt-
ségéhez képest sokszoros maganforrast, hitelvolument megmozditva jelentés volumenti adé-
és jarulékbevétel biztosabb megképzédését segiti el6. A koltségvetési viszontgarancia keret-
Osszegének utdbbi években, a valsag okaira visszavezethetd emelkedése és a nettd koltségve-
tési kiaddsok novekedése ellenére tovabbra is allithato, hogy csekély mértéki allami kiaddssal
jelentds hitel- és garanciatomeg mozdithat6 meg, ill. adobevétel realizdlodasa segithetd el6.

Osszegzés

Magyarorszagon a 2009-es recessziot kovetden nem kovetkezett be fordulat a vallalatihitel-
allomany csokkenésében. A gazdasagi novekedés szempontjabol meghatarozé szerepe lehet
avallalati hitelezés és ezen beliil a KKV hitelezés alakuldsanak. A hitelezés 6sztonzését a jelen-
legi gazdasagi helyzetben is tobb mechanizmuson keresztiil is el6 lehet segiteni. A kozvetlen
és kozvetett eszkdzok koziil a hitelezés 6sztonzésének leghatékonyabb eszkoze a bankok és az
allam kozotti kockazatvallalas (részleges allami kockazatatvallalas) lehet, mivel a vallalati hi-
telezés csokkenését az alacsony banki kockazatvéllalasi hajland6sag okozza.®* A garanciaszer-
vezetek készfizetd kezességvallalasa pedig a hitelezési kockazatok részbeni atvallalasaval ké-
pes lehet az alacsony banki kockézatvéllalasi hajlandésag ellensulyozasara. Ugyanakkor fon-
tos leszogezni azt is, hogy ez a megoldas is sziikségszertien fiskalis koltségekkel jar egyiitt és
o6nmagdéban alkalmazva a hitelezés gyors névelésére nem alkalmas. A hitelezés kockazatainak
az allam altali nagyobb mértékii atvallalasa csak atmeneti és részleges megoldas lehet, a valla-
lati hitelezésnek a gazdasdgi novekedést eldsegité béviiléséhez elengedhetetlen a hiteleket ki-
helyezé bankok szerepvallalasa.

% Fabidn — Faykiss — Szigel [2011]
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A pénz- és elszamolasforgalom
multja, jelene és jovoje

PRAGAY ISTVAN
GIRO Zrt.

A hazai elszamoldsi és teljesitési infrastruktira és fizetési szolgdltatdsok kialakuldsdanak és fejlo-
désének példdja érzékelteti a fizetési és elszdmoldsi rendszerek és a fizetési szolgdltatdsok gazda-
sdgpolitikai jelentéségét. A tanulmdny rovid, vdzlatos helyzetjelentést ad, és megfogalmazza a
fobb kihivdsokat, feladatokat.

A tanulmadny kitér a fizetési modellek (payment scheme) fogalmdra, és az dtutalds és beszedés fi-
zetési modok feliilvizsgdlatanak sziikségességére.

A banki pénzforgalmi kozvetités mélységét nagyban meghatdrozza a bankok dltal kindlt szol-
galtatdsok szinvonala és modja. A hitelintézetek termékfejlesztése szdmdra adottsdag a bankko-
zi elszamoldsi infrastruktira és az alapveté fizetési modok lebonyolitdsdnak egyezményes hdtte-
re. Sajdtos modon ez a hdttér nagymértékben az egyébként versengd bankok kozotti egyezteté-
sek, egyiittmiikodés eredménye. Nem is lehet mdsképp, mert a gyakorlatot ismer6 banki szakem-
berek nélkiil nem, vagy csak gyenge mindségben lehet kialakitani. A bankok kiézotti megallapo-
ddsok és egyeztetés nem feltétleniil befolydsoljik kdrosan a tdrsadalmi jélétet, sét a verseny fel-
tételeit gyakran javitjdk. A fizetési rendszer a modern gazdasdag nélkiilozhetetlen tényezdje, ha-
tékonysdganak javuldsa kedvezd hatdst gyakorol a gazdasdgi novekedésre, a gazdasdag verseny-
képességére és az dltaldnos jolétre. A fizetési rendszer és a fizetési modellek fejlesztésében a ban-
kok kozponti bankkal is szorosan egyiittmiikodnek.

Kulcsszavak: fizetési rendszer, fizetési és elszamoldasi rendszerek, fizetési modell, SEPA
JEL: G190, N240

A bankkoézi elszamolasi és teljesitési rendszerek

A kezdetek

A bankrendszer reformja 1987-ben a pénzforgalom szempontjabol is éridsi kihivas elé allitot-
ta a Magyar Nemzeti Bank Igazgatdsagaibdl 1étrejott Gj, valamint a mar miikodé és Gjonnan
megalakul6 bankokat.

A Klasszikus tervgazdasagban a pénziigyi rendszer feladata nem a t6kedramlds elésegitése,
hanem a realgazdasag tervteljesitésének pénziigyi oldalrdl torténé ellendrzése volt. A fizeté-
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sek — mivel rovid tava lekotott betétet nem lehetett elhelyezni — nem voltak siirgdsek, az elsza-
molas idéigénye nem fiiggott ossze a fizetés kockazataval. Az elszamolas és teljesités fogalmai
egyszertien nem voltak értelmezheték (T. Hook, 1992).

Ezzel szemben a piacgazdasagokban a fizetési és elszamolasi rendszerek a pénziigyi rend-
szer kulcsfontossagu elemei. Alan Greenspan, a Federal Reserve Board néhai elndke egy-
szer azt mondta: ,Meggy6z6désiink, hogy az USA gazdasagat tonkre lehetne tenni, ha
a készpénz nélkiili fizetési rendszert kivonnak beléle. A bankok a nem hatékony készpénz-
forgalomra lennének utalva, a vallalatok barterre kényszeriilnének és fizetési kotelezvénye-
ket adndnak egymadsnak; a gazdasagi tevékenység szintje pedig zuhanna, mint a k8% Ezzel
szemben egy jol miikodé atutaldsi rendszer hozzajarul a hitelexpanziéhoz és névekedéshez.
(Merrouche & Nier, 2009)

A dinamikusan fejl6dé bankiizleti tevékenység technikai bazisat kezdetben az egyszintl
bankrendszer monobankjanak tervgazdasagi igényekre kialakitott szamitastechnikai rend-
szere képezte. A Magyar Nemzeti Banknak a nyolcvanas évek derekian harom-négyezer jogi
személyt kellett kiszolgalnia, a rendszervaltozas utdn azonban a véllalkozasok szdma hamaro-
san tobb szazezresre duzzadt, ami siirg6ssé tette, hogy az 4j bankok sajat rendszereket alakit-
sanak ki, valamint oridsi sziikség volt szakképzett munkaerére is.

Akkoriban kétfajta bankot kiilonboztettek meg, az MNB és az OTP rendszerti bankokat. Az
elébbiek az MNB-b4l valtak ki (pl. a Magyar Hitel Bank, az Orszagos Kereskedelmi és Hitel-
bank, de ideszdmitott a Magyar Kiilkereskedelmi Bank és az Altalénos Véllalkozasi Bank is)
és annak szamitastechnikai platformjat tovabbra is hasznaltak, az utébbiak (pl. OTP, Citi-
bank, Unicbank stb.) sajat szamlavezeté rendszereket miikodtettek. A bankkozi elszamolas és
teljesités az MNB-rendszerti bankok szamara utélagos volt. A bankok szamlain a szamlaveze-
t8 helyek kozotti forgalom szalddjat két nappal a miveletek végrehajtasa utan konyvelték. Az
OTP-rendszer(i bankok szamara teljesen mas mdédszer allt rendelkezésre, tigyfeleik megbiza-
sait a jegybanknal decentralizaltan vezetett szamldikon tételenkénti el6zetes fedezetvizsgalat
utan teljesitette a jegybank.

Az atutalasi és beszedési megbizasokat az tigyfelek papiralapti nyomtatvanyokon kezdemé-
nyezhették, az OTP-rendszer( bankok tigyfelei a szokasos négypéldanyos megbizas mellé két
masolati példanyt is csatoltak, mivel a teljesitésben érintett szamlavezetd helyek mindegyiké-
nek sziiksége volt egy-egy példanyra.

Egy atutalds leggyorsabban az MNB-rendszert bankok adott helységben talalhaté szamlave-
zetd helyei kozott teljesiilt, hiszen a kora déleltti iddpontban meghatarozott targynapi befo-
gadasi hatarid6ig tovabbitott megbizdsokat aznap mindkét igyfélszamlan konyvelték. Nem
volt ilyen kedvezd a helyzet akar egy MNB-rendszer(i bankon beliil sem, ha nem helyben kel-

% Wed always thought that if you wanted to cripple the US economy, youd take out the paymens systems. Banks
would be forced to fall back on inefficient physical transfer of money. Businesses would resort to barter and IOUs;
the level of economic activity across the country could drop like a rock”
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lett a megbizasokat teljesiteni. A vidéki szamlavezetd-helyekre vonaton, magneses adathor-
dozon szallitottak a megbizasokat. Az egyre nagyobb szamban alakulé OTP-rendszerti ban-
kok érintettsége esetén automatikusan a teljesitési hataridé egy-egy nappal tovdbb hosszab-
bodott. Az atutaldsok teljesitése tehdt erdsen valtozo6 hosszusagu idot igényelt, nem volt ritka
a 4-5 munkanapos teljesités sem, az atlag kb. 3 nap lehetett.

A helyzet nem csak az ligyfelek szamara volt kedvezétlen. Az 4j bankok csak hozzavetdlege-
sen ismerték likviditasi helyzetiiket, jegybankkal szembeni pozicijukrol utdlag értesiiltek.
Egy MNB Megyei Igazgatésdgon vezetett szamla tdbblete nem ellensulyozhatta egy masik
Igazgatdsagon jelentkezd hianyt, ami tultartalékolashoz vezetett.

Azért érdemes elmélyiilni a nyolcvanas évek vége, kilencvenes évek els6 fele banktorténeté-
nek pénzforgalmi részében, mert az iddszak fizetési és elszamolasi mechanizmusain mint al-
latorvosi lovon lehet tanulmanyozni a fizetési rendszer elégtelen miikodése altal a piacgazda-
sagban okozott betegségeket.

A jegybank szempontjabol a kialakult helyzet kiilondsen nyugtalanité volt. Az éppen kialaku-
16 monetaris politika nem tudott hatékony pénziigyi kozvetitd mechanizmusokra tdmaszkod-
ni, a kamatjelzések nem tudtak megfelel$ transzmisszids hatast kifejteni. Az MNB-rendszert
nagybankok likviditdsi korlat hidnyaban akar szabotalhattdk volna a kézponti bank moneta-
ris politikajanak alkalmazasat.

A fizetési rendszer oldalardl a pénziigyi stabilitast is veszély fenyegette, hiszen egy MNB-
rendszer(i bank likviditashianyat csak utolag lehetett érzékelni, egy nagyméretii bank fizetés-
képtelensége esetén automatikusan a jegybank kényveiben jelentkezett volna a veszteség. Ne
felejtsiik el, 1991-re kifulladt az 1987 6ta tartd extenziv ndvekedés és az tjabb szamviteli sza-
balyok alkalmazasa nyilvanval6va tette, hogy a bankok massziv veszteségeket szenvedtek el
a nem teljesité hiteleken.

Minden orszagnak sziiksége van egészséges fizetési rendszerre. Ennek indokai Listfield -
Montes-Negret nyoman (Listfield & Montes-Negret, 1994), de a konkrét magyar helyzetre ér-
telmezve az alabbiak:

1. A Banki Treasury funkcid, és ebb6l kovetkezden a pénziigyi piacok és a monetaris poli-
tika transzmissziés mechanizmusanak megfelel6 miikodésének igénye, azonnali infor-
maci6 a tartalékrol és a monetdris aggregatumokrol.

2. Allampapirpiac és altaldban a tékepiacok mikodésének tamogatésa.
3. Elszamolas koltségének csokkentése (a tirsadalom szamara improduktiv elszamolasi te-

vékenységben lekotott eréforrasok csokkentése lehetdvé teszi azok produktiv felhasz-
nalasét).
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4. Hitelkockazatok csokkentése; az ligyfelek kozotti viszonylatban annak erételjes korlato-
zasa, a bankok kozott megsziintetése (ez erdsen Osszefiigg az elszamolas és teljesités idd-
igényével is).

5. Banki szolgaltatasok fejlesztésének timogatasa (minél bévebb az elszamolasi szolgélta-
tasok kore, annal nagyobb tér nyilik a bankok pénzforgalmi termékfejlesztése el6tt, ami-
nek kedvezd hatdsa van a versenyre)

6. Gazdalkodok tevékenységének tdmogatasa (pl.: munkabér-kifizetés egyszerusitése, be-
szerzés és értékesités megkonnyitése, a kiszamithatosag, tervezhetdség megteremtése
a vallalatok gazdalkodasaban).

7. Készpénzhasznalat csokkentése, ami jelentés tarsadalmi megtakaritast jelent a kész-
pénzkezelésben, elallitdsban és kényelmes szolgaltatas 1évén noveli az altaldnos jolétet.

Nem véletlen tehat, hogy 1988 decemberében a Magyar Nemzeti Bank és a kereskedelmi ban-
kok kozos vallalkozasaként megalapitottak a GIRO Zrt-t, (Kovacs, 2010) melynek alapvetd
feladata a Bankkozi Zsirérendszer kialakitdsa volt. A vallalat a kdzponti bank kisebbségi rész-
vételével kozos véllalatként alakult meg, jelképezve a kozponti bank és a kereskedelmi ban-
kok, tovabba a bankok és bankok kozotti, azéta is toretlen egyiittmiikodést a fizetési rendszer
fejlesztése terén.

A Bankkozi Zsirérendszer (BZSR) 1994 novemberében kezdte meg miikodését. Hosszu id6
az indulasig eltelt hat év, de nem teljesen szokatlan a pénziigyi infrastruktirdk esetén, ame-
lyek Osszetett és nagy biztonsaggal miikodé rendszerek. Hasonlo, esetleg még hosszabb felké-
sziilési id8szakokra is volt példa a volt szocialista orszagok elszamolasi infrastruktdrai eseté-
ben, de pl. a globalis SWIFT iizenetkozvetité haldzat is a 1étrehozasat kovetden négy év mul-
va kezdett el mikodni.

A GIRO Zrt. esetében az iddszak hosszusagaban kulcsszerepe volt két, kozel egyidejii 1992-
ben bekovetkezett paradigmavaltasnak. A jévend6 kliringtagok — a modern banki szamlave-
zet$ rendszerek tulajdonsagaival 6sszhangban - fidkjaik csatlakoztatdsa helyett a bankkoz-
pontok egypontos csatlakozasat igényelték. Az MNB pedig a Bazeli Bizottsagokat mikodte-
t8 Tizek csoportja a fizetési és elszamolasi rendszerekkel foglalkozé szakértdi munkacsoport-
janak 1990-ben megjelent, in. Lamfalussy jelentése kovetkeztetéseire tdmaszkodva — a leen-
dé Kkliringtagok egyetértésével — arrdl hatarozott, hogy a rendszernek brutté elszamolast kell
megvaldsitania. Ehhez az alapvet6 fordulathoz mar nem is all olyan messze az 1994-es indu-
las.

1992-ben a GIRO Zrt. megalakitotta GIRO Bankkartya Zrt-t, azzal a céllal, hogy tamogassa a
bankkartya kibocsatas és elfogadas elektronizalasat. A tarsasag — amely a kibocsatast és elfo-
gadast tamogato feldolgozasi, valamint elszdmolasi szolgaltatasra késziilt - hamarosan tulaj-
donost cserélt, a GIRO Zrt.-t tobb banki tulajdonos valtotta fel. Egy id6 utan azonban - a ban-
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kok jelent&s része ugy dontott, hogy nem vesz részt a kozos vallalatban. Habar a GIRO Bank-
kartya Zrt. utédja ma is 1étezik, a bankkartya kibocsatas és elfogadas fejlddése alapvetGen ver-
senykoriilmények kozott ment végbe. Megjegyzendd, a bankkartya elfogadast sok nyugat-eu-
répai orszagban a kétezres évekig nem egyes bankok, hanem kozos vallalatok vagy nemzeti
kartyatarsasagok végezték.

A kozelmalt és a jelen

A BZSR 1994-es induldsaval oridsit 1épett el6re a hazai elszdmolasforgalom. Gyorsabba és ki-
szamithat6va valt az atutalasi és beszedési megbizasok elszamolasa. Megszlint az OTP-rend-
szeri bankok versenyhatranya, a teljesen elektronikus feldolgozas révén megnyilt az ut az
atutalasi megbizasok elektronikus formaban torténd befogadasa elétt, a bankok operativ
treasury tevékenységének hatékonysaga jelentdsen megnovekedett.

A BZSR térténetével padrhuzamosan zajlott a BET és a BAT ujraalakitésa. Az érték- és 4ru-
tézsde megteremtése — szemben a BZSR-rel - technikailag egyszertibb volt, mivel Iényegében
a semmibél kellett ezeket az intézményeket wjra létrehozni. Az 1990-ben megalakult BET és
BAT végezte a t6zsdéken megkotott iigyletek elszdmolasat 1994-ig.

Az 1994-ben létrehozott KELER azonnal atvette a tézsdeligyletek elszamolasanak és teljesi-
tésének feladatat. A KELER kozponti értéktarként és elszamolohazként horizontalisan kon-
centralt tékepiaci intézmény. Mas, volt szocialista orszagokkal szemben — melyekben altala-
ban intézményi szempontbodl toredezettebb infrastruktura alakult ki -, az egységes értéktar és
elszamolohdz nagy elénye a koncentraltsagbdl fakadé mérethatékonysdg. A KELER tevékeny-
sége mind az azonnali, mind pedig a hataridés szervezett (t6zsdei) piacokon torténd elsza-
molas és teljesités, az értékpapir kibocsatasokkal kapcsolatos szolgaltatasok mellett mar kez-
detben kiterjedt az dllampapirokra, és a nem szervezett értékpapirpiacokon torténd elszamo-
14s és teljesités timogatdséra. Mivel a KELER az MNB, valamint a BAT és a BET kozos véllal-
kozasaként jott 1étre, a bankoknak felhasznaldként, kozvetett modon volt és van lehetdségiik
a tarsasdg altal mtikodtetett rendszerek fejlesztését befolyasolni.

A kilencvenes évek masodik felének fejleménye a VIBER bevezetése, amit az MNB mint a fi-
zetési rendszer miikodtetje iranyitott. Az 1999 szeptemberi VIBER start betetdzte azt a folya-
matot, aminek elsé és legfontosabb 1épése a BZSR megvaldsitasa volt. A BZSR elindulasa utdn
a pénzpiaci miiveletek egyre nagyobb hanyadat a bankok kozvetleniil az MNB-nél vezetett
szamlajukon, targynapon bonyolitottak le. Ennek technikaja meglehet6sen egyszert volt, pa-
piralapt megbizasokon kezdeményezték az atutalasokat, amiket az MNB azonos napon rog-
zitett. Ekkor még a napkozbeni véglegesség nem volt kovetelmény. Az MNB napzardsig lehe-
tévé tudta tenni a megbizdsok visszavonasat. Az MNB szamlavezetés tehat nem biztositotta
a poziciok folyamatos monitorozasat, a ténylegesen végrehajtott mtveletekrdl a bankok csak
utolag értesiiltek. A VIBER-ben SWIFT hélézaton, elektronikus forméban érkeznek a megbi-
zasok, amik lehetnek bankkézi és iigyfél dtutaldsi megbizasok is. A VIBER monitorral valds-
idejti pozicidkovetés is lehetséges. A muveletek elszamolasuk pillanataban véglegessé és visz-
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szavonhatatlanna valnak. A VIBER és a KELER értékpapir-elszamolasi rendszere kozott koz-
vetlen kapcsolat lehetévé teszi, hogy a bankok egy szamldra dsszpontositsak forint likviditasu-
kat (a bankok megsziintették a KELER-nél vezetett elszamolasi szamlaikat, hiszen a kivant fe-
dezeteket valdsidejli transzferrel tudtak mar biztositani). A DVP-elszamolas bevezetése lehe-
tévé tette a fedezett bankkozi betétiigyletek bevezetését. A VIBER nagymértékben hozzajarult
a bankkozi pénzpiac tovabbfejlédéséhez és megfeleld eszkoznek bizonyult a kétezres években
bekovetkezett pénzpiaci sokkok rugalmas kezeléséhez. Az utébbi években a sorban allasok
csokkentését célzo PVP-szolgaltatas bevezetésével még stabilabba valt a VIBER.

A GIRO Zrt. altal mikodtetett Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) fejlédésében kiemelkedd
fejlemény a napkozbeni tobbszori elszamolas 2012. julius 2-i elinditdsa. A rendszer bevezeté-
sér6l 2010. junius 23-4n megsziiletett dontést kovetden két év alatt elkésziilt és bevezetésre ke-
riilt egy olyan elszamolasi platform, ami lehetvé teszi, hogy az tigyfelek atutaldsai a bankok
kozott banki munkanapokon a nyitas és a befogadasra torténd délutani zaras kozott legfel-
jebb négy ora alatt teljesiiljenek. A rendszer architekturaja kizarja a hitelkockazatot, és a lehe-
t6 legkisebb mértékben zavarja a bankok napkézbeni likviditdsgazdalkoddsat. A kliringtagok
(zommel bankok), a GIRO Zrt., valamint az MNB kozott példas egyiittmtikodés alakult ki,
egyetlen hitelintézet sem keriilt olyan helyzetbe, hogy a nemzetkozi szempontbdl is igen ma-
gasra tett kovetelményeknek akarcsak atmenetileg is ne tudjon megfelelni. A napkozbeni el-
szamolas megsziinteti a zaraskor ton 1év4 pénzallomanyt, ami a vallalatok szamara azt is je-
lenti, hogy az atutalasok teljesitésének idejét alig befolyasolja, hogy egy megbizast bankon be-
lil vagy bankok kozott szamolnak el. Ez a valtozds a szolgaltatasi szint azonnali emelése mel-
lett j teriileteket nyit a hitelintézetek kozotti verseny szamara.

Magyarorszagon nemzetkozi szinten is versenyképes pénziigyi infrastruktira épiilt ki, mind az in-
tézmények, mind az azok altal mikodtetett rendszerek és muszaki infrastruktira szempontjabol.

Az 1-es abra Osszefoglalja a hazai fizetési rendszer fobb elemeit. Bal oldalon a fébb fizeté-
si modok és a piaci tigyleti tranzakciétipusok lathatok, kozépen az elszamolas szintje. Tulaj-
donképpen itt is szerepeltetheté lenne a VIBER mint elszamoldsi rendszer is, hiszen az el-
szamolds és teljesités (kiegyenlités) mozzanatai a valdsidejii bruttd elszamolasban nem va-
laszthatok szét, de az dbra igy képletesebben szemlélteti, hogy VIBER egyben az elszamolasi
rendszerekben torténd teljesités helye is. A VISA és a MasterCard nemzetkézi kartyatarsasagok —
a nemzetkézi miveletektdl elkilonitve — Nemzeti Netté Elszamolasi Rendszerekben szdmol-
jak el a belfoldi kartyamiiveleteket, a teljesitésre pedig a VIBER-ben keriil sor. A Magyar Posta
elszamolokozpontja a postai fizetési instrumentumok feldolgozasat végzi. A KELER azért jelenik
meg kézépen két oszlopban, mert az elszamolashoz kapcsolodd teljesitési garancianyujtas feladatat
a KELER kézponti értéktari funkcidjanak védelme érdekében kiilon jogi személy a KELER KSZF
latja el. A jobb oldalon a VIBER mellett megjelenik az MNB szamlavezetés (a nem VIBER tag tigy-
telek mtiveleteit az MNB ebben a rendszerben tartja nyilvan, illetve ez a rendszer a VIBER {izem-
idén kiviili miveletek helye a VIBER tagok esetében is). A KELER mint kiegyenlito, teljesito fél is
megjelenik, hiszen az értékpapir-szamlakon torténd teljesités helye a KELER, és a KELER pénzben
is teljesitési szolgaltatast nyujt a nem VIBER tag befektetési szolgaltatok szamara).
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1. dbra: A hazai fizetési és elszamolasi rendszer felépitése
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Habar a forint elszamolasi és teljesitési infrastruktira minden elemében korszer(i, természe-
tesen folyamatosan fejleszteni kell, de ma csak néhdny nagyobb feladatot lehet azonositani. A
BKR régi, éjszakai elszamolast végz6 platformja néhany éven belill bezérasra keriil. Ennek a
1épésnek eléfeltétele, hogy a beszedések teriiletén az orszag dttérjen a SEPA tipusu fizetési el-
jaras és szabvanyok alkalmazasdra, és a beszedések is az uj platformon keriiljenek elszamolas-
ra. A beszedések atallitasa széleskoriu osszefogast fog igényelni.

A legfontosabb banki pénzforgalmi termékek és azok hattere
A kezdetek

A Magyar Nemzeti Bank a tervgazdasag id6szakdban szovjet mintdra hatarozta meg az alkal-
mazhat6 fizetési modokat tigyfelei, elsdsorban az dllami véllalatok korében. A lakossag altal
alkalmazott nem készpénzes fizetési modokat (elsdsorban a lakossagi kozszolgaltatasi dijak
kifizetésének modjat) az OTP alakitotta ki.
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Mivel a fizetési modszereknek adott kdrnyezetben praktikusnak kell lenniiik, és nem szakit-
hatok el az adott tarsadalmi és gazdasdgi kornyezettdl, nem csodalkozhatunk, hogy a piacgaz-
dasaggal nem kompatibilis fizetési eszk6zok a rendszervaltozas iddszakaban vagy villaimgyor-
san megsziintetésre keriiltek (mint pl. a kvazi-csekk elszamolasi utalvany, aminek hasznalatat
nem fegyelmezte az egyébként akkor is szigoru csekkjog), vagy lassanként kikoptak a haszna-
latbdl, mint a terv szerinti fizetés vagy a hataridds beszedési megbizas.

A Magyar Nemzeti Bank 1992-t6] elnoki rendelkezésben szabalyozta a monobanktdl 6r6-
kolt fizetési modokat és haszndlatukat, rendelkezését késébb fokozatosan kiterjesztve 4j fize-
tési modokra is.

A lakossagi banktevékenység liberalizaldsa el3szor a bankszamlakhoz kapcsolt készpénz nél-
kiili fizetési eszkozok kinalatanak novekedésében fejtett ki kedvezd hatast. A forintalapt
csekk-kartyak és a bankkartyak kezdetben a kibocsaté bankok emblémait hordoztak, 1992
utan azonban a bankok a csekkfiizeteket és csekk-kartyakat egyre inkabb bevontak, a sajat
cimkés kartyaikat nemzetkozi kartyatarsasagok markaira cserélték.

A kilencvenes évek masodik felében mar konszolidaltabb helyzetben tovabbi fontos, a pénz-
tigyi szektor szerepl6inek széles korét érintd fejlesztések torténtek.

A lakossagi bankiizletbe beszallé bankok névekv szama sziikségessé tette a csoportos atutalas
és beszedés bevezetését, amire 1997-ben keriilt sor. Ez a 1épés eldsegitette a fizetések és munka-
bérek kifizetésének bankszamldra terelését a vallalkozoi és az allami szektorban egyarant.

A csoportos jelz6 arra utal, hogy a megbizasokat a kezdeményez6 tigyfél kotegelten, szabva-
nyos elektronikus {izenetben juttatja el bankjanak. Az MNB a hagyomanyos (egyedi, vagy
egyszerll) atutalas vagy a beszedés nyomtatvanyait szabvanyositotta, de elektronikus szab-
vanyt nem alakitott ki. Ezzel szemben a csoportos atutaldsi és beszedési megbizas, illetve
a bankok altal a megbizékhoz eljuttatott visszajelzések szabvanya kizarélag elektronikus.

A csoportos fizetések bevezetését megel6z6 idészakot az jellemezte, hogy megfelel$ fizeté-
si médok hidnyaban a lakossagi szamlavezeté bankok a munkaltatokat szerezték meg tigy-
télnek, és mivel a munkaltatd csak kétoldalu féjlcserével tudott megbizast adni a jovdirandd
szamlakat vezeté bankoknak, ezért egy-két bankra volt kénytelen korlatozni azon hitelintéze-
tek korét, amelyekbe a fizetések munkabérek atutalasat véllalta. A bankok ebben az idészak-
ban ATM-ek telepitését is felkinaltak a munkaltatéknak, hogy elnyerjék egy-egy nagyobb fog-
lalkoztaté megbizasat. A csoportos atutalds lebontotta ezt a korlatot és a szabad bankvélasz-
tas jogat a gyakorlatban is biztositotta az alkalmazottak részére. Hasonld volt a helyzet a koz-
tizemi dijak beszedéssel torténd kifizetése terén. A csoportos beszedés automatikusan kiter-
jesztette a koziizemi szdmlak beszedéssel torténd teljesitésének lehetdségét az dsszes érintett
szamlavezeté bankra. Ha minden lakossagi szamlavezetd banknak és beszedének kétoldala
adatcserét kellett volna kialakitania, a létrehozandé kapcsolatok szama elméletileg a lakossa-
gi szamlavezet$ bankok és az érintett beszed6k szamanak szorzata, vagy anndl valamivel ki-
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sebb, de nagyon tekintélyes szam lett volna, ami a gyakorlatban lehetetlen feladat elé allitot-
ta volna az érintetteket.

A csoportos atutalas és beszedés bevezetése szintén a bankok kozotti egytittmiikodés terméke.

Az elmult évtizedek sikertorténete a bankkartyak szamanak és forgalmanak figyelemre mélto
novekedése. A bankkartyak segitségével, elsésorban ATM-hdlézatokon keresztiil torténik a la-
kossag készpénzellatasa. A bankkartyakat egyre nagyobb mértékben hasznaljak a kereskedel-
mi forgalomban, és a hitelkartydkat hiteleszkozként is. A kartyahasznalatban hossza ut vezetett
a magnescsik nélkiili kartyaktol, napilapokban megjelentett tiltélistaktol és imprinterekt6l (va-
salok) a PIN és chip alapu verifikacidig, vagy az érintés nélkiili fizetési mtiveletekig.

Erdekes epizddja volt a magyar kértyatorténetnek a kilencvenes évek végén elharapézott ha-
misitasok latvanyos visszaszoritasa. Az OTP a kornyezd orszagokat négyszeresen meghaladd
szintl veszteséget az azdta is eredményesen hasznalt SMS {izenettel képes volt szinte teljesen
megsziintetni, és ezt a gyakorlatot mas bankok is révid tton atvették.®

A kozelmult

A Kkétezres évek figyelemre mélto fejleménye az eurdpai pénzforgalmi unié megteremtésé-
nek folyamata. A Gazdasagi és Monetaris Unié nem vélhat teljessé pénzforgalmi unié nélkiil.
A pénzforgalmi unié részben mar létrejott, a TARGET valosideju elszamolasi rendszer kap-
csolatot teremt az eurdt alkalmazé orszagok bankjai kozott, és 2002 6ta forgalomban vannak
az eurd bankjegyek és érmék. A SEPA program keretében az eurdpai hatésagok és a bankok
azt a célt tlizték ki, hogy az eurd fizetési forgalma a tagorszagok kozott is legyen azonos a bel-
toldi forgalommal, egy bankszamlaval és egy bankkartyaval 1ényegében minden fizetési mu-
veletet el lehessen végezni az eurd6vezetben, fiiggetlentil a bankszamlavezetés és a fizetési mii-
veletek helyszinétél.

Ez a kovetelmény ugyan az eurdra vonatkozik, mégis erds hatast gyakorol a hazai fizetési
rendszer fejlédésére. Egyrészt azért, mert Magyarorszag SEPA orszag, és noha az eur? ide-
gen pénznem, a pénzforgalmi szolgaltatok az eurédvezeti bankokkal azonos feltételek mellett
kapcsolddhatnak be az eur6 fizetési forgalomba. Ugyanez nem lehetséges egy pl. az USA-ban,
Kanadaban vagy Ausztrélidban honos pénzforgalmi szolgaltaté szamara. Masrészrél az EU
pénzforgalmi joga minden EU tagorszagra kiterjed, igy a forint fizetési miiveletek lebonyoli-
tasat is részletesen szabalyozza.

A SEPA kovetelményeket a bankoknak figyelembe kell venniiik a bankkartya kibocsatasban
és elfogadasban, az intelligens chipek, és a PIN-hasznadlat elterjesztése elsésorban SEPA elva-
ras. Az atutalasok és beszedések teriiletén pedig a SEPA atutalds és SEPA beszedés alkalmaza-
sa jelent el6bb-ut6bb feladatot.

86 (Skinner, 1996)
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A meghatarozé hazai hitelintézetek 2008-ban létrehoztak a Magyar SEPA Egyesiiletet, mely-
nek feladata ,,a SEPA fizetési mddok és szabvanyok kialakitasanak, bevezetésének, és alkalma-
zasuk megvaldsitasanak tdmogatdsa, részvétel az EPC keretében folyd fejlesztésekben”

Az egyesiilet keretében folyé miihelymunka eredménye volt, hogy a napkézbeni elszamola-
si platform a GIRO BKR rendszerében a SEPA atutalas iizenetszabvényaira épiilve, a SEPA
atutalds szabdlyainak jelentds részét atvéve keriilt kialakitasra. A négyodras teljesités és az uj
szabvany egy ajanlati csomagot képez, és az atutaldsok atfogo reformjat jelentik. Ez a Iépés
beleilleszkedik abba a stratégidba, hogy a forintfizetések fejlesztése az eurdpai folyamatokkal
osszhangban folytatédjon. A konvergencia folyamat titemét a hazai szereplék: bankok, MNB,
egyéb érintettek kozosen hatarozzak meg. Magyarorszag szerz8déses kotelezettségei értelmé-
ben el6bb utdbb nalunk is sor keriil az eur6 bevezetésére, tehat minden a SEPA-t nem kévetd
pénzforgalmi fejlesztés automatikusan karba vész az eurd bevezetése utan. A kdvetd stratégi-
anak értelmet ad, hogy a SEPA-kompatibilis fejlesztések maradéktalanul hasznosulnak, és az
atallas sem igényel késdbb jelentds eréforrasokat.

Ajelen
A SEPA kovetelmények a bankkartyak esetében madr szinte teljesen teljesiiltek.

A belfoldi forint atutalasok jelentés hanyadaban mar SEPA-val egyezd szabva-
nyokat alkalmaznak bankkézi viszonylatban.

A Magyar SEPA Egyesiilet mtihelyében mar késziilnek az tigyfelek atutalasi megbizasai, illet-
ve a szamlakivonati értesiték uj tipust szabvanyai. Megkezd8dik a Magyar Allamkincstér és
intézményeinek felkészitése az 0j tipust atutalasok kiildésére.

2. abra: Banki fizetési miveletek szama millié lakosonként
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Osszességében a magyar fizetési rendszer megfelel az orszag fejlettségének, a régio volt szoci-
alista orszagaihoz hasonlé mutatokkal rendelkeziink. A készpénz nélkiili miiveletek szama az
elmult tiz év soran nagymértékben emelkedett, azonban lemaradasunk a fejlettebb orszagok-
hoz képest nem csokkent.

A fizetések szerkezete meglehetdsen egyszer(, hazankban a készpénz nélkiili fizetések kozott
egyértelmiien az atutaldsok és a bankkartyak uralkodok. A tobbi kornyezé orszaggal dsszevet-
ve viszonylag szerény a beszedések szama. A beszedések elterjedésének gatja lehet a fogyasz-
tok gyenge likviditasa, a koziizemi dijfizetések halasztgatasa vagy egyszertien fogyasztoi bizal-
matlansag miatti kereslethiany. A beszedéi és banki oldalon viszont erés az érdekeltség és az
igény a miiveletek szamanak novelésére. A csoportos beszedés folyamata analég a kartyami-
veletekével. A csoportos beszedés teriiletén soha nem létezett bankkézi (interchange) dij Ma-
gyarorszagon. Ezzel szemben a kibocsaté bankok a kapott bankkozi dijra timaszkodva ked-
vez0 dron, akar ingyenesen tették elérhet6vé tigyfeleik szamara a bankkartyakat. Kénnyen el-
képzelhetd, hogy a csoportos beszedés viszonylagos lemaraddsa mogott az eldnyok beszedék
és fizetOk kozotti kiegyensulyozdsanak hidnya all.

3. dbra: Készpénz nélkiili fizetések megoszldsa Magyarorszagon és egyes kornyezé orszagok-
ban (2010)
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Kihivasok

A 4. abra szemlélteti, hogy a bankrendszeren kiviili becsiilt készpénzforgalom volume-
ne tovabbra is hatalmas. A bankrendszer szamara tovabbra is nagy kihivast jelent a banki
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pénzforgalmi szolgéltatasok penetracidjanak novelése, a készpénzhasznalat visszaszoritasa.
A bankok profitérdekeiket kovetve ezt a kindlati oldal erésitésével, a pénzforgalmi infrast-
ruktura és a banki szolgéltatasok fejlesztésével igyekeznek elérni. A banki szolgaltatasok ki-
nélatanak béviilése és a banki innovacié fontos tényezd a folyamatban, de nem biztos, hogy
a legfontosabb.

A készpénzhaszndlat korlatozasa a mindennapi fizetések korében tobb okbol is kozpolitikai
cél. A készpénz gyartasa, Orzése, tarolasa és feldolgozasa jelentds eréforrasokat igényel, ezzel
szemben a készpénz nélkiili fizetések hatékonyak, biztonsagosabbak és kényelmesebbek, és
azért is, mert a tulzott készpénztartas és -forgalom kedvezétlen tarsadalmi, gazdasagi folya-
matok indikatora. A készpénzhasznalat és készpénztartas visszaszoruldsa jelzi a gazdasag fe-
héredését,¥” a banki kozvetitérendszerbe vetett bizalom er8sodését, a pénziigyi ismeretek és
fogyasztoi tudatossdg novekedését, az elkolthetd jovedelmek béviilését (ami az alacsonyabb
jovedelmiiek korében némi hé kozbeni készpénztartalék képzését is lehetévé teszi).

4.abra: Fizetések szama bankszektoron kiviili becsiilt készpénz miiveletekkel (2009)
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A készpénzhasznalat visszaszoritasara szolgalé kozpolitikai eszkoztarban a keresleti oldal erd-
sitését adminisztrativ korlatozas,® allami kifizetések kotelez6en bankszamlakra torténd folyo-
sitdsa, célzott tamogatasok® egyarant szolgalhatjak.

8 Megjegyzend6, hazankban kiemelkedéen magas és a GDP-hez viszonyitva folyamatosan novekvd aranyu a kész-
pénztartas, 2012-ben a készpénz/GDP arany torténelmi cstcsra, kozel 9,5 %-ra béviilt (MNB, 2012/1)

8 Az MNB 2012. juliusban javasolta a véllalatok kozétti készpénzforgalom 6sszegének korlatozasat, és ehhez kapcsold-
doan a kartyaelfogadds kotelez6vé tételét. (Bartha, 2012)

% Az MNB javaslatcsomag része a POS telepités tdimogatdsa is.
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A banki kinalati oldal fejlesztésének van egy kevésbé ismert és tudatositott célja. Az Gj, SEPA
kompatibilis atutalds és beszedés szabvanyok a leheté legnagyobb mértékben tamogatjak
a vallalati oldalon a beszerzési és értékesitési folyamatok pénziigyi oldaldnak automatizalasat.
A gazdasagi adminisztraci6 driasi eréforrasokat igényel, és jelents improduktiv munkaer6t
foglalkoztat. Az adminisztracié egyszertsitése er6forrasokat szabadit fel a munkaeré produk-
tivabb felhasznalasa szamara. Ez az eldny nem érvényesiil automatikusan, a vallalati oldal fel-
késziilését és atallasat a bankoknak, de a kézpolitikanak is segitenie kell.

A kinalati oldal bévitésének tovabbi fontos, a bankrendszer egyiittmiikodését igényld 1épé-
se a SEPA tipusu beszedések bevezetése. Ez a 1épés kovetkezménye annak a korabbi stratégi-
ai irdnyvalasztasnak, hogy a forintforgalomban is SEPA kompatibilis kornyezetet kivanunk
megteremteni.

A bevezetéssel kapcsolatos fontos feltétel, hogy a valtozas minden érintett megelégedésére
szolgaljon, a fizetési modokat kindlé bankok és az azokat alkalmazé beszeddk és fizetdk is
megtalaljak szamitasukat, a beszedések haszndlata novekedjen. A Magyar SEPA Egyesiilet
dolgozik a SEPA tipusu forint beszedések bevezetésén.

A SEPA beszedés tipusu 4j beszedési formak bevezetésének van egy gyakorlati, megoldandé
kérdése, ami a pénzforgalmi szabalyozas Ujragondolasat eredményezheti. A SEPA beszedés
nehezen képzelhetd el pusztan tizenetszabvanyok megvéltoztatasaval. Az iizleti folyamatokat
is alapjaiban meg kell valtoztatni,” pontosan meg kell hatarozni a résztvevd bankok feladatait,
jogait, kotelezettségeit és feleldsségének szabalyait. Hathatos és rugalmas mechanizmust kell
kialakitani a szabdlyok betartatdsara. A magyarorszagi szabalyozasi hagyomany szerint az at-
utalds és beszedés fizetési médok {6 szabalyait az MNB pénzforgalmi rendelete tartalmazza,
de a f&bb szabalyok rogzitése az SDD beszedési tipus esetén nem lesz elegendd. Ezért eldon-
tendo kérdés, hogy az 4j tipusu beszedéseket is a jegybank szabalyozza, vagy keriiljon polgari
jogi alapra a szabalyok meghatarozo része.

Amennyiben az ut6bbi megoldas mellett teszik le a voksot a dontéshozok, belfoldi fizetési mo-
delleket kell 1étrehozni.

Mi a fizetési modell?

Fizetési modellnek (payment scheme) szamitanak a nemzetkozi kdrtyatdrsasagok,
mint pl. a VISA vagy a MasterCard f6 termékei. Fizetési modell a SEPA atutalas,
a SEPA alapbeszedés (SDD Core) és a SEPA vallalatok kozotti beszedés (B2B SDD).

% Az atutalds szabvanyainak dtvétele csak korlatozott mértékben vetett fel hasonl6 kérdéseket.
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A negyszereplos fizetési modelleket™ altaldban a fizetési tolyamatban résztvevd pénz-
forgalmi szolgaltatok kozotti polgari jogi szerz6dés testesiti meg. A haromszereplds
modelleket®* a tulajdonos pénzforgalmi szolgaltatok szabélyzatai irjak le. (A tovabbi
leiras csak a négyszereplés modellekre vonatkozik!)

A modellt alkoté szerzddés részletesen meghatarozza a fizetésekkel kapcsolatos sze-
repeket, feladatokat, folyamatokat, szabvanyokat, valamint rogziti a csatlakozas, vita-
rendezés és felmondas szabalyait is. A modellt statuald szerzédésben az tigyfelek nem
partnerek, a modellek a résztvevdi az tigyfeleikkel kotott szerzédésekben rogzitik azo-
kat a feladatokat, jogokat és kotelezettségeket, amik a fizetési modell kielégité miiko-
dését szavatoljak.

A fizetési modellek tulajdonosa lehet egy véllalkozds, ami akar jogbérleti dijat is szed
a résztvevoktol (pl. nemzetkozi kartyatarsasagok), illetve non-profit szervezetek (pl.
a SEPA esetén az EPC).

A fizetési modellek két fontos funkcié ellatasat feltételezik. Az els6 a fejlesztd, a masik
a mukodtetd szerep. Az utobbi szerepkor betéltdje engedélyezi Gj pénzforgalmi szol-
galtatok csatlakozasat, feliigyeli a modell miikodését, vitarendezési forumot miikodtet,
végsd esetben dont egy-egy résztvevo kizarasarol.

A négyszerepl0s fizetési modellek 1étrehozasa soran kiilonosen iigyelni kell versenyjogi szem-
pontokra, mivel a latszatat is el kell keriilni annak, hogy az iigyfelek karara, a verseny korla-
tozasa érdekében fogalmaznak meg eléirasokat. Célszerti a modellek szabélyzatait transzpa-
renssé, mindenki szdmdra érthetévé és elérhetdvé tenni.

A pénzforgalom fejlesztése szdmos iranyba haladhat tovabb. Ezek koziil emlitést érdemel né-
hény - a banki egylittmtikodési térben kidolgozhatd - lehetéség. Példdul a munkanapokon
beliili tigyfélszamlatol igyfélszamlaig négyoras atutalas mellett tere lehet az elektronikus ke-
reskedelemben azonnali 7x24 éras azonnali atutaldsi-garancia szolgaltatasnak is. A SEPA be-
szedés pedig a felhatalmazasokkal kapcsolatos tovabbi szolgaltatasokkal egésziilhet ki.

°! Bankok azért képesek rugalmas és kifinomult, sokszor egyedi és innovativ pénzforgalmi szolgaltatasokat kinalni
anélkiil, hogy maguk Oriasi hédlézatokat hoznanak létre, mert multilateralis szerz6dések vagy jogbérleti szerz6dések
révén halozatok részei.

92 Onallé halézat létrehozdsihoz igen sok, a fizetési folyamat mindkét végén aktiv iigyfélre van sziikség. Csak kivételes
esetben képes egy pénzforgalmi szolgaltat6 olyan konstrukciot kindlni a készpénz nélkiili fizetési forgalomban, ami a
versenytarsak teljes kizarasaval miikodhet (haromszereplés modell).
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Osszefoglalas:

A fizetési és elszamolasi rendszerek és a fizetési modok fejlesztése olyan feladat, ami a pi-
aci versenytarsak 6sszefogasa nélkiil nem valdsithaté meg szinvonalasan és eredményesen.
A szakirodalom mind a versenytarsak kozotti horizontélis, mind az értéklancban szereplé to-
vabbi felek (elszamolohazak, technoldgia-szallitok) kozotti vertikalis egyiittmiikodést elen-
gedhetetlennek tartja a fizetési rendszerek fejlesztésében és az innovaciéban. (Committee on
Payment and Settlement Systems, 2012) Mas néz6pontbdl megfogalmazott vélemények azon-
ban a bankok koz6tti hagyomanyos egyiittmtikddésben a versenykorlatozas lehetdségét latjak,
és esetrdl esetre vizsgalatot tartanak sziikségesnek arrdl, hogy az egyiittmiikodés nem ered-
ményezi az iigyfelek megkarositasat. (EC DG Competition, 2007)

A szerzd ugy véli, a tanulmanyban szerepld példék ravilagitanak a versenytarsak kozétti ho-
rizontalis egylittmtikodés sziikségességére és eredményességére. Ugyanakkor a fizetési forga-
lom fejlesztése terén a bankkoézi egyiittmiikodésnek transzparensnek kell lennie, és rendszeres
parbeszédet kell folytatni az illetékes hatdsagokkal, hogy az esetleges aggalyok idében meg-
fogalmazoédhassanak.
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Szigorodd prudencialis szabalyok®
(Szabalyozdi valasz a nemzetkozi bankvalsagra 1.)

SZOKE MAGDOLNA
Magyar Takarékszovetkezeti Bank

A pénziigyi valsag hatdsdra a szabdlyozo hatésdgok bizalma megrendiilt abban a tekintetben,
hogy a fejlett kockdzatkezeléssel rendelkezd hitelintézetek jol tudjik modellezni és kezelni kockd-
zataikat, és meg tudjdk hatdrozni a biztonsdgos miikodéshez sziikséges tékenagysagukat. A ,ne
ismétlodjék meg még egyszer” politikai elhatdrozds égisze alatt nemzetkozi és eurdpai unios ke-
retekben ardnylag rovid idon beliil széles korben torténtek /torténnek olyan szabdlyozoi kezde-
ményezések, amelyek a bankszektorral szembeni kovetelményeket szigoritjik. Ezek jorészt a sza-
vatolo téke mindségére és sziikséges szintjére, a kiilonbozd kockdzati tipusok tékekovetelményé-
re vonatkozo szabdlyok viltozdsdban oltenek testet. Foként a kordbban nemzetkozi szinten nem
harmonizdlt likviditdsi kockdzati mutatck tekintetében az egységes sztenderd a ,one size fits all”
modszerek 11jboli el6térbe keriilésével jdr.

Kulcsszavak: Pénziigyi Valsag, Kormanypolitika és szabalyozas, Bankok
JEL: GO1, G28, G21

A szabalyozasi keretek javitasara iranyuld torekvések

A pénziigyi vélsag elharitdsdra tett tlizoltd intézkedésekkel (a bankok azonnali feltékésitése,
a betétbiztositasi 9sszeghatar felemelése) parhuzamosan a politika szintjén azokat a szabalyoza-
si iranyokat is meghatdroztak, amelyeken vald elérelépés sziikségesnek latszott a jovébeni pénz-
tigyi vélsagok kialakulasanak a megakadalyozasa, illetve tompitdsa érdekében. A szabalyozasi
iranyok a G20* orszagok csucstalédlkozéin fogalmazddtak meg, mig a szakmai tartalom kidol-
gozasara a Pénziigyi Stabilitdsi Forum (FSF) és utodja a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB%), illet-
ve a Bézeli Bizottsag kaptak mandatumot. A szabalyozasi megoldasokat illetGen a G20-ak alap-
elvként kezelték, hogy a globalis valsag globalis szabalyozast igényel, s ugyancsak elkotelezettek
a globalis szabélyok egységes, egyidejii, konzisztens, versenysemleges bevezetése mellett.

% Ez és az ezt kovetd — a pénziigyi valsag szabalyozasi hatésait vizsgald, egymassal tartalmilag 6sszefiiggé — két cikk el-
készitésében a két szerzd szorosan egytittmiikodott. Szandékuk szerint a két cikk egytittesen ad atfogé képet a nem-
zetkozi bankvalsagra adott szabalyozdi valaszokrol.

%4 Tagjai: Argentina, Ausztralia, Brazilia, Dél-Afrika, Dél-Korea, Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag, India, Indonézia,
Japan, Kanada, Kina, Mexiko, Németorszag, Olaszorszag, Oroszorszag, Szaud-Arabia, Térokorszag, USA és az Euro-
pai Unié

* Financial Stability Forum, Financial Stability Board
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A szabalyozasi megoldasokat illetéen a G20-ak alapelvként kezelték, hogy a globalis val-
sag globalis szabalyozast igényel, s ugyancsak elkotelezettek a globalis szabdlyok egysé-
ges, egyidejl, konzisztens, versenysemleges bevezetése mellett. A G20 vezetdk féléven-
kénti/évenkénti csucstalalkozdikon rendszeresen éttekintik a pénziigyi szektort érintd
szabalyozasi célkitlizések megvaldsulasat, s meghozzdk az elérehaladas érdekében sziik-
séges dontéseket, az FSB pedig rendszeresen ellendrzi a reformok konzisztens nemzetko-
zi megvaldsitasat.

A szabalyozasi célok kozott olyan kérdéskorok szerepeltek, mint:

« aprudencialis keretek szigoritdsa: a t6ke meger6sitése és mindségének javitasa, likvidi-
tasi kovetelmények eldirasa, a kockazatkezelés el6térbe helyezése,

o afelelds vallalatiranyitas megerdsitése, javadalmazasi sztenderdek kialakitasa

o afeliigyeleti egylittmtikodés (felligyeleti kollégiumok) megerdsitése, a feliigyeleti hato-
sagok kockazat iranti fogékonysaganak, érzékenységének a javitasa,

o aszabalyozas és feliigyelet hatokorének a kiterjesztése,

o a szabalyozdi rendszerek makroprudencialis kockdzatokat figyelembe vevé atalakitasa,
a rendszerkockazatok kiszilirése, a rendszerszempontbdl fontos intézmények (SIFIs*)
szabalyozasa,

o a(hataron atnyulo) valsagmegelzési, illetve valsagrendezési keretek kialakitasa és meg-
erdsitése,

o ahitelmindsitések hasznalatanak és szerepének a megvaltoztatasa,

o az értékelési sztenderdek javitasa,

o az atlathatosag novelése.

A hitelmindésitések témakore szorosan kapcsolddik a tékepiaci tevékenységhez, az értékelé-
si sztenderdek és az atlathatdsag pedig nem targyalhaté a mogottes szamviteli keretek nélkiil.
Ezért ezekkel a témakorokkel a kovetkezékben nem foglalkozunk. Nem esik sz6 a vélsag mi-
att egyes bankoknal sziikségessé valt kozponti banki és/vagy allami intézkedések szabalyozasi
hétterérdl sem, azok rendkiviili és atmeneti jellege miatt. Inkabb azokat a szabalyozasi téma-
kat probaljuk egy csokorba szedni és bemutatni, amelyek a valsagot kévetSen sziilettek, és I1¢é-
nyeges valtozasokat indukélnak a banki kdrnyezetben.

Hianyossagok a bankok nemzetkozi prudencialis szabalyozasaban

« A pénziigyi valsagot sokan a nemzetkozi prudenciélis szabalyozas kudarcaként értékelik.
A szabalyozasi hidnyossagok féként ott mutatkoztak, ahol a Bazel II. egyezmény (4), illetve
az azt az Eurdpai Uni6 jogrendjébe atiiltetd tékekovetelmény irdnyelvek (14) (15) (tovab-
biakban: CRD) nem szabélyozott, vagy nem kell6en differencialt mértékben szabalyozott.

o A valsagban kideriilt, ha a bajban 1év6 bankot nem szamoljak fel, hanem a problémakat
mas megoldassal rendezik, a szavatold t6keként elismert elemek eltéréen viselkednek,

% Systemically Important Financial Institutions
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és nem mindegyikiik fedezi a keletkezett veszteséget. A Bazel II. egyezmény a szavatol6
t6ke reviziéjat mint hosszu tavu célt fogalmazta meg.(4)*”

o A pénziigyi innovacid, az értékpapirositas és a derivativ piacok fejlddése kovetkeztében
a bankok és a tékepiacok likviditasi jellemz&i megvéltoztak, de a likviditasi kockazatke-
zelés kovetelményeinek szabalyozasa alapvetéen nemzeti szinten maradt. Az egyes or-
szagokban a likviditas szabalyozasa és feliigyeleti gyakorlata eltér$ volt, ami nehezitet-
te az egyiittmiikodést, a tobb orszagban tevékenykedd globalis bankcsoportok likvidita-
si helyzetének megitélését.

o A piaci kockazatokra vonatkozé belsd, VAR alapti modellekkel kapcsolatos kovetelmények
valsag kozepette nem bizonyultak elégségesnek, a modellek nem jol jelezték a kockazatot.

« A hitelintézetekkel és befektetési vallalkozasokkal szembeni kitettségeket alacsony koc-
kazata portfolioként (kitettségi osztalyként kezelték), és a bels6 mindsitésre alapuld
szabalyozéi modellben (IRB modell) csak feltételezték, hogy az intézmények csédva-
l6szintiségei kozotti korreldciék nem magasabbak, mint a szuverén vagy a vallalkozéi
portfdlioknal.

o A valsag sordn a derivativ tigyletekre a partnerek hitelmindségének romlasa, a CDS fel-
arak novekedése miatt hitelértékelési korrekciot kellett alkalmazni, amellyel a szabalyo-
zas korabban nem szamolt.

o Az értékpapirositasi poziciok kiilon szabélyozasa ugyan a Bazel II. egyezményben meg-
tortént, de a t6kekovetelmény meghatérozasahoz alkalmazhaté mérési méodszerek tul
nagy hangsulyt fektettek a poziciok kiilsé hitelmindsitok altali minésitésére, és kevésbé
foglalkoztak a mogottes portfolidkkal.

o AL pillérrel kapcsolatos feliigyeleti gyakorlat a minimalis szint feletti tobblet t6keko-
vetelményt illetden kiilonbozd volt. A feliigyeleti feliilvizsgalati modszereknél bizonyos
kozeledést ugyan meg lehetett figyelni, (pl. a belsé tékesziikséglet viszonyitasanak méd-
szere az 1. Pillér alatti t6kekovetelményekhez, kiiszobértékek meghatdrozasa), de ennek
ellenére a kiilonbségek jelentések maradtak.

o Nyilvanval6va valt, hogy a II. pillér az egyedi sajatossagok kezelésére alkalmas, de
a rendszerkockazati tényezOk miatti tobblettoke tartasat a II. pillérre vonatkozo szaba-
lyok nem feltétlentil biztositjak.

A valsag 6ta egyre gyakoribb prudencialis szabalyozasi médositasok és az e téren megvalo-
sulé Gj kezdeményezések a felsorolt gyenge pontokon kivannak valtoztatni. Az Eurdpai Uni-
oban jorészt a CRD III, azaz a tékekovetelmény iranyelvek harmadik mddositasa (17) tar-
talmazta azokat a szabalyokat (piaci kockazatok tékekovetelménye, Gjraértékpapirositas),
amelyeket a Bazel 2,5 szabalyok (6) (7) (8) néven szoktak emlegetni. A Bazel III. egyez-
ménynek az Eurépai Uni6 jogrendszerébe torténd atvétele a CRD-t felvalté un. CRD IV
csomag keretében torténik, amely egy, a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra koz-
vetlen hatallyal biré Eurépai Parlamenti és Tanacsi rendelet (CRR) javaslatbdl (19), vala-
mint egy iranyelv (CRD IV) javaslatbdl (18) 4ll. A CRR javaslatban, amely a sokat emlege-

%7 Lasd: Irodalomjegyzék (4) - Introduction — paragraph 17.
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tett ,,egységes szabdlykonyv” (Single Rule Book) vannak az I. és a III. pillér alatt szabalyo-
zott kérdések, a szavatold téke, a kockazatok és a tOkemegfelelés mérése, valamint a nyilva-
nossagra hozatal. Az iranyelv-javaslatban talalhatok a piacra Iépés feltételei, a mikodési és
iranyitasi kovetelmények, a II. pillér alatt szabalyozott kérdések, a tobblettdke tartasara vo-
natkozé szabalyok és a feliigyeleti egyiittmtikodés. A rendeleti szabalyozasi forma megko-
veteli, hogy a részletek is vilagosak legyenek. Ezt szolgaljak majd az Eurépai Bankhatosag
(European Banking Authority, tovabbiakban: EBA) altal kidolgozott technikai sztenderd
tervezetek, amelyek korét a CRR javaslat tartalmazza, és amelyek alapjan az Eurdpai Bizott-
sag EU bizottsagi rendeleteket fog kiadni. A CRR javaslat pontosan meghatérozza a techni-
kai sztenderdek korét. Varhat6 azonban, hogy a tagallamok nemzeti hatésagainak még to-
vabbi Gtmutatést is kell adniuk.

Szavatolo toke - konzisztencia és minéségjavitas

A Bézel III. egyezményig korlatozott mértékben egyre tobb olyan tékeinstrumentumot le-
hetett figyelembe venni a szavatol6 t6kében, amely 6tvozi a torzsrészvények és az idegen ko-
telezettségek tulajdonsagait. A Bazel I. egyezmény az elmaradt osztalékot/kamatot kumula-
16, és azt a késSbbiekben kifizetd ,,hibrid” instrumentumokat a jarulékos tékébe sorolta, de
mas ,hibrideket” nem nevesitett. A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 1998-ban az tn. Sydney
sajtokozleményben (2) bejelentette, hogy a halmozott osztalék/kamatfizetést nem megenge-
dé, ,,hibrid” instrumentumokat bizonyos feltételek teljesitése esetén figyelembe lehet venni az
alapvetd t6kében, annak 15%-aig. Bar az Eur6pai Unidban a ,,hibrid” instrumentumok alap-
vetd tékébe torténd beszamithatdsagat csak 10 évvel késébb, a CRD II. iranyelv (16) tette le-
hetvé, amikor Bazelben mar a szavatol6 téke mindségének javitasa volt napirenden, a tag-
allamok egy része — igy Magyarorszag is — hazai szabalyozasaban a CRD II. el6tt alkalmazta
a Sydney-i sajtokozleményben foglaltakat.

A Bazel III. szabélyozas szavatolo tékével kapcsolatos £6 célja az volt, hogy javitsa a figyelem-
be vehetd szavatold téke mindségét, erdsitse a vilag kiilonboz6 allamai kozott a szavatolo téke
meghatarozasanak konzisztenciajat, és fokozza a t6kével kapcsolatos transzparenciat, amely
a ,hibrid” instrumentumok terjedésével — azok sokféle tulajdonsaga és nehéz osszehasonlit-
hatdsaga miatt — gyengiilt.

A rendszer konzisztencidjanak novelése érdekében a szavatold t6ke egyes részeiben figyelem-
be vehetd instrumentumokat illetGen a szabalyozas elveket fektetett le. Az altalanos beszamit-
hatdsagi feltételek kozé tartozik, hogy az instrumentumot jegyezték/kibocsatottak, befizették,
és megvasarlasat az intézmény sem kozvetlenill, sem kozvetve nem finanszirozta. Az instru-
mentumhoz nem kapcsoldédhat garancia vagy egyéb biztositék, amelyet az anyavallalat, annak
barmely leanyvallalata, vagy ezekkel szoros kapcsolatban 1évé vallalkozas nytjt, és a szerz6dés
nem tartalmazhat olyan klauzulat, amely az adott tékerészben beliill masik instrumentumhoz
képest elébbre sorolna a felszamolas alatti kielégitési sorrendben.
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Az j szabalyok élesen elkiilonitik egymastdl az alapvetd t6két, azaz a folyamatos miikodéshez
sziikséges tékerészt (going-concern capital) és a jarulékos t6két, amely csak a megsziinés vagy
telszamolas soran viseli a veszteséget (gone concern capital). A rendszer meghatarozo része
és sziik keresztmetszete a korlatlan mértékben beszamithato elsédleges alapvetd t6ke, amely
a Bazel I1I. szabalyozdsban meghatarozobb sulyt kapott, mint a Bazel I. egyezmény elfogada-
sakor az alapvet6 toke. A kiegészitd alapvetd t6ke csak korlatozott mértékben hasznalhato fel
a kockazatok fedezéséhez.

Az elsédleges alapvetd t6ke lényegében a torzsrészvényeket (nem-részvénytarsasagok esetén
a hasonld instrumentumokat), az azokhoz kapcsolddd dzsidt, a felhalmozott tartalékokat
(eredménytartalék és mas, jogszabaly altal elSirt tartalékok) és az auditalt eredményt tartal-
mazza. Az instrumentumok elsddleges alapvetd tékébe sorolasanak alapelvei:

o szamvitelileg t6kének mindsiilnek és kiilon kimutatottak;

o lejarat nélkiiliek;

« nincs szerzddéses kotelezettség, sem 0sztonzés visszavaltasukra vagy visszavasarlasuk-
ra;

« a kifizetésekre nincs kotelezettség, elmaraddsuk nem mindsiil nemteljesitési esemény-
nek;

o kifizetéseket csak a feloszthatd tételekbdl lehet teljesiteni, és az instrumentumok kozott
nem lehetnek olyanok, amelyekre a masikhoz képest preferencialis kifizetéseket teljesi-
tenek;

o akifizetések nem lehetnek maximaltak és nem kapcsolédhatnak az instrumentumok ki-
bocsataskori vagy vasarlaskori értékéhez;

o felszamolds alatt utolsék a kielégitési sorrendben, nincsenek kozottitk preferencidlis el-
bénasra jogositd instrumentumok és a névérték alapjan a maradék eszkozbdl torténd
pro rata kielégitésre jogositanak.

A felsorolt bazeli elvek a nem-részvénytarsasagi formaban miikodé hitelintézeti modellel nem
foglalkoztak, részben mert azok szamos nemzeti sajatossagot hordoznak. A CRR-ben azonban
elkertilhetetlen, hogy a szovetkezeti hitelintézetekre, takarékpénztarakra és mds nem részvény-
tarsasagi formaban miikodo intézményekre kivételeket, kiilon szabdlyokat fogalmazzanak meg.
A 6 hangsuly a részjegyekkel kapcsolatosan a visszavalthatdsag, a felszamolas soran maradék
vagyonbol torténd pro rata kielégités és a maximalt kifizetések kiilon szabalyozasan van. A szo-
vetkezeti részjegyeknél varhatdan kovetelmény lesz, hogy pénziigyi nehézség esetén meg lehes-
sen tiltani, de legalabbis hosszabb idére el lehessen halasztani a részjegyek visszavaltasat.

A Kkiegészité alapvetd tékében figyelembe vehet$ instrumentumok beszamithatésaganak f6
teltételei az altalanos feltételeken tul, hogy
o lejarat nélkiiliek;
« nincs sem osztalék/vagy kamatfizetési kételezettség;
o nincs visszafizetésre 6sztonzés;
o ha van visszavasarlasi opci6, akkor annak gyakorldsa csak a kibocsaté dontésétél tiigg,
és felligyeleti jovahagyas mellett legalabb 6t év eltelte utan gyakorolhato;
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« semmi sem utal arra a szerz6désben, hogy a kibocséto a visszavésarlasi opcidjat gyako-
rolni kivanna és/vagy arra a feltigyeleti jovahagyast megkapja;

o kifizetések a feloszthato tételekbdl teljesitheték, mértékiiket a hitelintézet, sem anyaval-
lalatdnak minésitése nem befolyasolja;

o a kifizetések bizonytalan ideig halmozas nélkiil toérolhet6k, elmaradasuk nem jelent
nemteljesitési eseményt, és semmiféle kovetkezménnyel nem jar az intézményre;

o a felszamolas alatti kielégitési sorrendben a jarulékos t6kébe sorolt instrumentumok
mogott allnak;

o azinstrumentumoknak meghatdrozott feltételek bekovetkezése esetén leirhaténak vagy
konvertalhaténak kell lenni torzsrészvénnyé;

« nincs olyan klauzula, amely a feltdkésitést akadalyozna.

A jarulékos t6kébe tartoznak a kumulativ tulajdonsaggal rendelkezd részvények, illetve az
alapvetd toke feltételeit nem kielégitd részvények, a lejarattal rendelkezé alarendelt kolcson-
tékének mindsithetd instrumentumok, és a felsoroltakhoz kapcsolddé azsié. Az Gj szabalyo-
zasban a jarulékos tékeelemek kozott nincs kiilonbség, jarulékos t6kén beliili korlatozas meg-
szlinik. Szigoritas lesz ellenben, hogy a lejarattal rendelkezé tékeinstrumentumokat az utol-
s6 6t évben folyamatosan, naponta kell leirni. A jarulékos t6kébe sorolt instrumentumok el-
ismerésének feltételei:

o eredeti lejaratuk legalabb &t év vagy lejarat nélkiiliek;

« afelszamolas alatti kielégitési sorrendben a nem-alarendelt hitelez6k mogott all;

o nem tartalmaznak lejarat el6tti visszavasarlasi 6sztonzét;

o ahol a szerz6désekben egy vagy tobb visszavasarlasi opcié van, annak gyakorlasa egye-

diil a kibocsaté dontésétdl fiigghet.

A bazeli szabalyok a jarulékos t6keinstrumentumok tekintetében is kotelezové teszik azt,
hogy pénziigyi nehézségek esetén le lehessen irni vagy torzsrészvénnyé lehessen konvertal-
ni azokat. Egyelére nem vilagos, hogy ezt a kévetelmény az eurdpai szabalyozas a CRR vala-
melyik cikkében vagy esetleg a valsagkezeléssel kapcsolatos iranyelvben rogziti majd. A kla-
uzulanak akkor van jelent6sége, ha a hitelintézet helyzetét a valsagkezelés sordn gy rende-
zik, hogy az intézmény tovabbra is fennmarad, de az eredeti tulajdonosok elveszitik tékéjiiket.
Ilyen esetekben sziikséges lenne, hogy a tékevesztést a jarulékos t6keelemekbe befektet6knek
is elszenvedjék, hiszen a magasabb kockazatot korabban bearaztak.

A jarulékos t6ke részét képezik azok a tartalékok is, amelyeket a bazeli szabalyok szerint nem
lehet egyértelmtien nyilt tartalékoknak mindsiteni:

o asztenderd mddszert alkalmazd hitelintézeteknél az éltalanos céllal képzett kockazati
céltartalék a hitelkockazat kockazattal sulyozott kitettség értékének 1,25%-4ig,

o az IRB moédszert alkalmazé hitelintézeteknél pedig az elszamolt egyedi értékvesztés és
az altalanos céllal képzett kockazati céltartaléknak az IRB mddszernél szamitott varha-
t6 veszteséghez viszonyitott kiilonbsége a hitelkockazat kockazattal stlyozott kitettség
értékének 0,6%-aig.
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Az értékvesztések és a jarulékos tékébe tartozo altalanos jellegli kockazati tartalékok besoro-
lasat szabalyozas technikai sztenderd (29) fogja segiteni. Az erre vonatkozé konzultativ doku-
mentum alapjan az alapvetd tékébe sorolt ,,altalanos banki kockazati alapok” és a jarulékos t6-
kébe tartozo ,,altaldnos kockazati céltartalék” kozotti legfobb kiilonbség az, hogy az ,,altalanos
kockézati céltartalék” fogalmat a szabélyozas csak a hitelkockdzatokra vonatkoztatja, mig az
elébbi minden kockazati tipusra kiterjedhet. Az ,,altaldnos banki kockazati alapok”-nak mi-
noésiilé céltartalékot csak olyan hitelintézetnél lehet kimutatni, amely az Eurépai Unié bank-
szamviteli irdnyelvén nyugvé nemzeti szamviteli szabalyok alapjan szamitja ki a szavatol t6-
kéjét. Az ,altalanos kockazati alapok” nyilt tartaléknak szamitanak, mivel allomanyuk kiilon
szerepel a forrasoldalon, és a valtozasukat kiilon kell kimutatni az eredménykimutatasban.

Az j szabalyozas eltorli a csak piaci kockdzatok fedezéséhez hasznalhato rovid lejaratu kiegé-
szit6 alarendelt kélcsontékének a szavatold t6kébe valé beszamithatosagat, mivel nem elégiti
ki a stabilitas kovetelményét. A szavatol6 t6két mddosito tételeknél 1ényeges szigoritas, hogy
a jelenleg az alapvetd tékét csokkento tételeket a jovében az els6dleges alapvetd tékébdl kell
levonni. A pénziigyi szektorbeli intézményekbe torténd, szavatold tékének mindsiilé befekte-
téseknél viszont az alapvetd és a jarulékos t6kébdl torténd 50-50%-os levonas helyett a levo-
nas azt a tékerészt fogja érinteni, amelyhez a befektetés tartozna, ha az instrumentumot a hi-
telintézet bocsatotta volna ki. A szavatold t6ke barmely részébe torténd kolcsonos befektetés a
pénziigyi szektorbeli intézmények esetében kereszttulajdonlasnak fog mindsiilni, ami a meg-
feleld tokerészt 100%-ban csdkkenti. Ujdonsag, hogy a mindsitett befolyast jelentd pénziigyi
szektorbeli részesedéseknél és a halasztott adokoveteléseknél csak a szabalyozasban meghata-
rozott limitet meghalad6 rész csokkenti a megfelel6 szavatolo6 tékerészt. A limitet azonban el-
téréen kell meghatarozni a mindsitett befolydst jelent6 és a mindsitett befolyast nem jelentd
pénziigyi szektorbeli befektetésekre.

Konszolidalt szinten a leglényegesebb valtozas, hogy a leanyvallalatok kockazatait a kon-
szolidalt szint(i t6kekovetelmény meghatarozasanal teljes mértékben figyelembe kell ven-
ni, ugyanakkor a leanyvallalatoknal 1év6 kisebbségi tulajdonosok része (szamvitelben: kiil-
s6 tagok, mas tulajdonosok részesedése (minority interests) egyaltalin nem vagy csak kor-
latozott mértékben szamit bele az 6sszevont alapt szavatolo tékébe. Beszamitas csak akkor
lehetséges, ha az érintett leanyvallalat hitelintézet vagy befektetési vallalkozas, és még ilyen
esetekben is csupan addig a mértékéig, amekkora a kisebbségi tulajdonosok részesedése az
adott vallalkozas szabalyozas altal meghatarozott tékekovetelményének és a tékepuffereknek
a fedezéséhez sziikséges szavatolo tékében. Ha a lednyvillalat tékepufferekkel novelt t6ke-
kovetelménye nagyobb, mint a leanyvallalat hozzajaruldsa az 6sszevont alapt szavatold t6-
kekovetelmény tékepufferrel novelt értékéhez, akkor a kisebbségi tulajdonosok részesedé-
sének az dsszevont alapu szavatold tékébe torténd beszamitasanal a leanyvallalatoknak az
Osszevont alapu szavatold tékekovetelményhez valo hozzdjarulasat kell alapul venni. A sza-
bélyozok azzal érvelnek, hogy problémak esetén a kisebbségi tulajdonosok legfeljebb azok-
nél a leanyvallalatoknal fognak t6két emelni, amelyeknél a szabélyozas el6irja, hogy egyedi
szinten mekkora t6kével miikodhetnek.
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A kisebbségi tulajdonosok részesedése a bankok tékéjében M. Penney szamitasai (30) szerint
Eur6pdban 46% koriili, Azsidban mintegy 41%, az amerikai bankoknal viszont mindéssze 8%
koriil van. Az eurdpai bankok koziil 2009-ben a legmagasabb volt az arany az Erste csoport-
nal (29%) és az UBS-nél (23%). Ezeknél azonban a kisebbségi részesedések egy jelentds ré-
sze, a hitelintézetekben és befektetési vallalkozasokban 1év6k szamottevé hanyada benn ma-
radhat a szavatol6 t6kében.

CRR javaslata a bazeli szabalyokhoz képest eltér abban, hogy a biztosité intézetet is tartalma-
26 pénziigyi csoportoknal az 6sszevont alapu szavatold téke szamitast lehetévé teszi a konglo-
meratumokrdl sz416 iranyelvben meghatarozott konszolidaciés mddszerrel. Ez a kedvezmény
kiilondsen a francia bankok szamara jelent6s.

A Bazel III. - CRR szavatold t6kére vonatkozé szabalyait fokozatosan kivanjak bevezetni.
A feltételeknek nem megfelel6 tékeinstrumentumokat a szavatold t6kébol 10 év alatt kell ki-
vezetni, ugy, hogy 2013. janudr 1-t6l a fennallé allomany értékének figyelembe vehetd részét
évente rendre 10 szazalékponttal csokkentik, 2022. januar 1-t6] pedig teljesen figyelmen ki-
vill hagyjak. Az atmeneti szabalyok azonban nem alkalmazhatdk a bazeli szabalyozas szerint
a2010. szeptember 12-e utdn, a CRR javaslat szerint a 2011. julius 20-a utan kibocsatott inst-
rumentumokra, mivel az emlitett datumokat kdvetSen az 4j kovetelmények a szabalyozék
mar ismertnek tekintik. A CRR javaslatban szereplé datum valtozhat, mert egyes jogi vélemé-
nyek szerint az visszamendleges alkalmazésnak mindsiilne.

5 év atmeneti id6 (phase-in) vonatkozna a szavatold t6kébdl torténd levonasokkal és a kisebb-
ségi részesedések figyelembe vételével kapcsolatos szabalyozasi moédositasok alkalmazasara
oly médon, hogy ez alatt részben az 4j, részben a régi szabélyokat kellene alkalmazni. 2014.
januar 1-t6] minimalisan 20%, 2015-t61 40%, 2016-t1 60%, 2017-tSl 80%-os, 2018-t61 100%-
os mértékben az 4j szabalyok szerint kellene eljarni. Tagallami hataskorben azonban az 4j sza-
balyok gyorsabb bevezetése is lehetséges lenne, ami ha a végleges rendeletben is megmarad-
na, lényegesen megnehezitené majd a t6bb orszagban tevékenykedé csoportoknal a szavatold
téke szamitasat. Az el6z8ek miatt az dtmeneti id6szakban a kalkulacié transzparenciaja — leg-
alabbis a nyilvanossdg szamadra — vélelmezhetéen gyengiilni fog.

Tékemegfelelés - rataszabalyozas és pufferek

A tékemegfelelés a piaci kockdzatok tékekovetelményének szabalyozasa éta az eurdpai szaba-
lyozasban a rendelkezésre all6 szavatold t6ke és a kockazatok fedezéséhez sziikséges szabalyo-
zasi tékekovetelmény kiillonbsége, amely értéknek pozitivnak kell lenni.”® A bazeli szabalyok
szerint viszont a tékemegfelelést aranyszammal kell mérni, amely a rendelkezésre all6 szava-
tol6 téke és a kockazatok hanyadosa, amelynek minimalis mértéke 8%. Ha valamely kockaza-

% A piaci kockazatok tékekovetelményének sztenderd modszerét az Eurépai Unidban mér 1993-ban szabélyoztak,
a Bazel I. egyezmény piaci kockazatokra torténd kiterjesztése, a piaci kockazatokra a modellek elismerése csak
1996-ban tortént meg.
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ti tipusnal a médszer miatt a kalkulacié a tékekovetelményt mutatja, azt atszamitjak a ,,hitel-
kockazati-egyenértékesre” (kockazattal sulyozott kitettség értékre) a tékekovetelmény értéké-
nek 12,5-szeresét véve.” Bar az Eurdpai Unidban alkalmazott megkozelités szakmailag vilago-
sabb, a CRR javaslata attér a tokemegfelelés bazeli értelmezésére, hogy csokkentsék a kiilonb-
ségeket a bazeli és az eurdpai normak kozott. A ,,hitelkockazati-egyenértékesre” atszamitott,
hitel-, piaci és miikodési kockazatok dsszessége a teljes kockazati kitettség.

A Bazel II1. egyezmény és a CRR javaslat sem tartalmaz explicit elSirast a szavatold t6ke szer-
kezetére, de meghatarozza, hogy a minimalis tékekovetelményhez milyen tékeratak tartoz-
nak. 2015-re a minimdlis els6dleges alapvetd tékerata 4,5 %, minimalis alapvet6 tékerata 6%,
a minimalis teljes t6kerdta 8% kell legyen. (2013-ban az elsédleges alapveté tékerata 3,5%, az
alapvetd t6kerata 4,5%, 2014-ben 4,5%, 5,5%). A tagallamok a 2015. évre kit(iz6tt ratak szint-
jét mar korabban is megkovetelhetik. A tékeratakat figyelembe véve minimalis t6kekovetel-
mény fedezéséhez 2015-t6l az els6dleges alapvetd téke részaranya minimalisan 56,25%, a ki-
egészit6 alapvetd téke részaranya legfeljebb 18,75%, a jarulékos t6ke részaranya pedig legfel-
jebb 25% lehet. Ténylegesen azonban az aranyok még inkabb az elsédleges alapvet6 téke java-
ra tolédnak el, mivel 2016-td] az Uj szabalyozds csak elsérendi alapvetd tékével fedezhetd kii-
16nbo6z6 tékepufferek tartasat irja el6. Azt, hogy egy intézmény teljesiti-e a t6kepufferekre vo-
natkozo kévetelményeket, csak a puffer-ratak, valamint a hdrom tékerata (elsédleges alapve-
t6, alapvetd, teljes) ismeretében lehet megitélni.

A tékepufferekre vonatkozé szabalyok egyrészt azt célozzak, hogy a hitelintézetek a minimalis
szint feletti t6kével miikddjenek, masrészt lehetGséget biztositanak rendszerkockézati ténye-
20k kezelésére is. A tékepufferek tartasara vonatkozé kévetelmény nem azonosithaté a mini-
malis tékekovetelmény szintjének megnédvelésével, mivel a kovetelményszinttdl valé elmara-
das nem ugyanazon szankcidkkal jar. Ha a t6kepufferekre nincs elég elsédleges alapvetd téke,
akkor a hiany aranyatdl fiiggéen nem lehet osztalékot fizetni, a vezetdi javadalmazas mozgd
részét korlatozni kell, és esetleg 4j t6két kell bevonni.

A CRR targyalas alatt all¢ javaslata haromféle tékepufterrél rendelkezik, amelyeknek meglétét
vagy hianyat egyiittesen lehet csak értelmezni. A tékepuffer-szinteket a szabalyozas mind sza-
zalékos mértékben hatarozza meg, amelyeknek vetitési alapja a teljes kitettség érték.

« A teljes kitettségérték 2,5%-dban meghatarozott t6kemegérzési puffer tartdsa minden
hitelintézet szamara kotelez6. 2016. januar 1-t6l négy éven keresztiil, egyenl6 aranyok-
ban kell névelni a feltoltottségi szintet (0,625%,1,25%, 1, 875%,2,5%).

o Az anticiklikus puffert a tilzott hitelexpanzid idején kell megképezni, és valsag alatt kell
felhasznalni. Az anticiklikus puffer a kiilonboz6 orszagok anticiklikus puffer-ratdinak
stlyozott atlaga, ahol a stlyok intézmény-specifikusak, és az adott orszagokkal szem-
beni kitettségekre szamitott tokekovetelménynek az dsszes hitelkockazati tékekovetel-
ménybeli részardnyanak felelnek meg. Az anticiklikus puffer-rata mértéke 2,5 % lehet,
de kiilonleges esetekben azt meghaladhatja. Az anticiklikus puffer-rata meghataroza-

* fgy a 8%-0s minimalis t6kekévetelmény pontosan a kalkulalt tékekovetelmény-szdmot adja vissza.
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séra a hatdsdgok egységes modszertant dolgoznak ki, amelynek {6 feleldse az Eurdpai
Unidban az Eurdpai Rendszerkockazati Tandcs. Az anticiklikus puffer képzéséhez az
anticiklikus puffer-ratat egy évvel korabban be kell jelenteni. Az egy orszagban mtik6dé
kisintézmények esetében az anticiklikus puffer képzése jelentdsen valtoztatja majd egyik
évrol a masikra a szabalyozas altal megkovetelt szavatolo téke szintet.

o A rendszerkockazati puffer eredetileg a rendszerkockazat szempontjabdl fontos intéz-
ményekre vonatkozott volna. A CRD IV tandacsi mddosito javaslata szerint a tagallam-
ok hatdsagainak nagyobb szabadsagfoka lesz rendszerkockazat cimén tobblettokét ko-
vetelni, mert az kiterjesztheté minden intézményre, az intézmények egy részére, ame-
lyek hasonld kockazati/iizleti profillal rendelkeznek, vagy meghatarozhaté egy foldraj-
zi régidval, illetve egyes ipardgakkal szembeni kitettségek alapjan. A rendszerkockaza-
ti puffer alkalmazasarol értesiteni kell az Eurdpai Bizottsagot, az Eurdpai Rendszerkoc-
kazati Tanacsot és az EBA-t. A puffer mértéke még bizonytalan, de vélhetden dltalanos
eljaras mellett 3%-ot érhet el, de 5%-ig is megemelhetd. Rendszerkockazat miatt azon-
ban tobb tagallam tovabbi jogositvanyokat kivan maganak a tékekovetelmény szavato-
16 t6kével valo fedezettségének novelésére és/vagy egyes kockazati tipusok tékekovetel-
ményének emelésére.

A Bazel III. Monitoring vizsgalat a tékemegfelelést ugy vizsgalja, mintha az egyezményt a mé-
rési idépontban mar teljes egészében alkalmazni kellene. Ezért az eredményekbdl nem lehet
messzemend kovetkeztetést levonni az atmeneti idszak fejleményeit illetéen. A 2011. juniu-
si adatok alapjan végzett szamitasok (12) a 3 milliard EUR alatti tékével rendelkezé bankcso-
portok atlagai alapjan azt jelezték, hogy a vizsgalatban résztvevd e csoport éppen teljesitette
a t6kemeg6rzési ratdval megemelt t6kemegfelelési kévetelményeket. Anticiklikus vagy rend-
szerkockazati pufferre azonban lényegében mar nem maradt tobblet-t6kéjiik. Ezzel szemben
a 3 milliard EUR-nal nagyobb t6kéjli intézmények atlagai azt mutattdk, hogy a csoport a mi-
nimalis t6keratakra vonatkozé eldirdst teljesitette, de a tékemegdrzési pufter képzését is figye-
lembe véve, az alapvetd tékerata és a teljes tokerata elmaradt a szabalyozasban megkovetelt
szinttél. A tékemegfelelési ratak gyengiilése nagyobb részt a szavatold téke szamitds véltoza-
sabdl kisebb mértékben a tékekovetelmények, f6ként a piaci és partnerkockazatok tokekove-
telményének novekedésébdl szarmazik, igy lényegesen kisebb mértékben érinti a hagyoma-
nyos banki tevékenységi profillal rendelkez6 hitelintézeteket, mint a kiterjedt kereskedési és
befektetési szolgaltatasi tevékenységet folytatd intézményeket.

Attételi rata szabalyozas - a kockazatérzéketlen limit

A tékemegfelelés szamitdsanak bonyolultabba véldsa miatt politikusi részrél megfogalmazo-
dott egy egyszert, kozérthetd mutaté szamitasa, amely a bankok tevékenységének méretét
a tokéjitkhoz illeszti. Ezt a funkcidt tolti be a Bazel II1. szabdlyozasban megjelend kockazatok-
ra érzéketlen, az 1960-70-es évekbeli feliigyeleti gyakorlatra emlékeztetd attételi rata, amely
az intézmények alapvetd t6kéjét viszonyitja a mérlegféosszegiikhoz és a mérlegen kiviili téte-
lek ,kitettség”-re atszamitott értékéhez. A szabalyozdok hangsulyozzak: az attételi ratat, mint
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egy abszolut limitet kell értelmezni, és nem cél, hogy kockazat-érzékeny legyen. A mutaté mi-
nimalis értékét 3%-ban hataroztak meg, hangstlyozva, hogy szamitashoz hasznalt tékefoga-
lom és a mutaté minimalis mértéke is a késdbbiekben mddosulhat. Korabban felmeriilt, hogy
a likvid eszkozok beszamitasa a nevezdébe ellentétes a likviditasi mutatdk altal megkivant ko-
vetelményekkel, de végiil a likvid eszk6zoket mégsem hagytak ki a nevezbol.

A szabdlyozas egységesiti a derivativ tigyletek és mas partnerkockazati kitettséget eredménye-
z0 tigylet beszamitando értékét az alkalmazott szamviteli médszerekbél adédo kiilonbségek
kisztirése érdekében.
o A derivativ tigyleteknél a partnerkockazat piaci arazads modszerével szamitott értéket
kell figyelembe venni, a médszernél megengedett novacid és egyéb nettdsitas hatasaval.
Az eredeti kitettség mddszere csak akkor alkalmazhato, ha a hitelintézet a hitelkockdzat
tékekovetelményének megallapitasahoz is azt hasznélja.
o A repd- és értékpapirkolcsonzési iigyleteknél, értékpapir fedezetli kolcsonoknél és
a hosszu elszamolasi idejii tigyleteknél a Bazel II. szabalyok szerinti nettositasokat lehet
alkalmazni, ide nem értve a termékcsoportok kozotti nettdsitast.

A mérlegen kiviili tételek kitettségre atszamitasanal a 0%-os lgyletkockazati stlyozasu, le
nem hivott hitelkereteket 10%-o0s értéken, mas le nem hivott hitel- és likviditasi kereteket
teljes értéken kell figyelembe venni. A kereskedelem-finanszirozasi iigyleteknél a kitettséget
a sztenderd mddszernél alkalmazott tigyletkockazati sulyozassal kell szamolni.

Az attételi rata bevezetését a Bazel I1I. szabalyok 2018. janudr 1-t6] iranyozzak el, addig a mu-
tatot a feliigyeleteknek monitorozniuk kell, és indokolt esetben a szamitasi médot a bevezetést
megeldzéen finomitjak. A CRR javaslat szerint egyelére a hitelintézeteknek csak feliigyeleti je-
lentést kell kiildeniiik az EBA altal meghatarozott sztenderdizalt formaban. A bevezetés el6tt
jogszabaly modositast kell kezdeményezni arrdl, hogy kotelezd lesz-e a mutaténak az 1. Pillér
alatt megfelelni, vagy az csak a 2. Pillér alatti feliigyeleti monitoring célokat fog szolgalni.

A Bazel III. Monitoring vizsgalat 2011. jinius végére vonatkozd adatai szerint (12) a BIS-nél
figyelembe vett 212 bank koziil 63 nem felelt meg az attételi rata 3%-os kovetelményének. En-
nek okait azonban az eredményeket ismerteté dokumentum nem mutatja be.

Likviditasi kockazat - azonos nemzetkozi sztenderdek minden intézménynek

A valsagot megel6zden az értékpapirositasra alapulo, ,,originate to distribute” (,,keletkeztess,
hogy szétoszthasd”) iizleti modellt kovetd intézmények olyan értékpapirosithato portfélidkat
épitettek ki, amelyek finanszirozasi sziikségletét és/vagy kockazatat, koztiik a lejarati transz-
formaciét is atharitottdk a tékepiacokra. Mig a hagyomdnyos banki modellben a lejarati
transzformaci6é mértékének a korlatok kozé szoritasa a bankok likviditasi kockazatkezeléssel
foglalkozo részlegére harult, és mértékét tobb orszagban a hatésagi szabalyozas is behatarol-
ta, a t6kepiacokon a lejarati transzformacionak csak a forrasok besziikiilése szabott korlatot.
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A derivativ piacok latvanyos fejlddése a valtozo letétek volumenének parhuzamos névekedé-
se révén ugyanakkor felerdsitette a likviditasi sziikséglet napi és napon beliili ingadozasat, ami
a korabbiakhoz képest joval nagyobb likvid eszkoztartast tett sziikségessé.

2007. el6tt béséges likviditas volt a nemzetkozi piacokon, igy a likviditasi jellemz6k valtozasa
nem okozott nagyobb zavart. Fenntarthato volt, hogy a likviditasi kockazat kezelésével kap-
csolatos kovetelmények alapvet6en nemzeti szinten maradjanak. A Bazeli Bankfeliigyeleti Bi-
zottsag a valsagot megel6z6 kozel két évtized alatt a likviditasi kockdzat kezelésével kapcso-
latosan mindossze két, jorészt altaldnos elveket tartalmazé dokumentumot jelentetett meg
(1)(3), melyek kevéssé kovették a likviditasi jellemzék megvaltozasat. Az Eurdpai Unidban
ugyan a 90-es években felmeriilt a likviditasra vonatkozé szabalyok jovébeni harmonizalasa-
nak sziikségessége, de e téren a valsagig kevés elérelépés tortént. Az Eurdpai Bankfeliigyel6k
Bizottsaga (tovdbbiakban: CEBS'™) felmérésébdl kideriilt, hogy a tagallamokban igen kiil6n-
bozdek voltak a likviditasi kockdzattal kapcsolatos kovetelmények, és még a fogalomhasznd-
lat, a szemléletmod sem volt egységes (22). A likviditasi eldirasokat tobbnyire egyedi szinten
alkalmaztak. A tagallamok csupan kétharmadaban voltak mennyiségi korlatozasok, altalaban
a lejarati eltérésre és/vagy a likvid eszkozokre.

A vilsag kirobbanasa bebizonyitotta, hogy a béséges likviditds gyorsan elillan, a swap piacok
kiszaradhatnak, és a likviditashiany tart6s lehet. Az intézmények nem szamoltak azzal, hogy
a piaci finanszirozasi forrasok bedugulhatnak, a forrasok megujitasa problémat jelenthet. Az
alkalmazott likviditasi modellek sem a strukturalt termékek, sem egyes iizletagak likvidita-
si sziikségletét nem jelezték kellGen, a fiiggd kotelezettségekbdl eredd vagy le nem szerzédott
limitek alapjan felmeriil6 likviditasi igényt pedig jelentGsen aldbecsiilték. A stressz-forgato-
konyvekhez a vészhelyzet-tervek nem kapcsolddtak szorosan.

A hatésagok a vélsagra azonnali reakcioként szamos orszagban likviditast pumpaltak a pénz-
tigyi rendszerbe, a jegybankok jelent6sen kibdvitették a jegybanki forrasok igénybevételéhez
sziikséges befogadhaté fedezetek korét. A likviditasi kockazat kezelésével kapcsolatos nem-
zetkozi szabélyozas els szakaszaban a mindségi kovetelményeket fejlesztették tovabb, hozza-
igazitottak a megvaltozott koriilményekhez. (5) Ezek a likviditasi kockazatkezeléssel kapcso-
latos dltalanos mindségi kovetelmények a CRD II. iranyelv elfogadésat kévetéen a Hpt-ben
is megjelentek. A kovetelményrendszert a CEBS az EU Bizottsag részére készitett tanacsada-
si dokumentumaban és ajanlasokban részletezte, amelyek beépiiltek a PSZAF ajdnldsokba is.

A korabbiakhoz képest részletesebb likviditas-kezelési kovetelmények féként a kovetkezd kér-
désekben jelentettek eldrelépést:

o likviditasi kockazati toleranciaszint (kockazattlirési szint) meghatarozasa;

o astresszhelyzetek kivédését segit6 likviditasi puffer kialakitasa;

1 CEBS - Committee of European Banking Supervisors — Eurdpai Bankfeliigyel6k Bizottsaga, az Eurépai Bankhato-
sag nem-hat6sagi formaban mikodé elédje.
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o alikviditds arazasa, a transzferarazason keresztiil a likviditasi koltségek, nyereségek és
kockazatok tizletagi, illetve egyes termékekre torténd allokalasa, ezt kontrollalé fligget-
len, nonprofit funkcid;

o alikviditasi kockazatok széles skaldjanak azonositasa és mérése, ideértve a fiigg6 esemé-
nyekkel dsszefiiggo likviditasi igényt;

o stressz forgatokonyvek kialakitasa és alkalmazasa;

» megalapozott, operativ vészhelyzettervek, amelyekkel varatlan koriilmények kozepette
is biztosithatd a finanszirozasi igény;

« napon beliili likviditasi kockazatkezelés és fedezetkezelés;

o likviditasi kockazattal kapcsolatos nyilvanossagra hozatal.

A t6bb tagallamban is tevékenykedd hitelintézeti csoportok dsszevont alapu feliigyelete azon-
ban sziikségessé tette, hogy az anyavillalat és a leanyvallalatok feliigyeleti hatdsagai a likvidi-
tasi kockazatok megitélésére operativabb, kozos formakat is alkalmazzanak. A CEBS 2009-
ben kidolgozott egy un. ,Likviditasi azonositd igazolvany” (Liquidity Identity Card) (21) ja-
vaslatot, amelynek célja az volt, hogy a kiilonb6z6 szemlélet(i tagallami feliigyeletek szamara
kozos nyelvet teremtsen egy-egy csoport likviditasi helyzetének megitélésére. Az igazolvany
séméja egy kotelez6 és egy szabadon valaszthatd részbdl all. Mindkettd minéségi szemponto-
kat, valamint likviditasi mutatékat tartalmaz.

A likviditassal kapcsolatos nemzetkdzi prudenciélis szabalyozas ujabb szakaszat a nemzetko-
zi szinten egységesitett likviditasi mutatok bevezetése jelenti. A Bazel III. likviditasi szabalyok
(11) két kotelezben alkalmazando, egységes sztenderdet jelentd likviditasi mutatd szamitasat
irjak el6, a likviditas fedezeti ratét és a nettd stabil finanszirozasi ratat. Mindkét mutaté kiala-
kitasa olyan, hogy lényegesen megnoveli a lakossagi betéteket nem gytijté intézmények likvid
eszkoztartasi kotelezettségét, és biinteti a pénziigyi szektorbdl forrasaira nagymértékben ta-
maszkodé intézményeket. A Bazel II1. egyezmény emellett a feliigyeletek szimara monitoring
célokra tovabbi mutatdékat hataroz meg, a szerz6déses alapu lejérati eltérés mutatdjat, a forras-
koncentraciés mutatot, valamint edirja a terheletlen likvid eszkozok nyomon kovetését, és pi-
aci likviditasi indikatorok figyelését.

A likviditas fedezeti rata eldretekintd, cash-flow szemléletdi, és a likvid eszkozok nagysagat
viszonyitja a szabalyozasi stressz alatti készpénzkidramlas és készpénzbearamlas kiilonbsé-
géhez. Az aranynak 100%-ot meghaladénak kell lenni. A mutaté azt célozza, hogy a hitelin-
tézetek elegendd terheletlen likvid eszkozzel rendelkezzenek ahhoz, hogy 30 napig tulélje-
nek egy sulyos likviditasi stresszhelyzetet, amely stressz 6tvozi az intézményt egyedileg érin-
td stresszhatdsok és az altalanos piaci stresszhatasok jellemzd6it. A 30 nap utani idészakra az
a vélelem, hogy a stressz hatasdra az intézmény maga, vagy a feliigyeleti hatosag olyan 1épése-
ket tesz, amelyek orvosoljak a helyzetet.

A stressztényezOk féként a készpénz-kiaramlasra hatnak, de a piaci volatilitas miatti korrekci-
ok (haircut-ok) a forditott repo- és értékpapir kolcsonzési tigyleteken keresztiil érintik a kész-
pénzbearamlast, és hatnak a likvid eszkézallomanyra is.
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A készpénzkiaramlasndl feltételezett stressz-hatdsok:

o alakossagi és KKV-betétek egy részének elvesztése;

« afedezet nélkiili, nem-pénziigyi szektortdl szarmazé forrasok elvesztése, kisebb mérté-
kil kiaramlast feltételezve operativ (kliring, letéti 6rzés, készpénz menedzsment) kap-
csolatok vagy a szabalyzas altal meghatdrozott specifikus kapcsolatok (pl. szovetkezeti
hitelintézetek intézményvédelmi rendszerénél) fennalldsa esetén;

o afedezet mellett szerzett forrasok egy részének kidramlasa a fedezetek értékvesztése miatt;

« apiaci volatilitasok novekedése miatt a derivativ tigyletek kitettség értékének a noveke-
dése és likviditas kiaramlasa a pétfedezetek bekérése miatt;

o azintézmény hitelmindsitésének harom fokkal torténd leromlasa és a gyengébb hitelmi-
ndség miatt tobbletfedezetek nyujtasa és egyéb készpénzkiaramlas;

« afedezetek elértéktelenedése miatt potfedezetek bekérése;

o ale-nem hivott hitel- és likviditasi keretekkel, valamint mas p. kereskedelem finansziro-
zassal kapcsolatos fliggd kotelezettségekkel kapcsolatos készpénzkiaramlas.

A készpénzbedramlasnal konzervativ mdédon csak a 30 napon belil biztos készpénzbe-
aramlast lehet figyelembe venni. Nem lehet szamolni a hitelintézet altal lehivhaté bankko-
zi hitelkeretekkel és — Gj hitelkihelyezések miatt — a hiteltorlesztések egy részével. A repo- és
értékpapirkolcsonzési tigyletek esetében a likvid fedezet melletti tigyletek megujulasat tétele-
zi fel a szabalyozas, ezért egyaltalan nem vagy csak kis mértékben lehet készpénzbearamlast
figyelembe venni. A készpénzbearamlds szamitasanal tilos a kettés szambavétel, azaz a likvid
eszkozallomanybol nem szarmazhat készpénzbedramlas. Egy minimalis likvid eszkéz szint
biztositdsa végett a Bazel III. szabalyozas a készpénzbearamlds figyelembe vehet&ségét a kész-
pénzkiaramlas 75%-daban maximalja, azaz a szabalyozasi stressz alatti készpénzkidramlds leg-
alabb 25%-at likvid eszkozben kell tartani.

A bézeli dokumentum szerint az 1. szint( likvid eszkozok kiemelkedden jo mindségd, a hi-
telkockazat sztenderd maédszere szerint 0%-os kockazati stlyozasu eszkozok, mig a 2. szintd
likvid eszk6zok j6 mindségu, 20%-os kockazati sulyozasu dllampapirok, kézszférahoz tartozo
intézmények altal kibocsatott értékpapirok, legalabb AA- mindsitést vallalati kétvények vagy
fedezett kotvények. A 2. szint( likvid eszkozok legfeljebb a likvid eszkozok 40%-4t alkothat-
jak. A pénziigyi szektorhoz tartozé intézmények értékpapirjai nem tartozhatnak a likvid esz-
kozok kozé, mivel valsagban ezek értéke és likviditasa nehezen megitélhetd.

A likvid eszkozokkel kapcsolatosan a nemzetkozi szabalyozas kiindulé pontja az volt, hogy
csak olyan eszkozoket lehessen beszamitani, amelyek jo mindségliek, konnyen értékesithe-
ték, mert jelentds, transzparens arakkal rendelkezd, nagy piacuk van, és lehetdleg a jegy-
bank is elfogadja azokat fedezetként. A likvid eszkozokkel szembeni tovabbi kovetelmény,
hogy kellden diverzifikaltak legyenek, a kovetkezd 30 napban jogilag és gyakorlatilag is el-
adhatdék vagy repozhatok legyenek, kiilon likviditas kezelési funkcié kontrollalja a likvid
eszkozallomanyt, évente legalabb egyszer rep6zas vagy mas modon teszteljék az eszkozok
likviditasat.
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A mutat6t a feliigyeleti jelentés devizanemében kell szamolni, de a szabalyozas a nemzeti ha-
tosagok feladatava teszi, hogy koveteljék meg a mutat6 szamitasat és a kovetelményeknek vald
megfelelést minden, az egyedi intézmény vagy a csoport szdmadra lényeges devizanemben is.
A mutaténak 2015. janudr 1-t6] kellene megfelelni, addig a feliigyeleteknek monitorozniuk
kell a mutaté alakuldsat.

A Bazel III. Monitoring vizsgalat a 2011. juniusi adatok alapjan (12) azt mutatta, hogy
a résztvevd bankok 45%-a felelt csak meg a likviditas fedezeti ratanak és minddssze 60% ért
el 75%-osnal jobb mutatét. A likvid eszk6zok zome, tobb mint 85%-a készpénzbdl, jegybanki
betétekbdl és 0%-os kockazati sulyozasu eszkozokbdl allt.

Az Eurépai Unidban a minden hitelintézetre kiterjedé szabalyozas miatt a likvid eszk6zok
korérdl (fedezett kotvények, befektetési jegyek), a kedvezményes faktorral figyelembe vett ki-
aramlasi és bearamlasi tételekrdl és a kalibraciorol élénk vita folyik. A CRR javaslat egyalta-
lan nem tartalmaz a likviditas fedezeti kovetelményre vonatkozéan mértékeket, csak EBA
sztenderdek alapjan meghatarozott jelentési kotelezettséget, amit azonban egyedi és konszo-
lidalt szinten egyarant megkdvetel. A mutatd pontos kalibralasat és finomitasat a megfigyelé-
si idészak végén, a végsd bazeli mutatét figyelembe véve kivanjak egy Eurdpai Bizottsag altal
kiadott rendelettel szabalyozni.

Az eurdpai szabalyozas tartalmaz néhany kisebb eltérést, illetve eurdpai specifikumot a bazeli sza-
balyokhoz képest. A Bazel III. szabalyok konszolidalt szintre vonatkoznak, egyedi szinten torté-
nd szamitdsukat a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag csak ajanlja a hatdsagoknak. A CRR a konszo-
lidalt szint(i szamitas mellett megkoveteli ugyan az egyedi szintii méréseket is, de egy csoporthoz
vagy egy szabalyozas altal elismert intézményvédelmi rendszerhez tartozd hitelintézetek esetén le-
hetévé teszi a tagéllamok szamara, hogy bizonyos feltételek mellett az egyedi mérések helyett en-
gedélyezzék a ,,likviditasi alcsoport” szintli szamitasokat. Ez lényeges segitség lehet a megfeleléshez
olyan esetekben, ahol a csoporton beliili forrastranszfer jelentés. A CRR javaslat ,,likviditasi alcso-
port’-ra vonatkozo feliigyeleti feltételei kozott szerepel kozos likviditaskezelés, a likviditasi kocka-
zatkezelési kovetelményeknek valé kézos megfelelés és az egyedi szinten mentesiilé intézmények
likvid eszkozeinek a kozos likviditdsmenedzselésért felelGs hitelintézet altal végzett napi monitor-
ing. A ,likviditdsi alcsoport”-ra vonatkozé részletes feltételek egyelére még nem ismertek.

Az eurdpai piaci szerepl6k véleménye a mutatéval kapcsolatosan nem egységes. A nagy, globa-
lis bankcsoportok azt szeretnék, ha a likviditasi fedezeti rata szamitasa az Eurdpai Uni6ban, az
USA-ban és Japanban nem kiilénbozne, a likvid eszkozok kore a jo mindségii kibocsatok tekin-
tetében korlatozas nélkiil altalanos lenne, ideértve a fedezett kotvényeket, a befektetési jegyeket és
a vallalati kotvényeket is, valamint, hogy az értékpapirok jegybank képessége ne legyenek kieme-
lendd szempont. A kisintézmények viszont azt szeretnék elérni, hogy minden jegybank-képes ér-
tékpapir beszamithato legyen a likvid eszk6zok kozé, fiiggetleniil piaci likviditdsuktdl. A kisintéz-
mények — az aranyossag elve alapjan — szeretnének egyéb kedvezményeket is kapni. Konnyitést je-
lenthetne példaul, ha a mutatd szamitasandl altaldnos elvként megengednék, hogy a pontos érté-
kek helyett a hitelintézetek konzervativ becsléseket alkalmazzon.
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A Baézel I11. szabalyozas altal el6irt masik kotelez6 likviditasi mutaté a mérlegszemléleti net-
té stabil finanszirozasi rata. Ez a szabalyozas altal stabilnak tekintett finanszirozasi forraso-
kat viszonyitja az eszkozoknek a stabilként meghatarozott finanszirozasi igényéhez, valamint
a mérlegen kiviili kotelezettségekbdl eredd lehivasok és folydsitasok miatt jelentkezd, stabil-
nak tekintett finanszirozasi sziikséglethez. A mutaténak 100%-ot meghaladé mértékiinek kell
lennie. A nett6 stabil finanszirozasi rata idéhorizontja egy év. A hitelintézeteknek 2018. janu-
ar 1-t8l kellene a mutaténak megfelelni, azzal, hogy a bevezetést megel6zGen a monitoring
eredmények alapjan a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag a rata pontos szamitasat és a mértéke-
ket még modosithatja, finomithatja.

A szabalyozas szerint stabil finanszirozasi forrasnak szamit a szavatol6 t6ke, és minden olyan
forras, amelynek lejarata a mérési idépontban az egy évet meghaladja. A rovidebb forrasok
stabil hanyadat az allomanyokra alkalmazott atszamitasi faktorral hatarozzak meg. A baze-
li szabalyozas szerint a lejarat nélkiili vagy éven beliili lakossagi betétek 90%-a, a KKV beté-
tek 80%-a, a nem-pénziigyi szektortdl szarmazo forrasok 50%-a tekinthetd stabil forrasnak.
A tobbi éven beliili forrast nem lehet stabil forrasként figyelembe venni.

A stabil finanszirozasi igény meghatarozasahoz tobb atszamitasi tényez6t hataroztak meg,
amelyek a mérlegtételeknél részben a hitelkockazat sztenderd moédszerének kockazati stlyo-
zasét, illetve az eszkoz likvidalhatosagat veszik figyelembe a 0%, 5%, 20%, 50%, 65%, 85%
vagy 100%-os atszamitasi tényez6 hozzarendelésénél. A mérlegen kiviili tételek atszamitasa-
ndl a le nem hivott hitelkeretek (5%) kivételével a bazeli szabalyok egyel6re a nemzeti hatdsa-
gokra hagytak a dontést.

A Bazel III. Monitoring vizsgalat szerint a 2011. juniusi adatok alapjan (12) a résztvevé ban-
kok 46%-a felelt csak meg a netto stabil finanszirozasi ratdnak, és a résztvevék haromnegye-
dénél a mutatd értéke a 85%-ot meghaladta.

A CRR javaslat a stabil finanszirozassal kapcsolatosan csak a jelentési tételekre vonatkozé ko-
telezettséget tartalmazza. A mutat6 végsé kalibralasara és bevezetésére az Eurdpai Bizottsag-
nak kiilon jogszabalyi javaslatot kell tennie. A mutaté kotelezd normaként térténd alkalma-
zasa - f6ként Eurdpaban - a lejarati transzformaciéval vald Osszefiiggése miatt joval vitatot-
tabb, mint a likviditasi fedezeti ratdé. Paradox médon azonban a késébbre tervezett bevezetés
miatt egyelére az érdekelt felek ennek a mutaténak kisebb figyelmet szentelnek, mint a likvi-
ditasfedezeti ratanak.

Piaci kockazatok - tokekovetelményének novelése

A valsag sordn bebizonyosodott, hogy a szabélyozasi kovetelményeket teljesitd, a 99%-os kon-
fidenciaszint és 10 napos tartdsi periddus mellett szamitott VAR alapt belsé6 modell rendes
piaci kortilmények kozepette elfogadhato, de rendkiviili piaci stressz helyzetek esetén alulbe-
csiili a kockazatot. A Standard and Poor’s a valsag elejei adatokon kimutatta, hogy a vissza-
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mendleges tesztelés szerint a kereskedési konyv vesztesége joval tobbszor atlépte a VAR érté-
ket, mint az a 99%-os konfidencia szint alapjan varhatd volt. (32)Tobb bank a valsag éveiben
lényegesen magasabb értékben allapitotta meg piaci és kereskedési kockazatainak belsé t6ke-
sziikségletét, mint azt az 1. Pillér szerinti modellszamitdsok mutattdk. A Standard and Poor’s
sajat modszerével mar kordbban a szabalyozds altal meghatarozott tékekovetelmény harom-
szorosat tartotta sziikségesnek a piaci kockazatok fedezéséhez. (32) A modellek dltal aldbe-
csiilt tékekovetelmény okait a szabélyozé hatoésagok a kovetkezékben jelolték meg:

o stresszhatas alatt az arak, arfolyamok valtozdsa kozotti korrelacidk novekednek, az
egyiittmozgas er¢sodik;

o rovid tavu mozgasokon kifejlesztett VAR modellek egyéltalin nem biztos, hogy
stresszidoszakokat is feldlelnek, s ezek hianyaban a modell stresszkériilmények koze-
pette nem jol mukodik;

o a piaci valsag soran tobb értékpapir likviditasa romlik, és a hosszabb tartdsi periddus
miatt megnovekvo hitelkockdzatot a modellek nem tudtdk megfelel6en titkrozni;

« azegyedi kockazat megallapitasanal a szabalyozdi kovetelmények csak a fizetésképtelen-
ségre, Osszpontositottak, nem szamoltak az értékpapirok romlé hitelmindségével és az
azzal parosuld hitelkockazati felar-novekedéssel.

A 2009-ben elfogadott, a CRD III. (17) és Bazel 2,5 névvel fémjelzett szabalyozasi valtoza-
soknak (6)(7)(8) egyik {6 eleme a modellek stressz helyzetet is figyelembe vevd véltoztatasa,
amelyhez az EBA irdnyelveket (27)(28) jelentetett meg. A modellekkel kapcsolatos 6 valto-
zasok a kovetkezok.

o Az altalanos piaci kockazatok t6kekdvetelményét megnovelték a stressz alatti VAR ér-
tékkel, azaz a tékekovetelményt a normal helyzetre és a stresszhelyzetre szamitott VAR
érték osszegeként hataroztak meg. A VAR és a stressz VAR értékek osszeaddsanak nem
volt kiforrott elméleti alapja. ,,A szabalyozasi stressz-VAR mddszert nem elemezték a
tudomanyos szakirodalomban”'!(12) A tékekovetelmény megnoveléséhez alternativa-
ként felmeriilt, hogy a modellt 99,9%-o0s konfidencia szinten 1 éves szintre szamoljak,
ezt azonban a gyakorlati nehézségek és bizonytalansag hatasok miatt elvetették.'”*(20)
A stressz alatti VAR értéket a multban eléfordulé legkedvezG6tlenebb 12 hénap ada-
tai alapjan kell meghatdrozni. A stressziddszak portfolioként eltérd lehet. Az aktudlis
portfdlidra szamolt stressz VAR érték az el6z6 napi stressz VAR érték és az el6z6 60 napi
atlagos stressz VAR értéknek - a modell megfelel6 miikodésétdl fiiggden — 3-4-szeresé-
vel szorzott értéke koziil a nagyobb szdm. Az el6z6 60 napi atlagos stressz VAR értékre
alkalmazott szorzdszamot azonban nem a stressz VAR érték, hanem a normal VAR ér-
ték alapjan kell szamolni.

o Az egyedi kockazat szamitasanal el6irtdk, hogy a fizetésképtelenség, illetve a hitelmind-
ség romlasdnak azon kockdzatara, amelyet az intézmény VAR modellje nem képes meg-
ragadni, azon intézmények, amelyek jogosultak az egyedi kockazatra belsé modellt al-
kalmazni, a nemteljesitési és migracids kockazat miatti tobblet tékekovetelményt (IRC)

19 Lasd Irodalomjegyzék (13) - 60. old.
192 Lasd Irodalomjegyzék (20) -24. old.
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kell hogy megallapitsanak, az IRB modellnél meghatarozott 99,9%-os konfidenciaszin-
ten. 1 éves id6horizonton. A minimalis t6kekovetelmény meghatdrozasanal az IRC mo-
dellbél szarmazé legutols6 szamitott érték és a 12 heti atlagérték koziil a nagyobb ér-
téket kell figyelembe venni. Az egyedi kockazat szamitdsanal az IRC modellt az intéz-
ménynek kell kialakitani, a szabalyozas csak a modellel szembeni elvarasokat rogziti.
Szigorodtak a modellek tesztelésével kapcsolatos kovetelmények.

Az IRC modell el8nyei a hitelkockazat belsé mindsitésére épiilé6 modszerével (IRB) szemben
az alabbiakban foglalhatok 6ssze.

Az IRC modell sajat, nem pedig az IRB-hez hasonld szabalyozo6i modell, igy sajat, sza-
mitasokon alapuld, nem pedig szabalyozdi korrelacids tényezékkel szamol.

Az IRB médszer feltételezi, hogy a kitettség egy évig dllandé marad, illetve a lejaré iigy-
letek ugyanolyan, az eredetihez képest esetleg rosszabb koriilmények kozott megujul-
nak. Az IRC modellnél minden poziciénak konzervativ szemlélettel - egyedileg vagy
csoportosan — meg kell allapitani a likviditasi horizontjat, amely alatt a pozicid lezarha-
t6 vagy fedezhetd. A pozicié a likviditasi horizonton beliil romolhat, de azt kovetéen az
Uj pozicié ugyanolyan hitelkockazati jellemzdkkel bir, mint indulaskor a megel$z6, ere-
deti pozicié. A hitelminéség romlasa tehat, mint t6kekovetelmény noveld tényezé csak
a likviditasi horizonton beliil jelentkezik. A likviditasi id6horizont alsé kiiszobértéke 3
hénap. A likviditasi id6horizont egy évben is meghatarozhatd, de akkor minden eset-
ben azzal kell szamolni.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag hatasvizsgalata szerint a stressz-VAR bevezetése atlagosan
110,8%-kal novelte meg a piaci kockazatok tékekovetelményét, és a stressz VAR érték atlagban
2,6-szerese volt a normal VAR értéknek. Az IRC modell tékekovetelménye harom hénapos lik-
viditasi horizont és egyéves tékehorizontot feltételezve a piaci kockazatokra atlagosan 102,7 sza-
zalékkal nagyobb piaci kockazati t6kekovetelményt eredményezett. Az IRC modellt alkalmaz-
va a likviditasi horizontnak egy hénaprol hat honapra névelése atlagosan 20%-os nagyobb téke-
kévetelménnyel jart. (9) Az atlagos értékek mogott azonban minden esetben nagy volt a szoérés.

2012 majusaban a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg a kereskedési konyv t6kekovetelményével
kapcsolatosan gyokeres valtozasokat javasold konzultaciot kezdett (13). A felvetett f6 kérdés-
korok a kovetkezok:

az egyértelmi besorolas, valamint a kereskedési konyv és a banki konyv kozotti arbitrage
megsziintetése érdekében a kereskedési konyvi besorolas alapjanak djragondolasa,
a konzultaci6 eredményétdl fiiggden valasztas a tényleges kereskedési szandékon alapu-
16 besorolas és azon besorolas kozott, amely a szamvitelileg valds értékeléssel mért min-
den poziciét figyelembe venne;

a VAR modell helyett a feltételes VAR [Conditional VAR vagy Expected Shortfall (ES)]
szamitasat célzé6 modellek hasznalatdra valo éattérés, amely egy bizonyos konfidencia
szinten feliili veszteségek el6fordulasi valdszintségét és mértékét mutatja;

szorosabb kapcsolat a belsé modell és a sztenderd mddszer kozott, ideértve a fedezeti
technikak és a diverzifikaci6 elismerésének kozelitését a két modszernél;
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« asztenderd modszerrel torténd szamitas kotelezvé tétele, és esetleg als6 kiiszobérték-
ként térténd alkalmazasa a bels6 modellt alkalmazé intézényeknél is

o stressz helyzetre torténé kalibralds;

o likviditasi horizont beépitése a szabdlyozasba 5 id6horizont alkalmazasa révén (10 nap,
1 hénap, 3 hdnap, 6 hénap, 1 év);

« a modellek alacsonyabb, pl. kereskedési részlegek szintjén torténd jévahagyasa, annak
érdekében, hogy a modell hasznalatanak visszavonasat a feliigyeletnek ne a teljes mo-
dellre kelljen kezdeményezni, hanem csak a nem kielégitéen mi(ikodo részre.

Magyarorszagon a hitelintézetek tobbsége a piaci kockazatok tékekovetelményének meghata-
rozasanal sztenderd modszert alkalmaz, ahol a médositdsok csak a részvények egyedi kocka-
zatanak 8%-nal kedvez6bb tékekovetelményét sziintették meg. A legtobb magyarorszagi bank
ugyanakkor a belsé tékesziikséglet szamitdsara belsé modellt, f6ként VAR modellt hasznal,
bér egyes intézmények ES szamitdst is végeznek. A 2. Pillér alatt a PSZAF a bankoktol elvar-
ja, hogy az el6z6 napi VAR érték haromszorosara kell§ t6kefedezettel rendelkezzenek. A ke-
reskedési konyvre vonatkozé atfogo reviziora tett bazeli javaslat fényében a hitelintézeteknek
el kell donteniiik, hogy a belsé tékesziikséglet szamitasanal nem valtoztatnak, vagy kiszamit-
jak a modell alapu t6kesziikségletet a szabalyozasban meghatarozott stressz-VAR-ral megno-
velt értékre vagy mar az ES szamitdsokra val atallast tiizik ki célul. A dontés kiilonosen azok-
ndl az intézményeknél fontos, amelyeknek a piaci kockazatokat kezel6 rendszerét fejleszteni
kell ahhoz, hogy a stressz VAR és az ES szamitasokra képesek legyenek. Kérdéses az is, hogy a
PSZAF véltoztat-e majd a 2. Pillér alatt a bankoktél megkovetelt deviza VAR meghatarozéséan.

A partnerkockazattal kapcsolatos hitelértékelési korrekcio tékekovetelménye

A hitelértékelési korrekcidé a partner kockdzatinak piaci értéke, a partnerrel szembeni
portfolié tényleges értékének és a kockazatmentes partnerrel szembeni portfélié értékének
a kiilonbsége. A Standard and Poor’s becslése szerint a vélsag alatt 2008 végén a partnerkoc-
kazati kitettségek tékekovetelménye altaldban a teljes tékekovetelmény 5-10%-at tette ki, de
akiterjedt derivativ portfélidkkal rendelkezd nagy intézmények esetében ez elérte a 15-20%-ot,
a nagy befektetési bankoknal pedig néhdny esetben a 45%-ot is tallépte.'”® (33) A valsag so-
ran a partnerek mindségének romldsa ezeken a portféliékon hatalmas veszteségeket eredmé-
nyezett. Becslések szerint a derivativ portfélioknal keletkezett veszteségek mintegy kétharma-
da a hitelértékelési korrekciokbol szarmazott,'™ és csak egyharmada fiiggott 6ssze azzal, hogy
a partner teljesitése ténylegesen elmaradt.

19 Lasd Irodalomjegyzék (33) - 4. old

1% A nemzetkozi szamvitelben a valds érték meghatarozasahoz a hitelértékelési korrekciot (credit valuation adjustment)
és a kotelezettség értékelési korrekciot (debit valuation adjustment) is figyelembe kell venni. A kotelezettség értékelé-
si korrekcié alkalmazasara akkor kertil sor, ha az értékelést végz6 hitelintézet minésége romlik a partnerei szamara. Ezt
ugyanis a hitelértékelési korrekcié nem tartalmazhatja, mint az a CRR fogalmi meghatarozasaban is szerepel. A szam-
viteli szabalyok szerint tigyletkotéskor nem lehet hitelértékelési korrekciot kimutatni, de az tigyletkotést kovetéen min-
den értékelési id6pontban meg kell vizsgalni a hitel/kotelezettség értékelési korrekcié mértékeét.
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A Bazel III. szabalyok és a CRR szerint t6kekovetelményt kell majd szamitani a hitelértékelé-
si korrekcidra, amelynek jelenleg nincs tékekdvetelménye. A bevezetni szandékozott tékeko-
vetelmény csokkenteni kivanja annak a kockazatat, hogy a partnerrel kotott derivativ tigyle-
tek esetében az egy éven tul is piacon maradé partner hitelminéségének romlasa, hitelkocka-
zata piaci értékének valtozasa miatt a hitelintézet jelentds veszteséget szenvedjen el. A hitelér-
tékelési korrekcio tékekovetelménye alapjaban véve csak a hitelkockazati spreadek valtozasat
veszi figyelembe, a piaci kockazati tényezékét nem.

Mentesiilnek a hitelértékelési korrekcidra szamitott tékekovetelmény aldl a fedezeti céllal ko-
tott hitelderivativak és a kozponti szerz6dé felekkel kotott tigyletek. A CRR javaslat szerint
nem kell t6két képezni a csoporton beliili és az intézményvédelmi rendszeren beliili igyletek-
re, amennyiben megfelelnek a 0%-os kockazati sulyozas feltételeinek, valamint a hitelértéke-
1ési korrekeié t6kekdovetelményének meghatarozasahoz fejlett modszert alkalmazé intézmé-
nyeknél az OTC tigyletekre, ha azokat a kdzponti szerz6dé félen keresztiil szamoljak el.

A hitelértékelési korrekcié tékekovetelménye sztenderd moédszerrel vagy fejlett modszerrel
hatarozhat6é meg. Ez utébbit azok az intézmények alkalmazhatjak, amelyek a partnerkockaza-
ti kitettségeket feliigyeleti jovahagyassal a belsé modell mddszerrel hatarozhatjak meg. A ma-
gyarorszagi hitelintézeteknek ezért jellemzden a sztenderd moédszert kell majd alkalmazni-
uk. A fejlett mdédszernél a piaci kockazatok paraméterei, azaz 10 napos idéhorizont és 99%-os
konfidencia szint mellett a hitelintézetnek minden partnerre és partnerkockazati fedezetet il-
letéen hitelkockdzati spreadeket és indexeket kell szimulalni, ezek valtozasaibdl kell megha-
tarozni az egyoldali hitelértékelési korrekcidkat és a megadott konfidenciaszint melletti VAR
értéket.

A sztenderd modszer elvi hatteréhez kevés fogddzot lehet taldlni.'” M. Pykhtin egy cikkében
kimutatta'® (31), hogy a sztenderd mddszer bizonyos konzervativ médositasok és egyszerti-
sitések mellett egy kéthetes tartasi periddust 99%-os konfidencia szinten szamitott, a hitelér-
tékelési korrekciora vonatkozé VAR modell analitikus becslésével jol kozelithetd, ha
o feltételezziik, hogy a hitelkockazati spread-eket egy rendszerkockazati tényezé mozgat-
ja és piaci tényezék nem jatszanak szerepet;
o bizonyos konzervativ szemlélett korrekcidkat vezetiink be az egy rendszerkockazati té-
nyez6t alkalmazé szimulaciés modell paramétereihez képest;
o a hitelkockazati spreadeket és volatilitasukat a mindsitéstdl fiiggd kockazati sulyok he-
lyettesitik.

A Baézel III. Monitoring vizsgalat eredménye azt mutatta, hogy a hitelértékelési korrekcidra
a vizsgalatban résztvevd bankok tobbsége a sztenderd modszert alkalmazza. A 3 milliard eurd
alatti alapvet6 tékével rendelkezd intézmények csoportjaban a hitelértékelési korrekcié t8ke-

195 A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag a sztenderd mddszer szamitdsi képletét a konzultaciora bocsatott dokumentumot

kovetden megvaltoztatta, és a valtozashoz részletesebb magyarazatot nem flizott.
1% Lasd Irodalomjegyzék (31) - 60-66.0ld
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kovetelménye 2011. juniusi adatok alapjan 2,9%-kal novelte a teljes tékekovetelményt.'”” (12)
A kis derivativ portféliéval rendelkez6 hitelintézeteknél pedig a tékekovetelmény novekedése
varhatéan még ennél is szerényebb lesz.

Intézményekkel szembeni kitettségek tokekovetelményének valtozasa

A valsag megcafolta, killondsen a nagybankok esetében, hogy a nemteljesitési valdszintisé-
gi ratak kozotti korrelacié ugyanolyan lenne, mint a nem-pénziigyi szféraban miikodé val-
lalkozasoknal. Ezért a Bazel III. szabalyok és a CRR javaslata szerint, az IRB alkalmazdsara
jogosult intézményeknek az intézményi kitettségi osztalynal a korrelacié mértékét 25%-kal,
15-30%-ra kell névelniiik azokra a kitettségekre, ahol az utolsé auditalt adatok alapjan a part-
nerintézmény egyedi vagy csoportjanak konszolidalt mérlegf66sszege meghaladja a 70 mil-
liard EUR-t.

A korrelacié mértékének a valtozasa az IRB-t alkalmazé magyar hitelintézetek koziil azokat
érintheti, amelyek az intézményi portféliora is IRB-t hasznalnak, és a kevés szamu partneriik
miatt nem élnek az intézményi kitettségek esetében a sztenderd mddszer tartds alkalmazasa-
nak a lehet6ségével, amelyet az eurdpai szabalyozas lehetdvé tesz. Az érintett intézményeknél
a hatas az anyabankkal szembeni kitettségen tul, f6ként az OTC derivativ iigyletek t6kekove-
telményénél jelentkezhet, mivel a partnerek olykor driasi mérlegf66sszegt, j6 mindsitésu kiil-
foldi intézmények, bankcsoportok.

A Bazel II. egyezmény az egyes allamokra bizza, hogy a sztenderd moédszert alkalmazé hi-
telintézetek szamadra a hitelintézetekkel és befektetési vallalkozasokkal szembeni kitettségek
kockazati sulyozasanal a kozponti kormanyzat alapi médszert, vagy a kiilsé mindsités alapu
modszert alkalmazzak. Az Eurdpai Uni6 tagallamai megkozelitSleg fele-fele ardnyban valasz-
tottak a két lehetéséget. A CRR javaslata a rendeleti forma miatt a bazeli egyezményben nem
szerepl6 hibrid megoldast valaszt: a kiilsé hitelmindsitéssel rendelkezd hitelintézetekkel és be-
tektetési vallalkozasokkal szembeni kitettségek kockdzati stlyozasat a kiilsé mindsitésiik alap-
jan, a nem-mindsitettekét a kozponti kormdnyzat mindsitése alapjan kell megallapitaniuk.
Bar ez jelentdsen megvaltoztathatja a 3 honapnal hosszabb bankkozi tigyletek t6kekovetelmé-
nyét, ennek hatdsvizsgalata sem eurépai, sem hazai szinten mind ez iddig nem tortént meg.

A Bazel I11. szabalyozas uj eleme, hogy a kézponti szerzédé féllel szembeni kereskedési kitett-
ségekre minimalis, 2%-os kockazati sulyt kell alkalmazni. Kivétel ezaldl, hogy a kozponti fél-
nél elhelyezett 6vadékokra nulla szazalékos stly is érvényesithetd, ha azokra nem vonatkoz-
nak a felszamolasi szabalyok, amennyiben az egyik vagy masik kliringtag felszamolas ala ke-
ril. Kiilon szabalyok vonatkoznak a kézponti szerz6d6 fél garanciaalapjahoz tett hozzéjarula-

17 Lasd Irodalomjegyzék (12) — A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg elemzése nem t6kekovetelményt, hanem kockazat-
tal stlyozott kitettség értékre, CRR terminologiat alkalmazva teljes kitettség értéket szamol. A teljes kitettség érték
novekedési rataja viszont megegyezik a tékekovetelmény novekedési ratajaval, mivel a tokekovetelmény a teljes ki-
tettség érték 8%-a.
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sokbdl szarmazé kitettségek t6kekovetelményére. Ennek harom lépése van: a kozponti szer-
z8d6 fél feltételezett tékéjének megallapitdsa, az Osszes tagra vonatkozo teljes tokekovetel-
mény meghatarozasa, majd a teljes t6kekovetelmény egyes tagokra vald lebontasa. Ez utdb-
bi Iépésnél figyelembe kell venni egy koncentracios tényezét is, amelyet a kozponti szerz6d6
tél ad meg a kliringtag szamara. Egyéb tekintetben a kdzponti szerz6dé felekkel szembeni ki-
tettségeket hitelintézettekkel vagy befektetési vallalkozasokkal szembeni kitettségként kell ke-
zelni.

A kozponti szerz6dé féllel szembeni kitettségek kockazati sulyozasa véltozasanak hatdsaval
kapcsolatosan egyel6re nincsenek adatok.

Ertékpapirositas — ajraértékpapirositott poziciok kiilon szabalyozasa

A pénziigyi valsdgban kiemelkedd szerepet jatszott az, hogy az értékpapirositas soran kibo-
csatott értékpapirokat tjra értékpapirositottak. Az eredeti cash-flow-k tobbszori ujracsomago-
lasa az értékpapirositasbol szarmazé instrumentumok dinamikus novekedésével jart, ugyan-
akkor atlathatatlannd tette az értékpapirositas kockdzatait. Ez utdbbi bizonytalanabba tette
a kiils6 hitelmindsitdk altali mindsitések megbizhatdsagat is. Ugyanakkor sok hitelintézet, ami-
kor értékpapirositasi pozicidkat vasarolt, kizarélag a pozicié kiils6 hitelmindsitok altali mindsi-
tésére hagyatkozott, és nem nézte, nem kdvette nyomon a mogottes portfolié mindségét.

A viélsagra viszonylag gyors valasz volt az Gjraértékpapirositas kiilon szabalyozasa és az ilyen
poziciokra szdmitott tékekovetelmények novelése. Ujraértékpapirositdsnak mindsitett a sza-
balyozas minden olyan {igyletet, ahol a mogoéttes portfolioban legalabb egy értékpapirositott
pozici6 van. Ugy a sztenderd mddszerben, mint az IRB médszer keretében az értékpapirosi-
tasnal valaszthaté mindsités alapt (Ratings Based Approach, RBA) médszernél a kiilsé ming-
sitéstdl fiiggden éltalaban 2-3-szorosara novelték az wjraértékpapirositott poziciok kockaza-
ti silyozasat, s ennek révén a tékekovetelményét. A kockazati sulyok novekedése az RBA-nal
nagyobb aranyu volt, mint a sztenderd mddszernél, és elsésorban a gyengébb befektetési mi-
néségli (A+- és BBB- kozotti) kategoriakat érintette. Az Gjraértékpapirositott poziciok téke-
kovetelményének emelkedése azonban nagyobb mérvi volt, mint a kockazati stilyok emelke-
dése miatt adddott volna, mivel a valsag és az altalanos tamadasok hatasara a kiils6 hitelmind-
siték gyorsan, és erételjesen rontottak az Gjra értékpapirositott poziciok mindsitésén.

Az értékpapirositashoz kapcsoléddan tovabbi, a tékekovetelményt noveld szigoritasokat is
bevezettek.
o A szabalyozas megtiltotta a kiils6 mindsités alkalmazasat azokban az esetekben, amikor
a kiils6 mindsitést befolyasolja az, hogy a tékekovetelményt szamitd hitelintézet garan-
ciavallalas révén vagy egyéb modon javitja az értékpapirositasi pozicié hitelmindségét.
Ezeket mint mindsitéssel nem rendelkezd pozicidkat kell kezelni.
o Eltorolték a piaci zavarok esetére vonatkozé kedvezményes tigyletkockazati stlyozast az
értékpapirositasi tigylethez kapcsolodé likviditasi hitelkereteknél, és a sztenderd méd-
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szertalkalmazo hitelintézeteknél az igyletkockazati sulyt 50%-ban egységesitették. A bel-
s6 mindsitésre épiild modszernél is megnovelték a legalacsonyabb hitelegyenértékesitési
tényezdre vonatkozo kiiszobértéket.

o Megsziintették a kiilonbségeket a kereskedési kdnyvben tartott és a kereskedési konyvon
kiviil tartott értékpapirositasi poziciok tékekovetelménye kozott, kivéve az un. korrela-
cids kereskedési portfoliot,'® amelyre a nemzeti hatésagok engedélye mellett bizonyos
kedvezmények alkalmazhatok.

Eléirtak, hogy az értékpapirositott pozicio kiilsé mindsitésének felhasznalasahoz a t6kekove-
telmény szamitdsanal az intézménynek maganak is meg kell itélnie a mindsités megfelel6sé-
gét, kovetnie kell a mogottes kitettségekre vonatkozo informaciokat. Ha a bank ezeknek a ko-
vetelményeknek nem tesz eleget, a poziciét mint nem mindsitett poziciét 1250%-kal kell sa-
lyoznia, azaz t6kével kell fedeznie.

A mar tobbszor hivatkozott Bazel III. Monitoring vizsgalat szerint 2011. juniusi adatok alap-
jan az értékpapirositas tékekovetelményének névekedése f6ként a 3 millidrd EUR-ndl na-
gyobb tékével rendelkezd bankok csoportjat érintette.

A Bazel III. egyezményre vonatkozo hatasvizsgalatok elsésorban a makrogazdasagi és a glo-
balis piacokon miikddé bankokat érinté kovetkezményeket probaltak elérejelezni. A CRD IV.
csomaghoz beterjesztett hatasvizsgalat két banki szegmenst vizsgalt, ebbél a ,, kisebb bankok”
a Bazeli Monitoring vizsgalatban is kiilon elemzett, 3 milliard EUR-nal kisebb alapvetd t6ké-
vel rendelkezé csoportokat jelentették. A magyar szemmel kis és kozepes mérettinek mindsii-
16 intézményekre 4tfogo, eurdpai szintl hatasvizsgalatok nem késziiltek. Mint arrdl az el6z6-
ekben is volt szd, a minimalis t6kekdvetelményt noveld valtozasok tobbségének jellege olyan,
hogy az f6ként a piaci és partnerkockazatok tékekovetelményét modellekkel szamit6 intézmé-
nyeket, és a jelentds értékpapirositott poziciokkal rendelkezd bankokat érinti. A kis és kozepes
hitelintézetekre f6ként a szavatold tékével, a tékepufferek képzésével és az 1j likviditasi sza-
balyokkal kapcsolatos véltozasok lesznek hatéssal. Az el6z6ek kiilondsen kedvez6tleniil fog-
jak érinteni azokat az alacsony jovedelmezdséggel miikodé intézményeket, ahol az els6dleges
alapvetd t6ke novelésének forrasat csak a belsé tékeképzddés jelenti. Ezeknél az aktivitas bo-
viilését téke oldalrdl az hatdrozza majd meg, hogy kockazataik fedezéséhez milyen mértékben
vonhatnak még be kiegészit6 alapvetd tékét és jarulékos tokét. Az 1j likviditasi mutatok be-
vezetésének hatasat erdteljesen befolyasolja az, hogy az egyes tagallamokban milyen kételez6
likviditasi mennyiségi eléirasok vannak. Az 4j likviditasi kovetelmények teljesitése vélhetéen
nem jelent majd problémat azoknal a kis és kozepes hitelintézeteknél, amelyek hagyomanyos

1% A korrelacids kereskedés olyan kereskedési stratégia, amelynél a kockazati kitettséget egy index korrelacio-
ja jelenti. A korrelacios kereskedési portfolioba értékpapirositasi poziciok és n-edik nemteljesitésre vonatkozo
hitelderivativék, és ezek fedezetére szolgald poziciok tartozhatnak, amelyeknél a referencia eszk6zok egy kibocsa-
téra vonatkozd hitelderivativak vagy olyan indexek, amelyek egy kibocsatéra vonatkozo instrumentumokat tartal-
maznak. Nem sorolhaték azonban e kategdridba tjraértékpapirositott tigyletek, a értékpapirositasi tigyletrész soro-
zatra (tranche) vonatkozé opcidk és semmilyen olyan derivativa, amely lehet6vé tenné, hogy az tigyletrész sorozat-
ban a pozici6 ne pro-rata részesedjék.
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banki tevékenységet végeznek, erés lakossagi hattérrel. A speciélis profilu kis és kozepes hitel-
intézetek kategdriajaban el6fordulhat azonban, hogy a likviditasi sztenderdeknek valé megfe-
lelés tevékenységiikben sarkalatos valtozasokat kényszerit ki.

Az egyre Osszetettebb prudencialis szabdlyoknak valé megfelelés az intézményeknél egyre je-
lentésebb eréforrasokat kot le. A szamitastechnikai rendszerek fejlesztése, a mérési folyama-
tok muikodtetése, a stressztesztek és forgatokonyvek készitése, a kiilonboz6 szintekre készitett
belsd jelentések, a felligyeleti és a jegybanki jelentések mind olyan feladatok, tevékenységek,
amelyek egyrészt a szamitastechnikai koltségek emelkedésével jarnak, masrészt a folyamatok
novekvé mértékben igényelnek magas szintl szaktudassal rendelkezé munkaerét. A ,,kocka-
zatkezelési és megfelelési koltségek” fajlagos szintjének emelkedése kiilondsen a kis intézmé-
nyekben jelent problémat, de gyakran a nagy hitelintézeteknél sem veszik tudomasul a sziik-
séges raforditas igényt.

A kockazatok pontosabb kimutatasa és nyomon kovetése, a potencialis veszteségek egyre tobb
tékével torténd fedezése nem elégségesek a bankok stabilabb mitikddéséhez. Az atlathaté tu-
lajdonosi és vallalati/csoport szervezet, a felelds vallalatiranyitas, a tevékenységek méreté-
vel, Osszetettségével és kockazataival ardnyos, fejlett kockazatkezelés, a megalapozott iizleti
és kockazati stratégidk, a jol kialakitott belsd szabalyok és eljarasrendek, a kiépitett, fiiggetlen
kontrollfunkcidk (kockazati kontroll, compliance, belsé ellendrzés) és a folyamatokba épitett
ellenérzési mechanizmusok mind olyan tényezdk, amelyek nélkiil az egészséges bankrendszer
elképzelhetetlen. A vélsdg hatasara a felsorolt teriileteken is szaporodnak a szabalyozasi kdve-
telmények, feliigyeleti iranymutatasok és elvarasok. A kovetkezd cikk az ez iranyu legfonto-
sabb valtozasokkal is foglalkozik.
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Jobb feliigyelet, jobb vallalatiranyitas,
jobb valsagkezelés'®
(Szabalyozdi valasz a nemzetkozi bankvalsagra II.)

MORA MARIA
Magyar Bankszovetség

A pénziigyi vdlsag kovetkezményeként - a téke és likviditds megerdsitésére irdnyuld szabdlyozds-
sal parhuzamosan - a kockdzatkezeléssel, vdllalatirdnyitdssal szembeni kovetelményeket is szi-
goritani kivantdk, kiilonos tekintettel a kockdzatvillaldshoz igazodo javadalmazadsi politikdkra.
Az elszenvedett tapasztalatok alapjin ugyancsak sziikségesnek tartottdk a feliigyeleti tevékeny-
ség javitdsat, a feliigyeletek kozotti egyiittmiikodés erdsitését, s a makroprudencidlis szempontok
figyelembe vételét. A vilsag utani kivitkeresésben kiemelt figyelmet kapott a ,,too big to fail” prob-
léma kezelése, a rendszerszempontbél fontos intézmények ,,tobblet” szabdlyozdsa, a valsdg-meg-
el6zési és valsdgkezelési mechanizmusok kialakitdsa. A vdlsdgrendezésben - a kordbbi dllami ki-
mentések (bail out) gyakorlatival szemben - lényeges szerepet szannak a bankok részvényese-
inek és hitelezbinek (bail in), szem elbtt tartva azt a kovetelményt, hogy a bankhibdk kijavitd-
sa sordn lehetdség szerint keriiliék az addfizet6i pénzek felhaszndldsdt. Az is hatdrozott torekvés,
hogy a szigorodo szabdlyokat a nem bank pénziigyi intézményekre is kiterjesszék.

Kulcsszavak: Pénziigyi Valsag, Kormanypolitika és szabalyozas, Bankok
JEL: GO1, G28, G21

Az el6z8 cikk bevezetése a nemzetkozi bankvalsagokra adott valaszok kapcsan bemutatta
a politikusok és a szabalyozé hatdsagok részérél a bankszektor megregulazasara iranyuld t6-
rekvések 6 irdnyait. A cikk ugyanakkor féként a ,,mérheté” ismérvekre iranyuld szabélyokat
ismertette, azaz nagyrészt a tékekovetelmén-rendelet (CRR) kérén beliil maradt. Ez a cikk
a Bazel III egyezményt Eurdpara étiilteté szabdlyozasi csomag direktiva részében (CRD4) ta-
lalhat6 legfontosabb elemekkel, valamint a bankrendszer stabilitdsa szempontjabol jelentds
egyéb szabalyozoi kezdeményezésekkel foglalkozik.'

19 Ez és az ezt megel6z0 - a pénziigyi valsag szabalyozasi hatasait vizsgalod, egymassal tartalmilag osszefiiggd - két cikk
elkészitésében a két szerz6 szorosan egyiitt mikodott. Szandékuk szerint a két cikk egyiittesen ad atfogd képet a
nemzetkozi bankvalsagra adott szabalyozoi valaszokrol.

10 A cikk elkészitésénél felhasznaltam a Magyar Bankszovetség rendszeresen megjelend negyedéves jelentéseihez ké-
szitett részanyagaimat.
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Az iranyitassal, vezetéssel szembeni altalanos kovetelmények kiszélesedése
El6térben a felelgs vallalatiranyitas

A pénziigyi valsag a vallalatiranyitas és a kockazatkezelés gyengeségeire is rdirdnyitotta a fi-
gyelmet, igy a valsdgra adott szabalyozéi valaszok masodik vonulataban folyamatosan késziil-
tek a felel6s vallalatiranyitassal foglalkozé konzultaciés dokumentumok és utmutatésok. 2010
marciusaban a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag adott ki konzulticiés dokumentumot a felel6s
vallalatiranyitas megerdsitésének az alapelveirdl, amit oktéberben véglegesitett (5). Ugyan-
ezen év juniusaban az Eurépai Bizottsag publikalta a pénziigyi intézmények véllalatirdnyita-
sara és javadalmazasi politikdjara vonatkozé zold konyvét (26), amelyet a CEBS'! konzultaci-
6s dokumentuma, majd az EBA''? 2011. szeptemberi utmutatéja (15) egészitett ki. A hatdsa-
gok a felelds véllalatiranyitas elveinek pénziigyi szektorok (bankok, befektetési vallalkozasok,
biztositok) kozotti egységesitésére is torekszenek.

A szabalyozok célja e teriileten is az, hogy biztositsak az tigyfelek és mas érdekelt csopor-
tok (stakeholders) érdekeinek a jobb érvényesitését, és hogy hosszabb tavon csokkentsék
a cs6dok kialakuldsanak a kockazatat. Ennek megfeleléen dokumentumok kiemelt hang-
sulyt helyeznek:

o azigazgatésagok miikddésének és osszetételének (kvalifikaltsaganak) a javitdsara, a fel-
s6 vezetdi és az igazgatosagi (ellendrzési) funkciok szétvalasztasara,

« akockdzati kultira hosszu tava érdekeket szem el6tt tartd erdsitésére, az igazgatosagok
kockazatkezelésben betdltott szerepére (kockazati stratégia jovahagyasa, feliigyelete és
megvaldsitasa),

« afiiggetlen kockazatkezelési funkcié fontossagara, a megfelel$ hatdskorrel, statusszal, fiig-
getlenséggel és eréforrasokkal rendelkez6 kockazatkezelési vezeté (CRO) alkalmazaséra,

« a szervezeti felépitésre,

o abelsd ellendrzésre,

o akiilsé szereplSk (részvényesek, a feliigyeletek és a kiilsé auditorok) szerepének az er-
sitésére,

o azatlathatésagra (a véllalatvezetésre vonatkozé informaciok kozzétételére),

o ajavadalmazasi gyakorlatokra és politikakra, az igazgatdsag szerepére a kompenzacios
rendszerek tervezésében és miikodésének az ellenérzésében, valamint

o azinformatikai rendszerekkel szembeni kovetelményekre és az tizletmenet folytonossa-
ganak a biztositasara.

A feliigyeleteknek fontos feladatuk van a felelés vallalatiranyitasi gyakorlatok kialakitdsaban
és betartatasaban. A Bazeli Bizottsag irdnyelveivel dsszhangban utmutatékat és szabalyokat
kell alkotniuk, és az aranyossag elvének a figyelembe vételével rendszeresen értékelniiik kell
az intézmények vallalatiranyitdsi gyakorlatat, a bizottsagi elveknek val6 megfelelést. A Baze-

1! Committee of European Banking Supervisors: Eurdpai Bankfeliigyel6k Bizottsdga

112 European Banking Authority: Eurépai Bankhatosag, a CEBS utddja
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li Bizottsdg a valsdg tanulsagaira tekintettel a banki belsé ellenérzés funkciérol sz6lé 2001-es
utmutatojat is atdolgozza (8). A Bizottsag célja, hogy segitséget adjon a feliigyeleti hatosagok-
nak a banki bels6 ellendrzési folyamatok hatékony értékelésére. Ennek érdekében sorra veszi
a bels6 ellendrzési funkeid tekintetében relevans feliigyeleti elvarasokat, meghatarozza a fel-
tigyelet és a bels6 ellendrzés kozotti kapcesolat £6 teriileteit, illetve a belsd ellendérzés feliigyeleti
értékelésének az alapelveit. A Bizottsag kilatasba helyezte, hogy a 2012-ben a kiilsé auditorra
vonatkozé utmutatéjat is feliilvizsgalja.

A kapcsolodo konzultaciok sordn az iparagi valaszadok hangsulyoztak a vonatkozé (globalis,
eurdpai és nemzeti) szabédlyok konzisztencidjanak a fontossagat. Felhivtak a figyelmet, hogy
az eltérd tarsasagi jogi szabdlyok nem teszik lehetévé a teljesen uniformizélt szabalyozast,
a tulsdgosan el6ird, mindenkire egyetlen megoldast alkalmazé megkozelitést, ezért fontos a
rugalmassag, az aranyossag ,,a felelj meg, vagy indokold az eltérést” (comply or explain) elv al-
kalmazasa. A csoportok esetében alapvetd, hogy az anyavallalati menedzsment vallalati struk-
tarat, alarendeltségi viszonyokat és bels6 ellendrzést érint6 nagyobb felel6sségét a helyi fel-
tigyeletek is figyelembe vegyék.

Teljesitménydsztonzés, javadalmazas

A felel6s vallalatiranyitas témakorén beliil igazi slagertémanak bizonyult a felsé vezetdk telje-
sitményosztonzése, javadalmazasa, a teljesitménydsztonzés és a kockazatkezelés 6sszekapcso-
lasa. A kozvéleményt jogosan héboritotta fel, hogy a pénziigyi valsag kovetkeztében eur6 szaz-
millidardokban mérhetd allami segitségre szorulé bankok fels6 vezetdi sokmilliés bénuszokat
vettek fel, vagy sokmilliés végkielégitésekkel tavoztak pozicidjukbdl. A politikusok is kiilono-
sen érzékenyen reagaltak ezekre a jelenségekre, igy nemzeti és nemzetkozi szinten feleréséd-
tek a banki felsévezeték javadalmazasat korlatozd szabalyozasi torekvések, illetve a korlatozo
intézkedések miel6bbi bevezetését célzé szandékok.

A témakorben a globalis szabalyozas alapdokumentumat a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs he-
lyes kompenzacids gyakorlatokra vonatkozé alapelvei jelentik. (37) Az alapelvek javadalma-
zas szemszogébdl veszik sorra a vallalatiranyitassal szembeni kdvetelményeket (egyebek ko-
z0tt rendszerkockazatot hordozé intézményeknél javadalmazasi bizottsag felallitasa), a java-
dalmazas és a téke kapcsolatat, a fizetési struktirak és a kockdzat vallalds 6sszehangolasat,
a javadalmazassal kapcsolatos nyilvanossagra hozatali kovetelményeket, illetve a javadalma-
zasi gyakorlatok feliigyeletét. A Bazeli Bizottsag 2010. januari dokumentuma (2) irdnymuta-
tast ad a feltigyeleteknek az egyes cégek kompenzacios gyakorlatdnak az értékeléséhez, illet-
ve annak a megitéléséhez, hogy az adott javadalmazasi gyakorlat megfelel-e az FSB vonatko-
z6 alapelveinek és alkalmazasi sztenderdjeinek.

A javadalmazassal kapcsolatban az Eurépai Bizottsag 2009. aprilisi ajanldsaban (23) megfo-
galmazott legfontosabb alapelv, hogy a megfelel$ dijazési politikdnak biztositania kell a telje-
sitmény szerinti dijazast és az igazgatok az irdnyd 0sztonzését, hogy a tarsasag miikodése ko-
zép- és hosszutavon fenntarthato legyen. A dijazasnak nem szabad az elkévetett hibékat ju-
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talmaznia. A Bizottsag azt ajanlotta a tagallamoknak, hogy kiegyenstlyozottan alkalmazzak
a dijazas fix és véltozd elemeit, korlatozzak a végkielégitések 0sszegét, és tiltsak meg a kifize-
tést csdd esetére. Az el6bbivel egy id6ben megjelené masik EU bizottsagi ajanlas (24) a pénz-
igyi intézmények kockazat véllalo stdbjanak a dijazasi elveire vonatkozik. A dijazasnak 6ssz-
hangban kell allnia és el kell segitenie a megfelel6 és hatékony kockazatkezelést. A javaslat
iranymutatast tartalmaz a javadalmazas osszetételére, a javadalmazasi politika megtervezésé-
re és alkalmazasara, a kozzétételekre, valamint a feliigyeletek szerepére vonatkozdan. A pénz-
tigyi intézmények kockazatvallalokra vonatkozd 9sztonzését a hosszu tavi nyereségességhez
kell hozzakétni. A teljesitmény kévetelményeket hozza kell igazitani a vallalt kockazatokhoz,
figyelembe véve a t6ke és a likviditas koltségeit. A dijazasi politika megtervezése és feliigyele-
te (oversight) az igazgatdsag felel6ssége, nem ruhdzhatd at a fels6 vezetésre. A feliigyeleti ha-
tésagoknak biztositaniuk kell, hogy a pénziigyi intézmények alkalmazzak a megfelel6 dijaza-
si politikakra vonatkozé alapelveket.

Az eurdpai szabalyozds a tékekovetelmény direktivat (CRD) is kiegészitette a dijazasi poli-
tikak megfelel6 alkalmazdsat érintden. E szerint az alkalmazott javadalmazasi politikakat és
gyakorlatokat a hitelintézeteknek és befektetési szolgaltatéknak értékelni kell a masodik pil-
1ér alatt, a feliigyeleti feliilvizsgalati folyamatban. Ha a feliigyelet problémakat lat a javadal-
mazasi politikakat illetden intézkedéseket kezdeményezhet, beleértve a tobblettéke kovetel-
mény el6irasat. A feliigyeletek a hatékony kockazatkezeléssel nem konzisztens javadalmazasi
politikak esetében pénzbeli és nem-pénzbeli biintetések kiszabasara is jogot kaptak. A CRD3
a bonuszok meghatarozott hanyadanak az idébeli elhalasztasat is eldirta, illetve azt, hogy
a bonuszok szerepét csokkenteni kell, azokat szorosabban hozza kell kapcsolni a fizetésekhez.
A direktiva a javadalmazassal kapcsolatos informaciogytijtésre vonatkozoan is tartalmaz els-
irasokat. A helyes javadalmazasi politikdk kialakitasat a CEBS 2010 decemberében publikalt
utmutatoja (13) is segitette.

A javadalmazassal kapcsolatos eléirasok nemzeti alkalmazdsarol a CEBS 2010 juniusaban ké-
szitett jelentést (10), amely legnagyobb hianyossagnak azt tartja, hogy éltalaban nem torté-
nik meg a javadalmazdsi rendszerek valamennyi lényeges kockazattal vald 6sszekapcsola-
sa. A 2012 4prilisi EBA jelentés (16) (az aranyossag elvének nem egyforma alkalmazasa mel-
lett) szintén a javadalmazas kockazathoz igazitasanak a fejletlenségét emliti, nevezetesen, hogy
nincs kapcsolat a kockdzatkezelésnél haszndlt paraméterek és a bonusz struktirdk kozott.
A javadalmazassal kapcsolatos adatgytjtésr6l az EBA 2011 nyaran folytatott konzultaciét, majd
az utmutatdt egy évvel késébb véglegezte. Eszerint aggregat, iizletaganként lebontott mennyisé-
gi informaciokat kell gytjteni a javadalmazasrol (19), masrészt bankonként gytjteni és jelente-
ni kell az 1 milli6 eur6 és azt meghaladé éves jovedelemmel rendelkezd személyek szamat (20).

A felel6s vallalatiranyitasi gyakorlatnak vezetok javadalmazasan tul a vezeték alkalmassaga is
teltételét képezi. Ennek értelmében az EBA 2012 aprilisban nyilvanos konzultaciés dokumen-
tumot (17) tett kozzé a hitelintézetek vezetd tisztségviselSinek és igazgatdsagi tagjainak az al-
kalmassagénak az értékelésérol, amely a kulcsfontossagu tisztségviselSk értékelésének a folya-
matat és kritériumait mutatja be.
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A rendszerkockazat kezelése - Valaszkisérletek a ,,too big to fail”
(tul nagy, hogy veszni hagyjuk) probléma megoldasara

Az utdlagos értékelések egyetértenek abban, hogy a pénziigyi valsagot az tette nyilvanvaléva,
hogy az amerikai hat6sagok a Lehman Brothers csédbe engedése mellett dontdttek. A kovet-
kezményektél megrettent kormanyzatok ugyanakkor elkételezettséget vallaltak a nagy, hata-
rokon atnyul6 tevékenységet folytaté bankcsoportok megmentésére, hatalmas dsszegeket for-
ditva a megrendiilt intézmények adofizetdi pénzbdl vald feltGkésitésére.'* Mindez reflektor-
ténybe helyezte a ,,too big to fail” problémat, felszinre hozva a kdvetkezd kérdéseket:
o Hogyan lehet a szabalyozassal korlatozni az intézmények tulsigosan naggya valasat
(egyetlen intézmény sem legyen tul nagy ahhoz, hogy ne lehessen bukni hagyni), illetve
a betétgyijté bankok kockazatanak névekedését?
o Hogyan lehet csokkenteni a rendszer biztonsagat veszélyeztet$ intézmények csédjének
a valoszinliségét?
o A mégis bekovetkezd cs6dot hogyan lehet a rendszer biztonsaganak a kockdztatasa, il-
letve addfizet6i pénzek felhaszndlasa nélkil kezelni?

Ezekre a kérdésekre a dontéshozdk a rendszerkockazatot hordozé intézmények ,,tobblet” sza-
balyozasaval, valsag-megel6zési, valsagkezelési kereteinek kialakitdsaval, illetve a bankszektor
szerkezeti reformjaira vonatkozd javaslatokkal valaszoltak.

A formdlédé szabalyozas egyik alapjaul az ITF'* rendszerkockazatrdl és a rendszerszempont-
bdl fontos intézményekrol sz6lo, 2010. majusban publikalt jelentése (47) szolgalhatott. A je-
lentés megallapitotta, hogy a rendszerkockazat rendkiviil dsszetett jelenség, s nem csokkent-
het6 pusztan azzal, ha megprébaljak korlatozni a betétgytijté intézmények méretét, vagy
tobblet kovetelményeket irnak elé a rendszerszempontbol fontos intézmények szamara.
A rendszerkockazat kezelése komplex, integrélt, sokoldali megkozelitést igényel. Az el6relé-
péshez egyszerre kell erGsiteni a pénziigyi szektor szabdlyozdsat; javitani az iparagi gyakorla-
tokat - kiilonds hangsulyt fektetve a felelds vallalatiranyitasra és kockazatkezelésre —; fokozni
a feliigyelet és a makroprudencialis felvigyazas (oversight) hatasossagat; valamint javitani a pia-
ci mlik6dés a piaci infrastruktirdk hatékonysagat. Mindezeken til megfeleld, hatdrokon atnyulé
valsagkezelési rendszert kell kialakitani, amelynek kiindulé elve, hogy egyetlen intézmény sem
tal nagy ahhoz, hogy bukni hagyjak.

A rendszerkockazat szempontjabdl fontos intézmények kezelésére vonatkozéan az FSB
a G20-ak szouli csucstalalkozdja eldtt a kovetkezd 5 alapelvet fogalmazta meg (38):

o A valsagkezelési keretekkel és egyéb intézkedésekkel biztositani kell, hogy minden

pénziigyi intézmény vélsagat biztonsagosan, gyorsan a pénziigyi rendszer stabilitdsa-

113 A korabeli kozlések szerint az USA a Troubled Asset Relief Program (rossz eszk6zok megjavitasat célz6 program)

keretében 700 millidrd dolldros csomagot allitott &ssze a valsdgkezelésre. Németorszag kb. 500, frorszag 485, Fran-
ciaorszag 360, Hollandia és Svédorszag 200-200, Ausztria és Spanyolorszag 100-100 millidrd euréval, mig az Egye-
stilt Kiralysag kb. 300 milliard GBP-vel 4llt a raszoruld intézmények rendelkezésére.

! Institute of International Finance
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nak fenyegetése, illetve az adéfizet6k pénzének a kockaztatdsa nélkiil kezelni lehessen.

o Meg kell kévetelni, hogy a SIFIs és kezdetben kiilondsen a globalis SIFIs (G-SIFIs) az at-
lagosnal nagyobb veszteségviselé képességgel rendelkezzenek, tekintettel arra, hogy az
atlagosnal nagyobb kockazatot jelentenek a globalis pénziigyi stabilitasra.

o A rendszerszempontbol fontos intézményeket a szokasosnal intenzivebb feliigyeleti el-
lenérzésnek kell alavetni.

o Szilard pénziigyi piaci infrastruktirakat kell kiépiteni, amelyek lecsokkentik az egyedi
intézmények hibajanak a fertdzési kockazatat.

o A SIFIs-nek teljesiteniiik kell a nemzeti feliigyeletek éltal meghatarozott tovabbi kiegé-
szit6 prudencialis és egyéb kovetelményeket is.

A rendszerkockazat szempontjabol fontos globalis bankok (G-SIBs'"?) szabalyozasa

A Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg 2011. juliusban konzulticiés dokumentumot (6) adott ki
a rendszerszempontbol fontos (rendszerkockdzatot jelentd) globalis bankok szabélyozasarol,
amit novemberben ényeges valtoztatasok nélkiil véglegesitett. A dokumentum kitért a rend-
szerszempontbdl fontos intézményi kor beazonositasanak a médszertandra, a szabalyozdi tobb-
let-tékekovetelményekre, illetve a szabalyozas bevezetésének az iitemezésére. A BSBC egy indi-
kator alapt mérési modszert dolgozott ki a G-SIBs rendszerszempontu fontossaganak a megité-
lésére. A javasolt indikatorokat és tervezett stlyozasukat az alabbi tabldzat tartalmazza:

1.tablazat: Az indikédtor alapti mérési modszer

Az indikator alapi mérési modszer

eszkozok értéke

kategoria (és sulyok) egyedi indikator az indikator sulya
Joghatdsagok kozotti Joghatosagok kozotti kovetelések 10%
tevékenység (20%) Joghatosagok kozotti kotelezettségek 10%
Meéret (20%) Teljes kitfttség a Basel IIT attételi ratanak 20%
megfeleléen
Pénziigyi rendszeren beliili eszkozok 6,67%
Kolcsonos fiiggdség (20%) | Pénziigyi rendszeren beliili forrasok 6,67%
Nem lakossdgi (wholesale) finanszirozdsi hdnyad 6,67%
Letétkezelésben 1évd eszkozok 6,67%
Helyettesithet6ség (20%) | A fizetési rendszerben lebonyolitott fizetések 6,67%
A pénz- és tokepiacokon lejegyzett tranzakcidk 6,67%
OTC derivativdk névértéken 6,67%
3 szintd (valés mértéken nem kifejezhetd) 6.67%
Komplexitas (20%) eszkozok ’
A kereskedési konyvben és az eladdsra tartott 6.67%
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A BSBC a G-SIBs bankokat a fenti mérési médszer és a kiegészité (accillary) indikatorok alap-
jan 6t csoportba osztja. Az egyes csoportok szaméra 1-2,5% tobblet-t6kekovetelményt ir el6 a
rendszerszempontu fontossdghoz igazodva tékepuffer tartasan keresztiil. Az 6todik - egyelére
tires — csoport tobblet-tékekdvetelménye 3,5%. Ez a tovabbi 1%-os tobblet-t6kekovetelmény
arra szolgal, hogy a legmagasabb t6kekdvetelménnyel stjtott bankokat visszatartsak a materi-
alis novekedést6l. A G-SIBs bankok tékekovetelményét csoportszinten, kozonséges részvény-
tékével (Common Equity Tierl (CET1)) kell teljesiteni. A rendszerszempontbdl fontos ban-
kokra kiszabott tobblet-tékekovetelmények nem teljesitését a tékepuffer kovetelménynél al-
kalmazott kifizetési tilalmak szankcionéljak.

A G-SIBs bankok tobblet-t6kekovetelményét a tokemegdrzési és anticiklikus pufferekhez hason-
l6an 2016 és 2018 kozott fokozatosan vezetik be, és 2019. janudr 1-t6l alkalmazzak teljes korten.

A rendszerkockazatot hordoz6 globalis bankokkal kapcsolatos informacioé hianyt az FSB egy-
séges jelentési kotelezettségek elSirasaval kivanja betélteni, ezért 2011 oktdberében konzul-
taciot (42) kezdett a G-SIBs jelentési kotelezettségeirSl. A konzultaciés dokumentum feltarja
a kiillonboz6 teriileteken (koncentracids kockazat, piaci kockazat, finanszirozasi kockazat fer-
tézési kockazat és orszag kockazat) tapasztalhaté adathianyokat, javaslatot tesz a gytjtendé
adattartalmakra és kérdésekkel illusztralja, hogy a javasolt adatgytjtések segitségével milyen
tartalmu felvetésekre adhato valasz.

A bankszektor szinte egészét képvisel6 IBFed''s a konzultacié sordn adott valaszaban til korainak
tartotta az elsé adatgytijtés 2012 végére javasolt iddpontjat, illetve tilsagosan megterhelének a ha-
romnapos hataridejt heti gyakorisagat, s sziikségesnek latta a megel6z6 koltség/haszon elemzést.

A hatasvizsgalatokkal kapcsolatos elvarasokat teljesitve a szabalyozok megprobaltak felmér-
ni a G-SIBs szamara el6irt tobblet-t6kekovetelmény novekedésvisszafogd hatdsat. Az FSB és
a BCBS témaban készitett kozos jelentését 2011 oktoberében publikaltak (48). A vizsgalat
eredményei szerint a szigorubb tékekovetelmények elSirasa csak nagyon mérsékelt hatast
gyakorol a gazdasagi 6sszteljesitményre, szemben a pénziigyi valsagok kockazatanak a csok-
kenésébdl szarmazo elényokkel. Nevezetesen a G-SIBs tékekovetelményének 8 év alatt meg-
valdsuld 1 szazalékpontos novekedése évente 0,01%-kal csokkenti a GDP-t, mig a becsiilt fi-
nanszirozasi koltségek 5-6 bazisponttal emelkednek.

A szektor képvisel6i kétségbe vonjak a G-SIBs tobblet-tékekovetelmény dsszességében ked-
vez$ makrogazdasagi hatasat. Azt is hangsulyozzak, hogy a G-SIBs kovetelményeket a nem
bank pénziigyi intézményekre is ki kell terjeszteni. A konzultaciok soran az Eurépai Bank-
toderacio azt az allaspontot képviselte, hogy az erds feliigyelet és a hatékony valsagkezelési
mechanizmusok sziikségtelenné teszik a megnovelt tékekovetelményeket, amelyek, fékezvén
a novekedést, kontraproduktivak lehetnek. (21)

116 International Banking Federation: Nemzetkdzi Bankfoderacio, tagjai az USA Bankszovetsége, az Ausztral Bankszo-
vetség, a Kanadai Bankszovetség, a Kinai Bankszovetség, az Eurdpai Bankfoderacid, az Indiai Bankszovetség, a Ja-
pan Bankszovetség, a Koreai Bankfoderacid, az Orosz Bankszovetség és a Dél-Afrikai Bankszovetség.
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A rendszerkockazatot jelent6 belfoldi bankok (D-SIBs) kezelési keretei

A G20-ak és a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs megbizasa alapjan a BCBS a rendszerkockazatot
jelentd belfoldi (domestic) bankok kezelési kereteit is kidolgozta (9). A javaslat a megfele-
16 nemzeti dontési hataskor (diszkrécid) biztositasaval az egyes joghatosagok strukturalis sa-
jatossagainak a figyelembe vételét is lehetdvé teszi. A Bazeli Bizottsag 12 alapelvet hatdaro-
zott meg a rendszerkockazatot jelent6 belfoldi bankok kezelésére. Ezek koziil 7 az értékelési
modszertanra, mig 5 a D-SIBs nagyobb veszteségviselési képességére vonatkozik. Az értéke-
lési modszertanra vonatkozoé alapelvek szerint a nemzeti feliigyeleteknek ki kell dolgozniuk
a D-SIBs meghatarozasanak az értékelési médszertandt, melynek tiikréznie kell a bank eset-
leges cs6djének belfoldi gazdasagra gyakorolt potencialis hatasat. Az anyaorszagok hatdsaga-
inak a rendszerkockazatot konszolidalt csoportszinten, mig a fogadd orszagok hatésdgainak
leanyvallalati szinten kell értékelni - szintén konszolidalt médon - figyelembe véve az adott
joghatosagban mikédo tovabbi leanyvallalatokat. A D-SIBs cs6d hazai gazdasagra gyako-
rolt hatdsat a méret, a kolcsonos fiiggdség, a helyettesithetdség és a komplexitas alapjan kell
megitélni. A nemzeti hatdsagoknak rendszeresen értékelniiik kell a joghatésagukban miiko-
dé6 bankok rendszerkockazatat (a D-SIBs értékelési periédusa ne legyen szamottevéen hosz-
szabb a G-SIBs értékelési gyakorisaganal), és nyilvanossagra kell hozniuk, hogy milyen méd-
szertant alkalmaznak a bankok rendszerkockazatanak az értékelésére.

A nagyobb veszteségviseld képességre (higher loss absorbency, HLA) vonatkozé alapelvek
szerint:

« A nemzeti hatésagoknak dokumentdlniuk kell azokat a médszereket és megfontolaso-
kat, amelyeket a D-SIBs-t6] megkovetelt nagyobb veszteségvisel6 képesség szamszerti-
sitésénél alkalmaznak.

« Abank szdmara el6irt HLA-nak (tdbblet-t6kekovetelménynek) 6sszhangban kell lennie
a rendszerkockazat mértékével. Ha egy orszag tobb csoportra osztja a rendszerkocka-
zatot jelenté bankokat, akkor az egyes csoportokra kiilonb6zé HLA szinteket kell meg-
hatarozni.

o A nemzeti hatésagoknak biztositaniuk kell, hogy a G-SIB és D-SIB szabalyozasi keretek
alkalmazasa a joghatdsdgukon beliil konzisztens legyen. Az anyaorszagi feliigyeletek-
nek azokban az esetekben, amikor egy bank egyidejtlileg G-SIB és D-SIB a HLA-k koziil
a magasabbat kell érvényesiteni.

« Haegyleanybankot a fogad¢ orszag feliigyelete D-SIB-nek mindsit, akkor az anyaorsza-
gi és a fogado orszagi felligyeletnek egyiitt kell miikodnie a szitkséges HLA meghataro-
zasaban, a fogadd orszdg vonatkozd jogszabalyainak a figyelembe vételével.

« A HLA kovetelményt teljes egészében kozonséges részvénytokével kell teljesiteni. A fel-
soroltakon tdl a nemzeti hatdsagok tovabbi kévetelményeket irhatnak el a D-SIBs éltal
tamasztott kockazatok kezelésére.

D-SIBs szabalyozas bevezetését a G-SIBs keretekkel 6sszhangban 2016 januarjdban kell meg-
kezdeni, s a kovetelményeket 2019. januar 1-t61 kell teljes kortien alkalmazni. A Bézeli Bizott-
sag bejelentette, hogy kiemelt figyelmet fordit a D-SIB-s szabalyok alkalmazasara.



JOBB FELUGYELET, JOBB VALLALATIRANYITAS, JOBB VALSAGKEZELES
(SZABALYOZOI VALASZ A NEMZETKOZI BANKVALSAGRA II.) 267

Mint lathato, a D-SIBS kivalasztasi ismérvei, illetve az elirhaté tobblet-tékekovetelmények 1é-
nyegében megfelelnek a globalis bankokra eléirtaknak. Ugyancsak azonos, hogy a hordozott
tobbletkockazat miatt mind a globalis, mind a hazai SIBs-t fokozott hatésagi figyelésnek és fel-
tigyeletnek kell alavetni, kiilonos hangsulyt helyezve a stressztesztek kockazatfeltaro szerepére.

Valsagmegel6zési és valsagrendezési keretek

A bankvalsag-kezelési keretek globalis, illetve Eurdpai Unios kialakitasat intenziv egyezteté-
si folyamat, szamos konzultaciés dokumentum, munkaanyag el6zte meg, igy a véglegesitett
javaslatok - szerencsés mddon - jorészt a bankszektor allaspontjat is titkrozik. A terjedelmi
korlatok miatt ehelytitt nincs mdd a témdban késziilt valamennyi fontos dokumentum isme-
retére, igy csak a ,,kiindulépont” és az eddigi ,végtermékek” felvillantasara szoritkozhatunk.

A Bazeli Bizottsag hataron atnyuld bankok valsagkezelésével foglalkozé munkacsoportja'’
2009 szeptemberében egy konzultaciés dokumentumban (1) 6sszegezte a konkrét bankvalsa-
gok altalanosithato tapasztalatait és tett javaslatot azokra a kérdéskorokre, amelyeket a hata-
ron atnyul6 bankok valsagkezelésének szabélyozasakor érinteni kell. Ezek:

» Hatékony nemzeti vélsagkezelési jogositvanyok/hataskorok,

« A pénziigyi csoportok koordinalt valsagkezelési keretei,

o A nemzeti valsagkezelési intézkedések konvergencidja,

o A nemzeti vélsagkezelési intézkedések hataron atnyulo hatésai,

o A csoport szerkezet és miikodés komplexitasanak és kolcsonds fiiggdségének

(interconnectedness) a mérséklése,

o A csoporthoz illeszked6 (olderly) valsagkezelés eldzetes megtervezése,

o Hatarokon 4tnyuld egyiittmiikodés és informdcidcsere,

o A kockazat csokkenté mechanizmusok megerdsitése,

o A szerz6déses kapcsolatok atruhdzasa,

o Kilépési stratégiak és a piacelviiség érvényesitése.

A fenti elvek szem el6tt tartdsa az FSB ,,A pénziigyi intézmények hatékony valsagrendezésének
a kulcselemei” cimd, 2011 oktdberében megjelent alapdokumentumaban (41) is tetten érhet6.

A dokumentum szerint a hatékony valsagrendezés célja a pénziigyi intézmény oly médon tor-
ténd reorganizacidja, hogy elkeriiljék a pénziigyi rendszer komolyabb sériilését és az addfize-
ték veszteségét, megovva az életképes gazdasagi tevékenységeket egy olyan mechanizmuson
keresztiil, amelyben a részvényesek és a nem biztositott hitelezék szenvedik el a veszteségeket,
egy esetleges felszamolds sordn érvényesiilé hitelez6i rangsor figyelembe vételével. Egy haté-
kony valsagkezelési rendszer:

o biztositja a rendszerszempontbdl fontos pénziigyi szolgaltatasok, fizetési és elszamoldsi

funkciok folyamatos fenntartasat,
o lehet6vé teszi a védelmi rendszerek altal biztositott betétesek, a biztositasi kotvény tulaj-

17 Cross-border Bank Resolution Group
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donosok és befektet6k eszkozeinek védelmét és gyors megtéritését,

o aveszteségeket a tulajdonosok és a hitelez6k kozott ugy osztja meg, hogy figyelembe ve-
szi a kovetelések hierarchidjat,

o nem vesz igénybe kozpénzeket, és nem kelt olyan varakozasokat, hogy az allami segit-
ség hozzaférhetd,

o elkeriili a sziikségtelen értékvesztést, megprobalja minimalizalni a valsdgrendezés kolt-
ségeit, s ha ez mas célokkal 6sszeegyeztethetd, a hitelezk veszteségeit,

« gyors, transzparens és amennyire csak lehet, elérelathato (a jogi és az eljarasi szabalyok
egyértelmisége),

« jogszabalyi felhatalmazast ad a hazai és a relevans kiilfoldi valsagrendezési hatésagok-
kal val6 egytittmtikodésre, informacidcserére és koordindciora a valsagrendezést meg-
el6zden és annak folyaman,

o lehet6vé teszi, hogy az életképtelen cégek rendezett mdédon hagyjak el a piacot,

o hitessége révén erdsiti a piacelviiséget és 6sztonzi a piaci alapi megoldasokat.

Az FSB a rendszerkockazatot jelentd pénziigyi intézmények (SIFIs) valsagrendezését szabalyoz-
za, s az egyes joghatosagokban megalkotott szabalyoknak is minimum ezekre kell kiterjedniiik.

A szabalyozas értelmében minden joghatdsagnak létre kell hoznia a megfelelé felhatalmazas-
sal és hataskorrel bird vélsagrendezési hatdsagot. A valsagrendezési hatdsagot fel kell hatal-
mazni arra, hogy szerz8dést kosson mas joghatdsagok vélsagrendezési hatdsagaval. Ugyan-
csak jogot kell kapnia az idében torténd, korai beavatkozasra. Vilagos sztenderdeket és meg-
telel$ indikatorokat kell meghatdrozni annak eldontéséhez, hogy a cég atlépte-e azt a hatart,
amikor sziikséges a valsagrendezés. A valsagrendezés megkezdése eldtt a hatdsagnak dontenie
kell a cs6dbe keriilt intézmény megmenthetdségérdl (resolvability). A megmenthetdség javi-
tasahoz a feliigyeletnek vagy a valsagrendezési hatosagnak felhatalmazassal kell birnia az tiz-
leti gyakorlat, a szervezeti struktira megvaltoztatasara.

A valsagrendezési hatésagoknak legalabb a lentebb felsorolt altaldnos vélsdgrendezési eszko-
zOkkel kell rendelkezniiik:

o Afelsé vezetés levaltasa és lecserélése (a felel¢sokkel szembeni pénzkovetelés érvényesi-
tése, beleértve a valtozé javadalmazds visszakovetelését),

o Adminisztrator (biztos) kinevezése, aki helyreallitja a céget, s biztositja a mlikodés rész-
beni vagy egészbeni fenntartasat,

o A cég miikodtetése, szerzddések kotése és felmondasa, eszkozok addasvétele, addssagle-
irdsok és minden egyéb, ami a cég miikodésének az atstrukturalasahoz vagy leépitésé-
hez sziikséges,

o az alapszolgaltatas folytatasa,

o arészvényesijogok feliilirasa (beleegyezési jogtdl eltekintés),

o akovetelések és kotelezettségek atadasa harmadik (szolvens) fél részére,

« atmeneti hid szervezet alapitasa az alapvet6 és életképes tevékenységek folytatdsara,

o elkiiloniilt eszkozkezeld alapitasa,
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o abail in"® alkalmazasa a valsagrendezés keretében,

o bizonyos szerzédések teljesitésének az atmeneti felfiiggesztése,
o moratdrium alkalmazasa a kifizetésekre (a kozponti szerz6d6 felek, CCP-k) kivételével,
o arendezett felszamolds biztositasa.

A megmenthet§ség javitasahoz a felligyeletnek vagy a valsagrendezési hatosagnak felhatalma-
zassal kell birnia az iizleti gyakorlat, a szervezeti struktira megvaltoztatasara, a valsdgrende-
zés komplexitasanak és koltségességének a csokkentésére a széban forgé tizletdg stabilitasa-
ra gyakorolt hatds figyelembe vételével. A beszamitdsra a nettositasra, a biztositékok kezelé-
sére és az ligyfelek eszkozeinek az elkiilonitésére vilagos, atlathaté és érvényesithetd jogi ke-
reteket kell kialakitani, nem akadalyozva a hatékony valsagrendezést. A rendezés soran sziik-
séges a hitelez6i rangsor figyelembe vétele, az ,egyetlen hitelezé sem jarhat rosszabbul, mint
felszamolas esetén jarna” elv alkalmazdsaval. A vélsagrendezést akadalyozo jogi 1épéseket ki
kell zarni, a sérelmet szenvedettek indokolt kompenzacidja mellett. A valsagrendezés soran
lehet6ség van a kozzétételi kotelezettségek aldli felmentésre. A joghatésagoknak ki kell alaki-
taniuk a helyredllitasi és valsagrendezési terv''® készitésre vonatkozo szabalyokat és gyakorla-
tokat. A helyredllitasi tervet a menedzsment késziti és informdcidkat szolgaltat a hatésagnak
a terv értékeléséhez.

A helyreallitasi terv tartalmazza:
o hitelt érdeml6 opcidk kidolgozasat kiilonboz6 forgatokonyvekre, beleértve az egyedi és
az egész piacot érint6 stressz helyzeteket,
o atbkehidnyt, illetve a likviditasi nyomadst vizsgald szcenaridkat,
« azok az eljarasokat, melyek biztositjak a helyreallitasi opcié alkalmazasat kiilonboz6
stressz helyzetekben.

A vélsagrendezési terv kitér:
o azokra a pénziigyi és gazdasagi tevékenységekre, amelyek folytatasa kritikus,
o afunkcidk megmentésének vagy rendezett leépitésének a tervére,
« az adatszolgaltatasi kévetelményekre,
o ahatékony valsagrendezés korlataira és a korlatok mérséklésére,
« abiztositott betétesek védelmére, az eszkozok gyors megtéritésére,
o avalsagrendezésbdl valo kilépés vilagos lehetdségeire és elveire.

Az RRPs rendszeres feliilvizsgalata és karbantartasa a valsagrendezési hatdsdgok kotelezettsége.

Hataron atnyulé csoportok esetében a hatosagi egyiittmiikodés meghatarozo jelentdségli. Az
anya- és a fontos fogadd orszagok vélsagrendezési hatdsagaibol valsagmenedzselési csopor-
tot (Crisis Management Group, CMG) kell alakitani. A G-SIFIs helyreallitasi és valsagrende-
zési tervek elkészitése és karbantartdsa, a G-SIFI-s megmenthetdségének az értékelése a val-

118 Lasd az ,a valsagrendezés szabalyozasaban az egyik legfontosabb uj elem, az addssag leirsi eszkoz (bail-in tool) be-
vezetése” kezdetli bekezdésben
119 Recovery and Resolution Plans (RRPs)
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sagmenedzselési csoportok feladata. A hatdsagi egyiittmikodést intézményspecifikus, hata-
ron atnyulé egytttmikodési szerzédésekkel kell szabdlyozni, s az ilyen szerzédések meglét-
ét nyilvanossagra kell hozni. A hatdsdgok kozotti hatékony informacidcsere nem akadalyoz-
haté. Ennek alatamasztasara az intézményeknek megfelelé menedzsment informaciés rend-
szert kell fenntartaniuk.

A valsagrendezés elsegitése érdekében a joghatdsdgoknak rendelkezniiik kell maganpénzbél fi-
nanszirozott betétbiztositasi vagy valsagrendezési alappal. A valsagrendezésre vonatkozé szaba-
lyokat az Unidban a hitelintézetek és befektetési véllalkozasok helyreallitasi és valsagrendezési
kereteit szabalyozo direktivara'*® (31) vonatkozd eurdpai bizottsagi javaslat konkretizélja. A di-
rektiva egységesiti a tagorszagok valsagrendezési kereteit. ElSirasait - a tékekovetelmény direk-
tiva (CRD) alkalmazasi koréhez igazodva - valamennyi hitelintézetre és befektetési vallalkozas-
ra alkalmazni kell, fiiggetlentiil azok méretétdl és tevékenységétdl. A specidlis bankvalsag-keze-
1ési keretek a szokasos fizetésképtelenségi eljarasokkal szemben a hatésagoknak olyan eszkdzok
és technikak alkalmazasat teszik lehetévé, amelyek figyelembe veszik a banki sajatossagokat; és
igy biztositjak a szolgaltatas folytonossagat és a betétesek védelmét. A valsagrendezési alapokat
(Bank Resolutin Funds) illetden az Eurdpai Bizottsag visszalépett a 2010 majusi kommiinikéjé-
ben (25) megfogalmazottakhoz képest, miszerint nemzeti hatdskort, a bankok altal ex ante fi-
nanszirozott reorganizacios alapok 6sszehangolt halézatanak a létrehozésat inditvanyozta. A di-
rektiva a valsagrendezési vagy valsagrendezési célra is felhasznalhato betétbiztositasi alapok 1ét-
rehozdsanak kotelezettségén tul, nem fogalmaz meg konkrét elvarasokat a tagallamok valsag-
rendezési alapjaival szemben, s nem ad utmutatdst - egy mégis bekovetkezd cséd esetére - a tag-
allamok kozotti, sziikségessé valo tehermegosztas szabalyozasara sem.

A valsagrendezés szabalyozasdban az egyik legfontosabb 1j elem az addssag-leirasi eszkoz (bail-
in tool) bevezetése. [A nem kozonséges részvénytoke elemek atalakitasara, illetve leirasara a Ba-
zeli Bizottsag 2010. augusztusi dokumentuma tett javaslatot (4).] Az Eurdpai Bizottsag 2012
tavaszan kiilon technikai konzultaciét folytatott a bail-in eszkoz alkalmazasaval kapcsolatban
(30). Az eurdpai szabalyozasi javaslat szerint az alkalmazasi kiiszob (trigger event) bekovetkez-
tekor kotelezéen bevetendé bail-in alkalmazasakor a valsagrendezési hatosag leirja vagy rész-
vénnyé alakitja a nem biztositott hitelez6k kovetelését. A részvényesek és a hitelezék a bail-in
esetén sem keriilhetnek rosszabb helyzetbe, mint felszimolaskor lennének. A bail-in egytitt jar a
helyzet kialakuldsaért felelds menedzsment eltavolitasaval. Bizonyos forrdsok bevonasa a bail-in
korbe eldre kizarhatd, ilyenek a biztositott betétek és kovetelések, az egy hdnapnal révidebb hat-
ralévd lejaratd forrasok, a dolgozdkkal, kereskedelmi partnerekkel szembeni kotelezettségek és
bizonyos esetekben a derivativ kételezettségek. Biztositani kell, hogy az intézmények megfele-
16 nagysagrendii/aranyu atalakithaté forrassal rendelkezzenek. A bail-in még a legnagyobb és
legfontosabb bankok esetében is csokkenti, illetve megsziinteti az implicit dllami garanciat. En-
nek természetes kovetkezménye a finanszirozasi koltségek valamelyes emelkedése. Az Eurdpai

120 A valsagkezelési direktiva részletesebb bemutatasa megtalalhaté a Magyar Bankszovetség 2012 masodik negyedévi
tevékenységét bemutato jelentésének mellékletében a www.bsankszovetseg.hu honlapon.
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Bizottsdg 15 bazispontosra becsli a bail-in bevezetése miatti forraskoltség-novekedést. Ugyan-
akkor osszességében az Eurdpai Bizottsag pozitiv tarsadalmi hatdst var a valsagkezelési keretek-
t6l, hiszen csokkentik a rendszerszintii bankvélsagok valdszintiségét és a GDP ebbdl eredé visz-
szaesését. Az Uj tékekovetelmények és valsagkezelési keretek egyiittes kumulalt nettd hatasat az
EU GDP éves novekedésére végeredményben 0,7-1%-ra becsiilik.

A valsagkezelés kiegészitd eleme: a meger6s6doé betétbiztositas

A valsagot megel6z&en az eurdpai szabalyozé hatdsagok nem tartottak iddszertinek és sziik-
ségesnek a betétbiztositasi direktiva (Deposit Garantee Scheme Directive (DGS), 94/19/EC)
atfogo feliilvizsgalatat, a tagorszagok kozotti teljesebb harmonizélasat. Ugyanakkor a Lehman
Brothers cs6dje gyokeresen mas helyzetet teremtett: a panik és a fert6zés megelézése érdeké-
ben 2008 §szén azonnali intézkedésként szamos Unids tagorszag felemelte a betétbiztosita-
si 0sszeghatart, és/vagy korlatlan allami garanciat vallalt a betétekre. Az orszagok kozotti in-
dokolatlan betét-atcsoportositds megakadalyozasara az Eurépai Pénziigyminiszterek Tana-
csa (ECOFIN) oktober 7-én a betétbiztositas kotelezd minimumbhataranak 20 000 eur6rdl 50
000 eurdra novelése mellett dontott, majd decemberben elfogadtak a betétbiztositasi direktiva
modositasat. Eszerint az 50 000 euréra novelt biztositasi dsszeghatart 2010 végéig kellett 100
000 eurdra felemelni, az onrész eltorlése mellett. A kifizetési hatarid6t 20 munkanapra csok-
kentették (egyszeri, 10 munkanapos hosszabbitasi lehetdséggel), kilatasba helyezve a tovabbi
csokkentés szandékat, illetve a direktiva dltalanos feliilvizsgalatat.

Az atfogd modositasra az Eurdpai Bizottsag 2010 juliusaban terjesztette eld javaslatat (27),
amelyet az Ujabb valsagok megel6zését és a fogyasztdi bizalom helyreallitdsat célz6 munkafo-
lyamat részeként aposztrofalt.'*! A javaslat valamennyi pénznemre, valamint a KKV és a val-
lalati betétekre is kiterjeszti a védelmet. A kartalanitasi hataridé hét napra rovidiil, s a betéte-
seknek nem kell kérelmezniiik a kifizetést. A hitelintézeteknek minden idépontban képesek-
nek kell lenniiik az egyes betétesek aggregat betétallomanydnak az eléallitdsara. A betétes hi-
telintézettel szembeni kotelezettségének a beszamitasa (nettdsitas) nem megengedett. Az tigy-
felek szélesebb koru tajékoztatast kapnak a betétbiztositas miikodésérol, és egyszeriibbé valik
az ligyintézés. A betétesek kifizetésekor a fogadd (host) orszag betétbiztositasi szervezete az
anyaorszagi (home) betétbiztositas tigynokeként jar el.

Az alapok finanszirozdsa négylépéses rendszerben miikddne: ex ante alap feltoltés (a bi-
zottsagi javaslat szerint a célszint a biztositott betétek 1,5 %-a, amit 10 év alatt kell elér-
ni), az alapok utdlagos (ex post) kiegészitése, a tagorszagok betétbiztositast rendszerei kozot-
ti hitelnyujtas és egyéb finanszirozasi megoldasok (pl. jegybanki hitel). A biztositott instru-
mentumok korét a jelenlegihez képest valamelyest sztikitenék; a betétbiztositas nem terjedne ki

12 A Bizottsag egyidejiileg a befektetévédelmi direktiva (Investor Compensation Schemes Directive, 97/9/EC) médo-
sitasara is javaslatot tett, valamint konzultaciot kezdett annak lehetéségérdl, hogy a tagallamokban a biztositasi kot-
vénytulajdonosok védelmére biztositési garanciarendszer miikodjon.
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a strukturalt termékekre, szertifikatokra és kotvényekre. Ugyanakkor a hitelintézetek a korabbi 12
hénap helyett 1 honap el6zetes figyelmeztetés utdn kizarhatéak lennének a betétbiztositdsi rend-
szerbdl. A bizottsagi javaslat lehetGséget adna a jelenlegi betétallomanyon alapulé dijfizetés kocka-
zati elemekkel val6 kiegészitésére. Az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatdsag jogosultsdgot kapna a be-
tétekre vonatkozo informacid gytjtésére, dsszehasonlit6 elemzések készitésére, az alapok egymas
kozti hitelezésének a jovahagyasara és az alapok kozotti véleménykiilonbségek kezelésére.

A betétbiztositasi direktiva modositasa meglehetésen nagy vitat véltott ki, és nem is sikeriilt a ja-
vaslat elsé olvasatban torténd elfogadasa. A leginkdbb vitatott kérdéseket az alapok ex ante feltolté-
si célszintje és hatérideje, az alapokhoz val6 éves hozzajarulas minimalis mértéke, illetve az alapok
egymasnak valo kolesonnyujtasa jelentik. A bankok erételjesen ellenzik a kifizetési hataridd tovab-
bi roviditését és az eldzetes kifizetés eldirasat is. A kockazat alapu dijfizetésre vonatkozo szandékot
tobbségiikben tamogattak a tagéllamok, mig a konkrét javaslatot nem. A védelmi rendszerek meg-
erdsitése - mikozben javitja az tigyfelek biztonsagat és pénziigyi rendszer iranti bizalmat, addig az
amugy is neheziil6 forrashoz jutasi kériilmények kozott - tovabbi terheket ré a bankokra. Ez kii-
16n6sen az olyan tagallamok esetében fajdalmas, amelyek a korabbi szabélyozas altal megengedett
mddon, nem rendelkeznek el6zetesen feltoltott betétbiztositasi alapokkal.

A bankszektor strukturalis atalakitasara iranyul6 kezdeményezések

A nagy intézmények milik6désébdl szarmazé rendszerkockazat gy is csokkenthetd, ha sza-
balyozasi eszkozokkel korlatozzak tevékenységi koriiket, illetve tovabbi novekedésiiket. Az
USA-ban és az Egyesiilt Kiralysagban mar latjuk ennek példait, mig az Eurdpai Unidban az
erre a célra alakult Bizottsdg vizsgalja a strukturalis reform lehetéségeit. Az USA-ban 2010
elején torvényjavaslat sziiletett az Amerikai Pénziigyi Stabilitasi Torvény megujitasara. (44)
(A javaslat Volcker Rule-ként vagy Dodd-Frank-torvényként is ismeretes.) A javaslat a ke-
reskedelmi bankok kockdzatos tevékenységét, a kereskedelmi és a befektetési banki tevé-
kenység keveredését kivanja korlatozni. Az USA-ban bejegyzett lakossagi betétgytijté ban-
koknak (bankholdingoknak, leanyvallalatoknak, fioktelepeknek, illetve azok anyabankjainak
- amelyek hozzaférnek a FED eszkozeihez, illetve tagjai a sz6vetségi betétbiztositasnak) tiltott
lesz a sajat szamlas kereskedelem, valamint a kiilonboz6 kockazati téke alapokban és hedge
fundokban torténd részesedés szerzés, illetve annak finanszirozasa is. Kivételt ez alol varha-
téan kizarolag az tigyfelek szamadra végzett kereskedés illetve kockazat csokkentd miiveletek,
valamint az arjegyz6i tevékenység (market making) jelentenek majd. A térvény a bankok mé-
retét is korlatozza: a Feliigyeleti Tanacs (Oversight Council) nem engedélyezi az dsszeolva-
dast vagy a felvasarlast, ha a 1étrej6vo pénziigyi intézmény konszolidalt kotelezettség alloma-
nya meghaladja a pénziigyi intézmények 6sszes kotelezettségének a 10%-at. Ez al6l a FED ad-
hat felmentést a cs6dveszélyben 1év6 intézmények esetében, illetve kivételt jelentenek a betét-
biztositds (FDIC) altal tdimogatott felvasarlasok.

Az Egyesiilt Kiralysagban mar a 2009-es marciusi Turner jelentésben (36) is megjelent a sziiken
vett kereskedelmi banki tevékenységek (betétgytijtés, hitelnyujtas, pénzforgalom) és az ssze-
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tettebb befektetési banki tevékenységek (treasury, kereskedés) szervezeti kiilonvalasztasanak az
igénye, mig masok a rendszer szempontbdl fontos intézmények tulajdonszerzésének a korlato-
zasat javasoltak. A szétvalasztds megvaldsitasra iranyul6 tényleges javaslat a Fiiggetlen Bankbi-
zottsag'* jelentésében (49) oltétt testet. Az ICB javaslatai harom teriiletet érintenek: a lakossagi
és a befektetési banki tevékenység szétvalasztasat, a veszteségviseld képességet és a versenyt. A
javaslat értelmében a lakossagi banki tevékenységet elkiilonitett (ringe-fenced) szervezeti egy-
ségben, 6nallé jogi személyként kell végezni, egyedi alapon teljesitve a tékére, a likviditasra, a fi-
nanszirozasra és a nagykockazat vallalasra vonatkoz¢ feliigyeleti kovetelményeket. A fliggetlen
igazgatotanaccsal rendelkezd lakossagi bank a miikodés és a hattérszolgaltatasok tekintetében
kapcsolatot tart a szélesebb csoporttal. A rugalmassag érdekében egyablakos szolgaltatast végez-
het, tigynokként kinalhatja tigyfeleinek a csoport egyéb szolgaltatasait.

A veszteségvisel képesség novelése érdekében az olyan lakossagi bankoknak, melyeknek koc-
kazattal sulyozott eszkézallomanya (RWA) eléri a GDP 3%-at legalabb 10%-os tékemegfelelést
kell biztositaniuk. A GDP 1-3%-at elér6 RWA-val rendelkez$ bankok t6kemegfelelésének ara-
nyosan ndvekedve 7-10%-ot kell elérni.'? Minden, UK-ban bejegyzett lakossagi banknak leg-
alabb 3%-os elsédleges tékeelemekhez (Tier 1) viszonyitott attételi ratat kell tartani. A UK GDP
1%-at meghalad6 bankok esetében az attételi ratat aranyosan névelni kell, gy, hogy az a GDP
3%-at elérd lakossagi bankok esetében 4,06% legyen. A bankok probléma esetén részvénnyé ala-
kithat6 kétvényeket (bail-in bonds) bocsatanak ki, ezek és a téke egyiittes értéke el kell érje az
RWA 17%-4t. A feliigyeleti hatosdg mindezek felett tovabbi 3% t6két kovetelhet, ha fenntartasai
vannak a bank valsaghelyzetének a megoldhatdsagéaval (resolvability) kapcsolatban.

Vélhetéen az angolszasz reformjavaslatok hatasara a bankok tevékenységének az esetleges
korlatozasa az Eurdpai Uniodban is teritékre keriilt. A belsé piaci biztos Erkki Liikanen finn
jegybankelnok, volt EU bizottsagi tag vezetésével magas szintl szakérti bizottsagot hivott
Ossze, amely az eurdpai bankszektor szerkezeti reformjanak a lehet&ségét vizsgalja. A bizott-
sag kiilonos figyelmet fordit az alabbi kérdéskorokre:

o A bankrendszer (mint egész) kockazatanak a csékkentése,

o Az egyes cégek pénziigyi rendszerre gyakorolt kockazatanak a csokkentése,

o Az erkolcsi kockazat csokkentése azaltal, hogy a piaci kilépést valos opciéva teszik a leg-
nagyobb és leginkdbb komplex intézmények szamara is, és ezaltal csokkennek a kor-
manyzati garanciak,

o A verseny erdsitése,

o A belsé piac egységének a megdrzése. (45)

A magas szintl szakértéi csoportban korabbi bankarok, szabalyozok, a banki és pénzpiaci
szabalyozasban jartas egyetemi emberek, illetve a fogyasztok képviseldi vesznek részt. Végso
jelentésiiket a nyar végére igérték.

122

Independent Commission on Banking (ICB)
12 Ez tulajdonképpen a UK D-SIBs szabalyozasa.
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A szektor érdekeit képvisel6 Eurdpai Bankfoderacié az amugy is tapasztalhato ,,szabalyozasi
cunamiban” sziikségtelennek tartja a bankok tevékenységének a korlatozasat, hisz az jol el6-
re lathaté nem szandékolt hatdsokkal jarna, negativan hatna a névekedésre, a hataron atnyu-
16 tevékenységek korlatozasa pedig aladsna az egységes piac elényeit.

Atalakulé hatésagi, feliigyeleti egyiittmikodés
Fokozott nemzetkozi koordinacio

A valsag kapcsan nyilvanvaldva valt feliigyeleti hianyossagok a nagy bankcsoportok globalis
miikodése és nemzeti feliigyelete kozotti ellentmondasra is rdirdnyitottak a figyelmet. A meg-
oldast globalis szinten a feliigyeletek kozotti egyiittmiikodés megerdsitésében, illetve a fel-
tigyelet hatékonysaganak a novelésében latjak. A jobb nemzetkozi egyiittmikodést kivanja
elésegiteni a Bazeli Bizottsag feltigyeleti kollégiumok j6 gyakorlatainak alapelveire vonatkozd
utmutatoja (3), amely szerint a kollégiumok legfontosabb feladata a feliigyeletek kozotti infor-
macidcsere és egylittmikodés megerdsitése a nemzetkdzi bankcsoportok hatékony feliigye-
lete érdekében. A dokumentum targyalja az informacidcsere tipusait, a rendelkezésre all6 in-
formacids csatornakat. Leszdgezi, hogy nincs egyetlen alkalmas feliigyeleti struktudra, a fel-
tigyeletek sokféle, akar valtoztathat6 szerkezetet alkothatnak, a csoport jellemzgit6l, illetve az
adott feliigyeleti céltol fiiggGen. A feliigyeleti kollégiumoknak kulcsszerepiik van a valsagke-
zelés tervezésében és el6 kell segiteniitk a makroprudencialis elemzésekhez sziikséges infor-
maciok beazonositasat és kibocsatasat.

A Bazeli Bizottsag a hatékony bankfeliigyelet alapelveirdl sz616 konzultaciés dokumentuma
(7) a 2006-0s alapelvek és a hozza kapcsolddé modszertani utmutatd egybegyurasa és to-
vabbfejlesztése. Az atdolgozas soran kiemelt figyelmet forditottak a kockazat kezelés gyen-
geségeire és mas a valsag altal felszinre hozott hidnyossagokra, igy példaul a rendszerszem-
pontbdl fontos bankok hatékony feliigyeletére, valamint a valsagkezelésre, a helyreallitasi
és valsagrendezési intézkedésekre, a bankvalsagok valdsziniiségének és hatdsanak a csok-
kentésére.

A feliigyeletek kozotti egyiittmiikodésre az Eurépai Unidn beliil - tekintettel az egységes piac
altal tamasztotta kovetelményekre - fokozott hangsulyt helyeznek. A felligyeleti egyiittmiiko-
désre vonatkozd legfontosabb szabalyok mar az eredeti 2006 évi t6kekovetelmény direktiva-
ban (CRD), illetve annak mddositasaiban is megjelentek. A kooperaciéra vonatkozé részlete-
ket a feliigyeleti kollégiumok miik6désére vonatkozé CEBS utmutaté (11) targyalja bemutat-
va a kollégiumok felallitasat, a tagok kozotti informacidcsere megszervezését, a feliigyelt in-
tézmények vezetdivel valé kapcsolattartast, valamint a modellhasznalat engedélyezésére és
a tékesziikségletre vonatkozé kozos dontést eldsegité onkéntes munkamegosztast és feladat-
delegélast. A hataron atnyulé csoportok tékemegfelelésére vonatkozd kozos dontéshez a
CEBS kiilon utmutatot (14) dolgozott ki. Ezen tul a CEBS jelentések formajaban a feliigyeleti
kollégiumok gyakorlati miikodését is értékelte (12).
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Az 1j eurdpai bankfeliigyeleti struktura

Az eurépai uniés feliigyeleti egyiittmiikodés nem allt meg a globalis szabalyozas altal eldirt
szinten, mar jelenleg is tilmutat azon, s6t napjainkban felmeriil a tovabbi integracié igénye.
A 2011-t61 Iétrehozott Uj feliigyeleti struktura lényegében a 2008 novemberében, a Jacques de
Larosiere vezetésével felall6 magas szintli szakértéi csoport javaslatai alapjan jott 1étre. (22)
Az eurdpai feliigyeleti rendszer az alabbi elemekbdl all ssze: A pénziigyi rendszer stabilitd-
saért felelés Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet'** az Eurdpai Kozponti Bank égisze alatt jott
létre. (32), (33) Az ESRB-t az EKB elnoke vezeti, szavazati joggal bird tagjai a 27 tagorszag
jegybankelnokei, a harom eurdpai feliigyeleti hatosag elnokei, valamint az Eurépai Bizottsag
képvisel6je. Az tilésein megfigyel6ként vesznek részt a tagorszagok feliigyeleteinek vezetdi és
a pénziigyminiszterek képviseletében az EU Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsaganak az elno-
ke. Feladata az EU-n beliili makroprudencialis kockazatokkal kapcsolatos informaciogytijtés,
a kockazatokra valé figyelmeztetés, illetve jelent6s kockazatok esetében - mas EU nemzetko-
zi szervezetekkel egylittmiikodve - a kockdzatok kezelése. A masik uj testiilet a Pénziigyi Fel-
tigyeletek Eurdpai Rendszere,'”® amelyet - a harmadik szint( feliigyeleti bizottsagokbol'* at-
alakul6 - a korabbinal joval szélesebb hataskorrel rendelkezé eurépai hatésagok, a nemzeti
teltigyeletek, valamint a pénziigyi konglomeratumok feliigyeletét ellaté kozos bizottsag'* al-
kotnak. A bankfeliigyeletért, az értékpapir-piaci feliigyeletért, illetve a biztositok és foglalkoz-
tatoi nyugdijpénztarak feliigyeletéért'*® felelds eurdpai hatésagokat az egyes joghatésagokban
kotelez6 érvénnyel bir6 rendelettel hoztak létre. (34) Az j feliigyeleti hatdsagok'” jogi szemé-
lyiséggel biré unios testiiletek. Legfontosabb feladataik: kotelezd ereju feliigyeleti sztenderdek
kidolgozasa, a feliigyeleti kollégiumok ellendrzése és koordinalasa, a kozos feliigyeleti kulta-
ra és a konzisztens feliigyeleti gyakorlatok kialakitasa, a kozos feliigyeleti kovetelmények be-
tartatdsa, a nemzeti szintd feliigyeletek kozotti mediacio, kotelezd érvényt egyiittmiikodés
az ESRB-vel a megfeleld makroprudencidlis feliigyelet biztositasa érdekében, tovabbad a val-
sag helyzetekben végzett erételjes koordinacid. Az Gj hatdsagok a pénziigyi stabilitds veszé-
lyeztetettsége esetén a tevékenységek ideiglenes betiltasara vagy korlatozasara is jogot kaptak.
Tovabbi feladatuk az EU szint( stressz tesztek kezdeményezése és koordindlasa. Ezen tul az
ESMA kozvetleniil engedélyezi és feliigyeli a hitelminésité tigynokségeket. Az intézmények
napi szintd feliigyeléséért a nemzeti feliigyeletek a felelések. A hatarokon atnyulé csoporto-
kat a feliigyeleti kollégiumok feliigyelik, melyek munkajaban teljes jogt tagként az eurdpai fel-
tigyeleti hatdsagok is részt vesznek. A makro- és a mikroprudencialis feliigyelet 6sszhangjat
az ESRB és az ESFS kozotti megfelel6 egytittmiikodés, a hatékony informacidcsere biztositja.
Az ESRB hozzafér a relevans mikroprudencidlis adatokhoz, ad-hoc vizsgalatokat rendelhet el,
s szitkség esetén kockazati jelzéseket, figyelmeztetést ad az ESFS-nek.

124 European Systemic Risk Board (ESRB)

12 European System of Financial Supervision (ESFS)

126 CEBS, CESR és a CEIOPS: harmadik szint(i bizottsagok a bankok, az értékpapirpiacok, illetve a biztositok és foglal-
koztat6i nyugdijpénztérak tagallami feliigyeleteinek a részvételével

127 Joint Committee of European Supervisory Authorities

128 EBA: European Banking Authority, ESMA: European Securities and Markets Authority, EIOPA: European
Insurance and Occupational Pensions Authority.

12 European Supervisory Authorities (ESAs): a harom hatdsag egyiittes elnevezése
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Tovabblépési javaslat az Europai Bankunio 1étrehozasara

Az eurdpai valsag elhizédasdra az unié megerGsitése, az integracié elmélyitése az egyik lehet-
séges valasz. Az Eurdpai Tanacs elndke a 28-29-i cstcstalalkozot el6készitd, a valédi gazda-
sdgi és monetdris unié felé ciml anyagaban (35) az unid tovabbfejlesztésének négy alapkove-
ként - az integralt (i) pénziigyi, (ii) koltségvetési és (iii) gazdasagpolitikai kereteket, (iv), va-
lamint a dontéshozatal demokratikus legitimacidjat és kiszamithatdsagat jelolte meg. Az in-
tegralt pénziigyi keretek alatt - a feliigyeleti strukturat és valsagkezelési kereteket tovabbfej-
leszt6 Eurépai Bankunié megteremtését értik, amelynek célja a bankhibak kéltségeinek a mi-
nimalizaldsa.

A Bankuni6 4 pillérre épiil, ezek:
1. Egységes (single) EU feliigyelet teljes dontéshozatali jogkorrel a rendszerkockazatot je-
lentd és a hataron atnyulé tevékenységet végzd bankokra,
2. Egységes EU betétbiztositasi rendszer,
. Koz6s valsagrendezési hatdsag és kozos valsagrendezési alap,
4. Mindenki szamadra azonos egységes eurdpai szabalykonyv (single rule book)
a prudencialis szabélyozasra és feliigyeletre.

w

Az EBU megteremtésének az elsd 1épése az egységes bankfeliigyelet létrehozasa, amelynek két
lehetséges megolddsat — az EBA, illetve az ECB altali feltigyelet - vizsgaljak. Az egységes EU
betétbiztositasi rendszer megteremtése rovid tdvon nem latszik realisnak, ugyanez vonatko-
zik a valsagrendezési alapra is. A CRR/CRD4 koriili vita azt is megmutatta, hogy az egysé-
ges europai szabalykonyv alkalmazasa sem konnytl a nemzeti rugalmassaghoz val6 ragaszko-
dés miatt.

A szabalyozas hatokorének a kiterjesztése

A szabilyozasi feladatok megfogalmazasanal a politikusok és a szabélyalkoté szervezetek egy-
arant kiemelték azt a kdvetelményt, hogy a banki szabalyozés szigoritasaval egyidejtileg a sza-
balyozast ki kell terjeszteni az egyéb rendszerkockazatot jelent6 pénziigyi intézményekre, biz-
tositva ezzel, hogy a szabalyozds a gazdasagi tevékenység tényleges természetét, ne pedig a jogi
formajat vegye figyelembe. A szabalyozds hatékorének kvazi bankokra, arnyékbankokra valé
kiterjesztése kizdrja a szabalyozasi arbitrazs lehet6ségét, azonos versenyfeltételeket biztositva
a kiilénboz6 intézményeknek.

Az arnyékbanki tevékenység szabalyozasa a G20 orszdgok 2010. novemberi széuli cstcsta-
lalkozéjan keriilt el6térbe. Javaslatukra a Pénziigyi Stabilitdsi Tanacs munkacsoportot (Task
Force) alakitott az arnyékbanki tevékenység vizsgalatara. Inditasként az FSB az alabbi téma-
koroket ajanlotta a munkacsoport vizsgélatanak a targyaul:

« Az arnyék bankrendszer definialasa, hatarainak, tartalmanak a meghatarozasa,

o Az arnyék bankrendszer vizsgalatanak a lehetséges megkozelitései,
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« Kiilonboz6 feliigyeleti intézkedések kidolgozasa az arnyék banki rendszerbdl szarmazo
rendszerkockazat és szabalyozoi arbitrazs kezelésére.

2011 aprilisi dokumentumaban (39) az FSB azokra a tevékenységekre javasolta sztikiteni az
arnyék bankrendszer hatarait, melyek (i) lejarati transzformaciot, (ii) likviditasi transzforma-
ciot, (iii) tékeattételt, illetve (iv) (nem teljes egészében atadott) hitelkockazatot jelentenek.

Tovabb dolgozva a feladaton, az FSB 2011 8szén bejelentette, hogy az arnyékbankokkal kap-
csolatos adatgytjtésre és adatcserére kéri fel a nemzeti hatdsdgokat (40). Az adatgytjtési és
monitoring gyakorlat 1ényege, hogy a hatésagok minél szélesebb kérben gytijtsenek informa-
ciokat az arnyékbanki tevékenységre vonatkozdan, forrasként hasznalva a nemzeti szamlak
rendszerét, az agazati mérlegeket, illetve a feliigyeleti adatokat. A hatosagok ezen forrasok-
bdl szerzett ismeretek értékelése alapjan sziikithetik le figyelmiiket azokra a nem banki koz-
vetit6kre, amelyek valoban rendszerkockazatot jelentenek. Az drnyékbanki tevékenység meg-
lehetésen komplex és az id6 elére haladtaval feltételezhetSen tovabb erdsodik ezért kiilono-
sen fontos, a tevékenységet illetd adatok és tapasztalatok nemzetkozi megosztasa. Az infor-
macidcsere a hatarokon atnyul6 arnyékbanki tevékenység fert6zési kockazatanak a megitélé-
séhez is alapvetd.

Az FSB a meger6s6dé adatbazis és monitoring keretek alapjan évente értékeli az arnyékban-
ki tevékenység globalis trendjeit és kockdzatait. Ot olyan teriiletet is kijeloltek, amelyeken kii-
16n munkacsoportok (workstreams) dolgoznak ki javaslatokat az FSB szamara. Nevezetesen:

« A bankok és az arnyékbankok kapcsolatanak a szabalyozasa,

o A pénzpiaci alapok szabalyozasanak a lehetésége,

o Az egyéb arnyékbanki egységek szabalyozasa,

o Az értékpapirositas (a visszatartasi kovetelmények és a transzparenciara vonatkozo el6-

irdsok feliilvizsgalata),
o Az értékpapir-kolcsonzési és repo ligyletek szabalyozasa. (43)

Az FSB-vel parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag z6ld konyvet (29) tett kozzé az arnyékban-
ki tevékenységhez kapcsolddé kockazatokrol, illetve a kockazatokat kezel6 lehetséges intéz-
kedésekrdl. A dokumentum célja az arnyékbanki tevékenység definicidja, illetve az ilyen te-
vékenységet végzd szervezetek beazonositdsa. A z6ld konyv az arnyékbanki tevékenységek-
hez és tarsasagokhoz kapcsolodo kockazatokat, illetve elényodket, az ezzel kapcsolatos szaba-
lyozéi, illetve feliigyeleti kihivasokat, illetve az drnyékbanki tevékenységet érint6 - az EU-ban
mar most is 1étez - szabélyokat vizsgalja. (A konzultacié megkezdésével a Bizottsag aktivan
be kivant kapcsoldodni a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs globalis tevékenységébe.) Az drnyékbanki
tevékenységgel kapcsolatos konzultacié soran az IBFed felhivta a figyelmet arra, hogy az ar-
nyék bankrendszer kiépiilése a bankszabalyozas (esetenként tulszabalyozas) nem szandékolt
kovetkezménye, és 6vakodni kell az arnyékbanki tevékenység megregulazasara tett elhamar-
kodott Iépésektdl. A szabalyozas soran a piac kiegyensulyozott miikodésének a tamogatdsat,
a szabalyozas megkettdzésének az elkeriilését, a gazdasagi hatasok minimalizalasat, az azonos
versenyfeltételek biztositasat, a transzparencia novelését, a feliigyeleti korbe valé bevonast és
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a pénziigyi stabilitas védelmét kell kiindulépontnak tekinteni. Az azonos versenyfeltételek
biztositdsa érdekében valamennyi arnyékbanki tevékenységet a bankokkal azonosan kell sza-
balyozni. Az arnyék bankrendszer szigoru szabalyozasa ugyanakkor a hitelkindlat tovabbi
visszaesését, a gazdasagi fellendiilés visszavetését eredményezheti. Mindez a bankszabalyozas
holisztikus szemléletl Gjragondolasanak az igényét is felveti.

A bankszabélyozas tjragondolasat véleményiink szerint az is indokolnd, hogy a piaci sze-
repl6knek egyre nehezebb eligazodniuk a folyamatosan valtozo, egyre komplexebbé valo, s
a komplexitds miatt egyre nehezebben betarthat6 szabalyrendszerben. Az tjabb és tjabb sza-
balyozasi kezdeményezések tigy kovetik egymast, hogy a mar bevezetett szabalyok még alig
léptek érvénybe, igy tényleges hatdsuk sem megitélheté. Rdadasul a szabélyok - a szabalyozok
legjobb szandéka ellenére - hajlamosak inkabb az intézményeket, mint a tevékenységeket el-
érni, ami ohatatlanul a verseny torzulasahoz vezet, s itt elég visszautalni az arnyékbanki tevé-
kenység kialakuldsara. A versenyegyenldséget az is sérti, hogy a joghatdsagok gyakran szinte
versenyeznek az egyiitt megalkotott jogszabalyok miel6bbi bevezetésében, még inkabb meg-
zavarva a tobb orszagban mlikdd6 bankcsoportok eligazodasat. Az intézmények szempontja-
bdl - alulrél nézve - az volna az ildomos, ha a globalisan megalkotott szabélyok a bevezetést
kovetden is globélisak maradnanak, beleértve a bevezetési hataridéket. Mindemellett keriilni
kell a tulszabalyozast, s torekedni kell a minél teljesebb elérelathatdsagra és kiszamithatosag-
ra, elegend6 id6t hagyva az intézményeknek az 4j szabalyok bevezetésére valo felkésziilésre,
alkalmazkodasra. A valsag nyoman kialakult - fentebb bemutatott - szabalyozasrendszer re-
meélhetdleg eléri céljat, s alkalmas lesz egy Uj pénziigyi valsag kialakulasanak és elmélyiilésé-
nek a megakaddlyozasara, a bankrendszer pénziigyi kozvetitd szerepének a hatékony ellatasa-
ra. Ennél csak egyet remélhetiink jobban, azt, hogy a jol megépitett gatakat a belathat6 jovo-
ben nem kell kiprébélni.
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A fogyasztovédelmi feliigyelet
és szabalyozas kérdései

KoLrozs1 SANDOR
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

A 2008-as pénziigyi vilsdg hatdsdra jelentds mértékben felértékelodott a hatékony pénziigyi fo-
gyasztovédelem és annak intézményrendszere, elsésorban annak érdekében, hogy az iigyfél és
a szolgdltato kozotti aszimmetria mérséklodjon. Ezen aszimmetridt a hatékony fogyasztovédel-
mi szabdlyozds alakitdsa és betartatdsa révén az dllam, illetve a pénziigyi piacokon az erre fel-
hatalmazott, hatdskorrel rendelkez6 intézmények hivatottak ellensilyozni. A Pénziigyi Szerveze-
tek Allami Feliigyelete (PSZAF) a vdlsdg utdn pénziigyi fogyasztévédelmi hatdskért kapott. Az
elmult idészakban - a nemzetkozi trendekkel is dsszhangban - jelentdsen dtalakult és kibéviilt
a Feliigyelet fogyasztovédelmi szerepkore, torvényi felhatalmazdsa, tevékenységi kore és alkalma-
zott eszkoztdra. Megujult manddatuma alapjan a Feliigyelet valamennyi rendelkezésére dllo eszkoz-
zel orientdlja a szolgaltatok fogyasztokkal szembeni magatartdsdt, valamint jelentds szerepet vil-
lal a fogyasztok pénziigyi tdjékozottsaganak novelésében. Jelen fejezet a pénziigyi fogyasztovédelem
keretrendszerét és a PSZAF fogyasztovédelmi tevékenységének pilléreit mutatja be.

Kulcsszavak: fogyasztd, pénziigyi fogyasztévédelem, PSZAF, feliigyelet, pénziigyi szabalyozas,
pénziigyi feliigyelet, pénziigyi hatésag, pénziigyi ismeretek, pénziigyi dontés
JEL: B3, D18, D9, G18, A2

Bevezeto

Az elmult id6szakban - kiilonosen a 2008-as pénziigyi valsag hatasara — jelentds mértékben fel-
értékel6dott a hatékony pénziigyi fogyasztovédelem és annak intézményrendszere. A fogyaszto-
védelem szerepe az tigyfél és a szolgaltatd kozotti — a termékismeretben, a gazdasagi erében, az
érdekérvényesité képességben megjelend — aszimmetria miatt kap kiilonos jelentséget.

Az egyik oldalon a szolgaltatasnyujtok szervezettsége, magas foku szakmai felkésziiltsége,
a szerz6dések gyakran nagy Osszege és hosszu lejarata, a masik oldalon a termékek sokszor
Osszetett feltételrendszere és gyakran atlathatatlan koltségstrukturaja, valamint a fogyasztok
ismerethianya és gyenge érdekérvényesit6 képessége all. Ez az aszimmetria egyfajta fogyasz-
téi kiszolgaltatottsagot eredményez, mely a pénziigyi teriileten kiemelten van jelen. A pénz-
tigyi szolgaltatasok soran — azok jellegébdl kifolydlag — a fogyasztok esetenként jelentés nagy-
sagu anyagi veszteséget szenvednek el.
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A szolgaltatok és a fogyasztok kozott altalanosan fennall6 fenti aszimmetridt a hatékony fo-
gyasztovédelmi szabdlyozas alakitdsa és betartatasa révén az allam, illetve a pénziigyi piacokon
az erre felhatalmazott, kiilonos hataskorrel rendelkez6 intézmények hivatottak ellensulyozni.

Az egyes pénziigyi szolgaltatasokban és igy a pénziigyi szektor egyes szerepléiben csalddott
fogyasztok szama a pénziigyi valsag, illetve a valsaggal Osszefiiggd karok kovetkeztében je-
lentésen megnétt. Ez a pénziigyi szolgaltatok gyakran nem teljes korli vagy megtéveszto téjé-
koztatdsara, tovabba a pénziigyi tdjékozatlansagbol ad6d6 nem kelléen koriiltekinté fogyasz-
t6i dontéshozatalra vezethetd vissza. Ezek a gyakorlatok romboljak a pénziigyi szervezetek-
be és a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat, amely 1ényegi eleme a pénziigyi kozvetit6rend-
szer zavartalan miikodésének. A bizalomvesztés erodalja a piacot, aladshatja a pénziigyi pia-
cok stabilitasat, és végs6 soron csokkenti a pénziigyi kozvetitd rendszeren keresztiil megvalé-
sul6 forrasallokacié hatékonysagat. Mindezen hatasok eredéjeként az egyéni veszteségek mel-
lett tarsadalmi, joléti veszteségek is keletkeznek. Minden olyan eszkdz tehat, amely a pénziigyi
rendszerbe vetett bizalmat a tisztességes piaci magatartas révén erdsiti, a ,,fogyasztok védel-
me” mellett a piac és a tarsadalom érdekeit is szolgalja.

A bizalom visszaszerzése és a stabilitds helyreallitasa érdekében az elmult néhany évben vi-
lagszerte megfigyelhetd a pénziigyi fogyasztévédelem szerepének folyamatos felértékel6dése.
A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) a vélsdg hatdséra pénziigyi fogyasztové-
delmi hataskort kapott, mely fogyasztévédelmi szerep, torvényi felhatalmazas, tevékenységi
kor és alkalmazott eszkoztdr az elmult idGszakban jelentGsen atalakult és kibéviilt a nemzet-
kozi trendekkel 6sszhangban.

A PSZAF pénziigyi fogyasztévédelmi politikdjanak kidolgozésakor abbdl a megkézelitésbdl
indult ki, mely szerint a prudencialis és fogyasztoévédelmi szerepkor egymast erdsitheti: az elé-
gedett fogyasztok jelenléte és a pénziigyi szolgaltatok, szolgéltatdsok irdnti bizalom erésddé-
se altal a pénziigyi szektor jovedelmezdsége, tOkeereje is javulhat, mivel a bizalmi t6ke er6s6-
dése révén a szélesedd és egyre tobb terméket hasznal6 tigyfélkor is noveli a pénziigyi piacok
novekedési lehetdségeit, lizleti és jovedelemszerzési dinamikéjat.

A Felligyelet célja tehat, hogy a pénziigyi szektor erds, a valsagokkal szemben ellenalld legyen,
jovedelemteremtd képessége néjon, de ezzel parhuzamosan a fogyasztékkal fenndllé kapcso-
latban mindig torvényes és tisztességes eszkozoket alkalmazzon, erdsitve a bizalmi faktort, fe-
lel6s és korrekt médon jarjon el.

Pénziigyi fogyasztovédelem keretrendszere
Hazankban a pénziigyi fogyasztévédelmi hatdsagi feladatokat — kizarolagos illetékességgel —

a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Feliigyelet) latja el. 2012. janudr 1-je Ota a Fel-
tigyelet statusztorvénye'”® szerint Magyarorszag pénziigyi kozvetité rendszerét feliigyeld, el-

1302010. évi CLVIIL térvény a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérsl (Psztv.)
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lenérzé hatdsagi feladatokat ellaté 6nallo szabalyozd szerve. Mind a Feliigyelet tevékenységi
céljai, mind eljardsaira vonatkozo6 rendelkezések kozott explicit médon jelennek meg a pénz-
tigyi fogyasztévédelmi funkciok.

A Feliigyelet tevékenységének célja — tobbek kozott — a toérvény értelmében ,,...a pénziigyi
szervezetek dltal nyujtott szolgaltatasokat igénybevevék érdekeinek védelme, a pénziigyi koz-
vetitérendszerrel szembeni kozbizalom erdsitése” A Feliigyelet kiildetése ezzel osszefliggés-
ben ,,...a pénziigyi szervezetek éltal nyujtott szolgéltatdsokat igénybe vevé fogyasztok jogai-
nak és érdekeinek kovetkezetes és proaktiv védelme, férum biztositasa a felmeriild fogyasztoi
jogvitdk rendezéséhez, a fogyasztok pénziigyi tudatossaganak novelése, valamint a pénziigyi
kozvetitérendszerrel szembeni kozbizalom erdsitése...”

A PSZAF létrejotte 6ta lat el részleges fogyasztovédelmi funkcidkat, ugyanakkor kifejezett
telhatalmazast fogyasztévédelmi hatdsagi tevékenységre 2010. januar 1-jével kapott, a Psztv.
modositasa altal. E felhatalmazas révén ellendrzi a pénziigyi szervezetek tevékenységére vo-
natkozo agazati jogszabalyokban megfogalmazott fogyasztévédelmi rendelkezések és egyéb
jogszabalyokban foglalt rendelkezések — fogyasztovédelmi intézkedések — érvényre juttatdsat,
és jogosult fogyasztovédelmi birsagok kiszabasara, intézkedések alkalmazasdra.

2011. januar 1-jétdl a Felligyelet tevékenységének céljai kozott korszakalkoté médon meg-
jelentek az iigyfélvédelmi célok (,pénziigyi szervezetek ligyfeleinek érdekeinek védelme,
pénziigyi kozvetitérendszerrel szembeni kozbizalom erésitése”), a jogalkotd kiegészitette,
pontositotta a Psztv. fogyasztovédelmi ellendrzésre vonatkozé szabalyait, tovabba létrehozta
a Pénziigyi Békéltets Testiiletet. A PBT felallitasaval a jogalkoté megreformalta a hazai pénz-
tigyi békéltetés felépitését, a Iényegi valtozds ugyanakkor abban all, hogy a Feliigyelet fogyasz-
tovédelmi hatosagi tevékenysége és egyéb fogyasztovédelmi tevékenysége mellett, de attol el-
kiilénitve a pénziigyi fogyasztok maganjogi vitdinak rendezésére is férumot biztosit.

A Feliigyelet pénziigyi fogyasztévédelmi tevékenységének eszkozrendszere egyrészt a szolgal-
tatok fogyasztokkal szembeni magatartasanak befolyasolasara, mdsrészt a fogyasztok tajékoz-
tatasara, szemléletformaldsara és a vitds helyzetek rendezésére fokuszal.

A PSZAF pénziigyi fogyasztovédelmi tevékenysége a Feliigyelet stratégidja szerint a kovetke-
z8képpen Osszegezheto:

»A Feliigyelet a pénziigyi szektorral kapcsolatos fogyasztéi bizalom helyredllitdsa érdekében
a fogyasztokat védo szabdlyozds erdsitését, a fogyasztoi kiszolgaltatottsdg mérséklését, illet-
ve a felelGs, fogyasztobardt magatartds OsztOnzését és kikényszeritését tartja kulcstényezdnek.
A prudencidlis és fogyasztovédelmi feliigyelés szempontjait egységesen érvényesitve biztositha-
16 a pénziigyi rendszer iranti bizalom helyredllitdsa. A fogyasztoi bizalom helyredllitdsinak leg-
fontosabb teriiletei a jogszabdlyszerii, fogyasztobarat gyakorlat, gyors és hatékony vitarendezé-
si rendszer miikodtetése, a pénziigyi termékek dtlathatésdaganak, a kozérthetd tdjékoztatdsnak a
megkovetelése és a magyar pénziigyi kultiira fejlesztésében valo aktiv részvétel. A Feliigyelet fel-
adata, hogy a pénziigyi fogyasztokkal kapcsolatosan helyesnek tartott gyakorlat megfogalma-
zdsaval aktivan alakitsa és befolydsolja a pénziigyi intézmények fogyasztéi normarendszerét.”
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Eszerint a fogyasztévédelmi tevékenység pillérei a kévetkezdk szerint foglalhatdok 6ssze:
1. Hatékony fogyasztévédelmi szabdlyozds;
2. Fogyasztovédelmi célii feltigyelési funkcié, felolelve a fogyasztovédelmi hatésagi eljdrdsokat, fo-
gyasztoi jogorvoslati eszkozoket, mdsrészt pedig a fogyasztévédelmi monitoring tevékenységet;
3. Fogyasztok tdjékoztatdsa, pénziigyi ismeretek terjesztése és a lakossdg pénziigyi kultiird-
janak fejlesztése;

Tekintsiik at a Feliigyelet fogyasztovédelmi eszkéztaranak és alkalmazott gyakorlatanak egyes
elemeit.

Hatékony fogyasztovédelmi szabalyozas

A hatékony pénziigyi fogyasztovédelem alapjat azok a rendelkezések jelentik, amelyek rogzi-
tik a szolgéltatok szdmadra az iigyfelekkel szemben tanusitand6 magatartasok részletszabélya-
it, melyekkel a jogalkoto a fogyasztok megfeleld tdjékoztatdsat, vagyoni érdekeik védelmét ki-
vénja biztositani. Ezek a magatartds-normék megjelenhetnek jogszabélyokban vagy a PSZAF
altal kibocsatott egyéb szabalyozé eszkozokben.

A Feliigyelet a piaci szerepl6k magatartasanak befolyasolasa érdekében proaktiv médon akar
élhet jogszabaly-modosités kezdeményezésével, sajét hataskorében pedig PSZAF elnoki ren-
deletet, vagy kotelezd er6vel nem biro, de orientald jellegti ajanldsokat bocsathat ki.

Jogszabaly-elokészitésben valo részvétel, jogszabaly-modositasi kezdeményezések

A Psztv. értelmében a Feliigyelet javaslatot tehet jogszabalyok megalkotdsara és véleményezé-
si joggal rendelkezik a pénziigyi kozvetit6 rendszert, a feliigyelt szervezeteket és személyeket,
valamint a feladat- és hataskorét érinté dontések és jogszabalyok el6készitése soran.”' A Fel-
tigyelet minden rendelkezésére allé eszkozt igénybe véve él jogszabaly-elGkészitésre, jogsza-
baly-véleményezésre valo6 felhatalmazdsaval. A Feliigyelet folyamatosan attekinti a hataskoré-
be tartozé agazati jogszabalyi rendelkezéseket, és a fogyasztok fokozottabb védelme érdeké-
ben szabalyozasi javaslatokat fogalmaz meg a jogalkoto felé.

A Feliigyelet javaslatara a jogalkot6 2010-ben - a nehéz helyzetbe keriilt adésok meg-
segitése érdekében — tovabb maximalizalta az elStorlesztési dij mértékét a lakdscéla
jelzaloghitelek tekintetében. Szintén a Feliigyelet kezdeményezésére keriilt jogszabaly-
ban rogzitésre a devizahitelek esetében alkalmazando konverzids kozéparfolyam, vala-
mint az, hogy a pénziigyi szervezetek a panasz kivizsgaldsaért a fogyasztoval szemben
kiilon dijat nem szamithatnak fel. A Feliigyelet ezen tilmenden aktivan vett részt az at-
lathato arazasra vonatkozé rendelkezések kialakitdsaban, véleményezésében.

B Psztv. 2.§ (5)
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A Feliigyelet sajat fogyasztovédelmi szabalyozo eszkozei
Rendeletalkotasi jog - feliigyeleti rendeletek

A feliigyeleti rendeletalkotas elsd 1épéseként a Feliigyelet elnoke a pénziigyi kozvetitérendszer
biztonsagos mikodése érdekében 2011. januar 1. napjatol felhatalmazast kapott arra, hogy az
érintett tevékenység folytatdsara jogosult valamennyi feliigyelt intézményre kiterjedden hatd-
rozott iddre, de legfeljebb kilencven napra egyes, hataskorébe tartozé tevékenységek végzését,
e tevékenységek korébe tartozo szolgaltatasok nyujtasat, tigyletek kotését, termékek forgalma-
zasat rendeletben megtiltsa, korlatozza vagy feltételekhez kosse.

A Feliigyelet elnoke ezen rendeletet abban az esetben hozza meg, ha az érintett tevékenység
végzése a pénziigyi kozvetitdrendszer egészének miikddése szempontjabol a pénziigyi kozve-
titérendszer stabilitasat veszélyeztetd jelentds kockazattal jar, azzal, hogy a tevékenység végzé-
se megtiltasdnak tovabbi feltétele, hogy ez a kockazat mas médon nem harithatd el.

Adatszolgaltatasi rendeletek

E mellett a Feliigyelet elnoke felhatalmazast kapott arra, hogy a Feliigyelet részére torténd
adatszolgaltatasi és jelentéstételi kotelezettségek rendjére, modjara, tartalmara, formajara és
id8pontjara vonatkozd részletes szabalyokat meghatarozza. E felhatalmazas révén képes a Fel-
tigyelet a fogyasztok szamara elérhet6vé tenni azon eurépai szinten egyediilallo termék-ossze-
hasonlité alkalmazasokat (Hitel-és lizingtermék valaszto, Betét-és megtakaritaskeresé prog-
ram stb.), amelyekhez a szolgéltatok rendszeresen naprakész adatot szolgaltatnak.

Ugyfélvédelmi targyu rendeletalkotas: Tajékoztatasi, panaszkezelési rendeletek

A rendeletalkotasi jogkor a Feliigyelet javaslatdra tovabb bdéviilt, és 2012. janudr 1. napjatdl
a Feliigyelet elnoke a statusztorvény értelmében fogyasztovédelmi rendeletek megalkotasa-
ra is jogosult. A Feliigyelet mint szabalyozé szerv az altala ismert informaciok alapjan képes
sajat hataskorében a torvényi szabalyozast nélkiilozé témakban, ugyanakkor a felhatalmazas
keretein beliili kérdéskorre rendeletek kiadasara. Az adatszolgéltatas sordn szdmunkra az in-
tézmények szamos olyan adatot jelentenek rendszeresen, amelyek alapjan az drazasi trendek
is elemezhet6évé valnak.

A felhatalmazdsok értelmében a Feliigyelet elnoke rendeletben allapithatja meg
o afogyasztéval kotott szerz6dés megkotését megel6zden, a szerzodéses jogviszony fennallasa
alatt, valamint annak megsziinése esetén alkalmazand¢ tajékoztatds formdjara és modjara,
« aziigyfélpanaszok kezelésére,
« valamint az egyes pénziigyi szolgaltatasok nyujtasdra vonatkozo tdjékoztatas minimali-
san kotelez6 tartalmi elemeire vonatkozé részletes szabalyokat,



286 KoLozs1 SANDOR

o az lgyféltdl telefonon vagy elektronikus uton - az iizletszabdlyzatban meghatarozott
moédon - érkezd megbizas tartalmanak a szerz6dés irasba foglalasaig, vagy az irasos
visszaigazolasaig torténd rogzitésére vonatkozd részletes szabalyokat.'

A Feltigyelet 2012-ben az tigyfélpanaszok kezelésre vonatkozé részletszabalyok megalkotasa
tekintetében ¢él a felhatalmazassal. A részletszabalyok megalkotasa révén a Feliigyelet biztosi-
tani kivanja, hogy a szolgéltatok az iigyfél-panaszok kezelése soran az ligyféljogok maradék-
talan érvényre juttatasa mellett jarjanak el.

Specialis feliigyeleti szabalyozé eszkozok

A Feliigyelet fogyasztovédelmi szerepének felértékelédésével parhuzamosan elvart, ,,j6 gya-
korlatokat” bemutaté ajanlasokat dolgoz ki és jelentet meg a piaci szerepl6k magatartdsanak
orientalasa céljabdl. A Psztv. szerint az ajdnlds a jogszabalyok egységes alkalmazasanak el8se-
gitése, és ezdltal a jogalkalmazas kiszamithatosaganak novelése érdekében kiadott szabédlyoza-
si eszkdz, ugyanakkor az ajanlasok a vonatkozo jogszabalyi rendelkezéseken mint minimum
kovetelményeken felill is tartalmazhatnak elvérasokat, magatartasi normakat.

Az ajanlasnak kételez6 ereje ugyan nincs, ugyanakkor az ajanlasban foglalt elvarasok koveté-
sét a Feliigyelet ellen6rzési és monitoring tevékenysége soran figyelemmel kiséri és a pénziigyi
szervezetek értékelésekor figyelembe veszi az ajanlastdl, elvart jé gyakorlattdl elmaradé maga-
tartasokat, valamint az ajanlas gyakorlati megfelelését.

Az ajanlas kival6 eszkoz arra, hogy a Feliigyelet altal a pénziigyi piacokon tapasztalt anoma-
lidk orvoslasara, a fogyasztokkal szemben tandsitandé magatartasokra vonatkozé jo gyakor-
latokat, kovetendd iranyokat fogalmazzon meg. Ezaltal a Felligyelet egyedi intézkedések he-
lyett a piac egészére képes hatni.

A Feltigyelet 2011. aprilis 29-én bocsatotta ki a pénziigyi szervezetek szamara az 4l-
talanos fogyasztévédelmi elvek alkalmazasardl sz6l6 1/2011. szamu ajanlasat, mely a
pénziigyi szervezetek szamara fogalmaz meg elvart szolgaltat6i magatartasokat a fo-
gyasztoi érdekek védelme és a tisztességes piaci gyakorlatok biztositasa érdekében. Az
elvart magatartasok érintik a transzparencia novelése, a tisztességes szerzédési felté-
telek alkalmazasa, az atlathatdé koltség- és dijszabas kovetelményeinek betartasa, va-
lamint a rendkiviili eseményre valé felkésziilés kapcsan tanusitandé magatartasokat.

A Feliigyelet altal elvart normdk rogzitésének masik formaja lehet az un. vezet6i korlevél,
amelyben a Feliigyelet elveket fogalmaz meg a jogszabalyi eldirasok mellett, azokat kiegészit-

132 Hpt.-beli megfogalmazas
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ve. Az elmult évek sordn szamos pénziigyi fogyasztovédelmi tartalmu vezetdi korlevelet adott
ki a Feliigyelet, melyek koziil emlitendéek a kovetkezok:

« adevizakolcsonok torlesztési arfolyamanak rogzitésérdl és a lakodingatlanok kényszerér-
tékesitésének rendjérol sz616 2011. évi LXXV. torvénnyel kapcsolatban elvart, a fogyasz-
toi érdekeket figyelembe vevé intézményi gyakorlatokrol,

o azotthonvédelemmel 6sszefiiggd egyes torvények modositdsa kapcsan alkalmazandé jé
gyakorlatokrol,

« abankkartyakkal kapcsolatban elvart, fogyasztoi érdekeket figyelembe vevé intézményi
gyakorlatrol, valamint

« a nyugdij-el6takarékossdgi szamlak és a tartds befektetési szerzédések fogyasztovédel-
mi kérdéseirdl.

A rendeletek, ajanlasok és a vezetdi korlevelek mellett a Feliigyelet egyedi hatarozataiban
megfogalmazott elvarasai, valamint fogyasztévédelmi targyu allasfoglalasai révén is hatast
gyakorol a pénziigyi szolgaltatok magatartasara, orientdlva az intézményeket a tisztességes és
fogyasztébarat miikodés irdnyaba.

Fogyasztovédelmi célu feliigyelés
Fogyasztovédelmi hatosagi feliigyelés, fogyasztoi jogorvoslati eszk6zok

A jogalkot6 2011. januar 1. napjatdl alapjaiban megujitotta a fogyaszté rendelkezésére allo
jogorvoslati eszkozoket, egyrészt elSirva azt, hogy fogyasztéi panasszal mindenekelStt ahhoz
a pénziigyi szervezethez kell fordulni, amelynek szolgaltatasat, eljarasat az tigyfél kifogasol-
ja, igy a panasz orvosldsa a szolgaltatoval kozvetlentil, gyorsan és egyszertien megtorténhet.
Jogorvoslati rendszer tovabbi, korszer(i szabélyozasat jelentette a Feliigyelet melletti alterna-
tiv vitarendezési férum, a Pénziigyi Békéltetd Testiilet felallitdsa. A Feliigyeletnek mint hato-
sagnak ugyanis nincs hataskore eljarni a fogyasztd és a pénziigyi szervezet kozotti szerzédés
létrejottének, érvényességének, joghatasainak és megsziinésének, tovabba a szerz6désszegés
és joghatdsai megallapitasanak eseteiben; polgari jogvita esetén a Pénziigyi Békéltet Testiilet
(vagy birdsag) vehetd igénybe. Annak érdekében tehat, hogy a felek kozotti jogvitat a birdsa-
gi eljarason kiviil lehessen rendezni, a fogyaszt6 pénziigyi szolgaltatashoz kapcsolédé pana-
szaval a Pénziigyi Békéltetd Testiilethez fordulhat. Atalakult a pénziigyi békéltetés Magyaror-
szagon, és a Feliigyelet statusztorvényének 2011. januari mddositasaval térvényi felhatalma-
zassal 1étrejott a Pénziigyi Békéltet6 Testiilet. Ezzel a korabban még altalanos hataskorrel ren-
delkezé hazai Békéltetd Testiiletek hataskore a pénziigyi fogyasztoi jogvitak birdsagi eljarason
kiviili kezelésére mar nem terjed ki. A PBT létrehozasanak indokai kozott emlithetd, hogy egy
olyan, a Felligyelet mellett mtik6d6, szakmailag fiiggetlen, orszagos hataskord, alternativ vi-
tarendezési forum jojjon létre, amelynek segitségével a pénziigyi fogyasztoi jogvitak hatéko-
nyan orvosolhatdak.
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A Feliigyelet hatdsagi eljaras keretében vizsgalja a hozza érkezd fogyasztoi kérelmeket, igy
a Feltigyelet fogyasztovédelmi hatdskorében hatékonyabban tud fellépni az egyedi jogsérté-
sek el6fordulasa esetén. Az agazati jogszabalyokban megfogalmazott fogyasztévédelmi ren-
delkezések, illetve a fogyasztok védelmét szolgald egyéb jogszabélyok vonatkozé rendelkezé-
seinek megsértése esetén, fogyasztovédelmi intézkedéseket hoz az érintett pénziigyi szerve-
zettel szemben, és birsagot szabhat ki.

A Psztv.-ben meghatarozott fogyasztévédelmi eljaras indulhat a fogyaszté kérelme nyoman,
de a Feliigyeletnek lehetdsége van hivatalbdl is eljarast inditani; meghatarozott szolgaltatonal
célvizsgalatot, vagy egyidejiileg tobb szolgaltatonal témavizsgélatot tarthat.

Az eljaras soran a Feliigyelet a ténydllast teljes kortien tisztdzza, a megallapitasokat minden
esetben részletesen, dokumentumokkal aldtdmasztottan indokolja. A Feliigyelet az eljaras le-
zardsaként megtiltja a jogsértd magatartas folytatasat, kotelezi a pénziigyi szervezetet a fel-
tart hibdk megsziintetésére, a jogszerd allapot helyreallitasaig feltételhez koti vagy megtiltja
az érintett szolgaltatas nyujtasat, és birsagot szabhat ki. A kiszabott birsagokbdl befolyt 6sz-
szeg ugy hasznosul, hogy az elésegitse a tapasztalt anomalidk csokkentését. A Psztv. elirasai
alapjan' a Feliigyelet a fogyasztdvédelmi eljaras soran kiszabott birsagbol szarmazé bevétel-
ét kizardlag a pénziigyi szervezetek tigyfeleinek tajékoztatasdra, a hazai pénziigyi kultdra fej-
lesztésére fordithatja.

A Feltigyelet fogyasztovédelmi hatosagi eljards keretében ellendrzi tehat
a) a pénziigyi szervezetek altal nyujtott szolgaltatast igénybe vevoé fogyasztéval szem-
ben tanusitandé magatartasra vonatkozé kotelezettséget megéllapito, agazati jog-
szabalyban el6irt rendelkezések, valamint
b) az alabbi torvényekben meghatdrozottak szerint
ba) a fogyasztékkal szembeni tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmarol szo6lo
torvény rendelkezéseinek (Fttv.),
bb) a gazdasagi reklamtevékenység alapvets feltételeirdl és egyes korlatairdl szolo tor-
vény rendelkezéseinek (Grtv.), tovabba
bc) az elektronikus kereskedelmi szolgéltatdsok, valamint az informdcids tarsadalom-
mal Osszefiiggd szolgéltatdsok egyes kérdéseirdl sz6l6 torvény rendelkezéseinek
(Ektv.), tovabba
¢) az e torvény szerinti pénziigyi fogyasztdi jogvitaval kapcsolatos kotelezettség be-
tartasat, és eljar e rendelkezések megsértése esetén.

Fogyasztovédelmi rendelkezésnek'** mindsiilnek a pénziigyi szervezetek szolgaltatasat igény-
be vevé fogyasztdval szembeni magatartasra vonatkozé rendelkezések, igy példaul a tajékoz-
tatasi kotelezettséget, panaszkezelési kotelezettséget el6ird, vagy a szerzédési feltételekre, tiz-
letszabdlyzatra, banktitokra, KHR-re, szerzédésmodositasra, dijbefizetésre, alkalmassagi,

133 Psztv. 31.§ (3).
13 A Feliigyelet az alabbi linken teszi kozzé a fogyasztovédelmi rendelkezések jegyzékét
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megfelel6ségi tesztekre stb. vonatkozo eldirdsok. Fogyasztovédelmi rendelkezés tovabba a fo-
gyasztokkal szembeni tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmardl sz616 torvény, a gaz-
dasagi reklamtevékenység alapvetd feltételeirdl és egyes korlatairél sz916 torvény, valamint az
elektronikus kereskedelmi szolgaltatasok, valamint az informacios tarsadalommal 6sszefiiggd
szolgaltatasok egyes kérdéseir6l sz916 torvény rendelkezései.

2010 és 2011 soran a Feliigyelet fogyasztévédelmi cél- és témavizsgélatai soran kiemelt figye-
lemmel vizsgalta példaul az alabbi témakoroket:
o tisztességtelen kereskedelmi gyakorlatok folytatasa,
o az egyes hitelekhez kapcsolodo fizetéskonnyitési lehetdségekkel kapcsolatos tajékoztatas,
o azonline kereskedési platformokat miikodtetd befektetési vallalkozasok tigyfélszerzését
elGsegitd internetes reklamtevékenysége,
o {igyfél alkalmassagi és megfelelési tesztek megléte (MiFID),
o ligyfél-tajékoztatas gyakorlata a unit-linked és gépjarmi-feleldsségbiztositas esetében,
o agépjarmd felel6sségbiztositasi dijhirdetési kampany.

A fogyasztovédelmi hatosagi tevékenység ismertetése soran elengedhetetlen a kozérdeki ke-
reset és igényérvényesités eszkozeirdl is szort ejteni.

Kiemelt tarsadalmi érdek fliz6dik ahhoz, hogy a Feliigyelet hat6sagi jogkorén tudl a fogyasz-
tok szélesebb kore nevében és jogainak védelme érdekében hatékonyan lépjen fel a birésagon
a pénziigyi targyu szerzGdések tisztességtelen feltételei, illetve a pénziigyi szervezetek jogsér-
td tevékenysége ellen. A kozérdekii kereset és kozérdekii igényérvényesités alkalmazdsanak
lényege az, hogy nem kozvetleniil a jogsérelmet szenvedett személy fordul egyedileg az egyes
tigyekben a birésaghoz, hanem ennél jéval hatékonyabb mddszerrel élve a Feliigyelet sajat jo-
gan, valamennyi érintett fogyaszt6 érdekében indit pert.

A Feliigyelet 2010 Sta tobb alkalommal élt azzal a felhatalmazassal, amely szerint a pénziigyi
fogyasztok széles korét érinté hatranyos szerzddési feltételekkel, illetéleg intézményi maga-
tartasokkal szemben kozérdeki igényérvényesitéssel, kozérdekii kereset elSterjesztésével jar-
hat el. A Feliigyelet ezen eszk6zok minél hatékonyabb alkalmazasaval kivanja azt elérni, hogy
a keresettel timadott intézmény szerz6dési feltételeit, illet6leg gyakorlatat a jogszabalyi el6ira-
sokhoz igazitsa, illetéleg elérje azt a célt, hogy a t6bbi piaci szerepld szamara is a sziiletett ité-
leteknek megfelel6en alakitsa at miikodését.

Kozérdekil igényérvényesités

A Feltigyelet statusztorvénye lehetdséget biztosit a fogyasztok polgari jogi igényeinek érvényesi-
tésére, ha a szolgaltato jogsértd gyakorlata a fogyasztok széles, am meghatarozhatd korét érinti.

Az eszkoz kiemelt elénye, hogy akar a fogyasztok egy szélesebb korére kiterjedSen is kovetel-
het kartéritést, hatrdnya, hogy csak ismert fogyasztok esetében élhet vele a Feliigyelet.
A 2011. januar 1-jén hatalyba lépett Uj statusztorvény a kozérdekd igényérvényesitést tekint-
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ve jelentésen bdévitette a Feliigyelet lehetdségeit. Ennek értelmében a kozérdekii igényérvé-
nyesitésnek mar nem feltétele az, hogy a fogyasztok polgdri jogi igényeit a Feliigyelet csak ak-
kor érvényesitheti, ha az azzal kapcsolatos jogszabélysértés miatt az eljarast mar meginditot-
ta. Emellett a kozérdekd igényérvényesités lehet6ségét az 4j torvény kiegészitette azzal, hogy
a Feliigyelet a fogyasztok polgari jogi igénye érdekében akkor is felléphet, ha az tisztességtelen
altalanos szerz8dési feltételek alkalmazasaval fiigg ssze.

Kozérdekii kereset: dltaldnos szerzddési feltételek tisztességtelenségének megdllapitdsa

A Feliigyelet kérheti a birésdgtol az altalanos szerzddési feltételként a fogyasztéi szerzédés
részévé valo tisztességtelen kikotés érvénytelenségének megallapitasat. A tisztességtelenség
megiéllapitasra vonatkozd kozérdekd keresetinditds mddjara a Ptk. tartalmaz szabdlyokat,
melynek megfelel6en az altaldnos szerzédési feltételként a fogyasztéi szerzédés részévé vald
tisztességtelen kikotés érvénytelenségének megallapitasat a kiilon jogszabalyban meghataro-
zott szervezet is kérheti a birdsagtol. A birdsag a tisztességtelen kikotés érvénytelenségét a ki-
kotés alkalmazéjaval szerz6d6 valamennyi félre kiterjedd hatallyal megéllapitja.

A Feliigyelet 2011-ben két intézmény ellen élt kozérdeki keresettel. Egy intézmény elleni
perben a bankkartya-letiltasbol ered6 karért vald felel6sség kizarasat timadta meg a Fel-
tigyelet. Egy masik intézmény a bankkartyalimit tigyfél altal torténd modositasa esetében az
alaplimit feletti bankkartya-tranzakciokbodl szarmazo karért valo feleldsséget zarta ki, ame-
lyet a Feliigyelet ellentétesnek mindsitett a jogszabalyi el6irasokkal. A Feliigyelet kereseté-
nek az elséfoku birdsag itéletében helyt adott, az itélet még nem jogerds.

A 2011. évben hatalyba Iépett 4j statusztorvény nyujtotta lehetséget kihasznalva a Fel-
tigyelet Osszesen hat pénziigyi szervezet ellen élt a kozérdeki igényérvényesités lehetd-
ségével. Ezek koziil egy intézmény ellen meginditott kozérdeki igényérvényesitésben
a Feltigyelet annak megallapitasat kérte, hogy az intézmény altal az ligyfeleknek kiil-
dott ,Ertesités renddrségi bejelentésrdl” targyu fizetési felszolitdsa valamennyi érintett
fogyaszt6 esetében jogellenes. E perben az elséfoku birdsag jogerdssé vilt itéletében
a Feliigyelet javara dontott.

A Feliigyelet fogyasztévédelmi monitoring tevékenysége

A Feliigyelet a fogyasztovédelmi hatdsagi tevékenysége, vizsgélatai soran azt ellenérzi, hogy
az intézmények tevékenysége megfelel-e a jogszabalyi elSirasoknak. Indokolt ugyanakkor,
hogy kialakuléban 1évé problémak, felépiilé kockazatok azonositasara is képes legyen a ha-
tésag. Ezaltal korlatozhatok, esetlegesen megel6zhetdek a fogyasztok széles korét sulyosan és
héatranyosan érint6 piaci gyakorlatok és jelenségek. Ennek érdekében végzi fogyasztovédelmi
monitoring tevékenységét a Felligyelet.
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A 2011-ben életre hivott, 4j tipusu fogyasztévédelmi monitoring-tevékenység keretében valo-
sul meg a pénziigyi piac tendenciainak, a fogyasztdi trendek folyamatos figyelése, a rendelke-
zésre all6 informaciok szisztematikus elemzése.

Hatékony fogyasztovédelmi monitoring tevékenység akkor valdsithaté meg, ha a fogyasztové-
delmi monitoring megfelelden kivalasztott prioritasok mentén, az erds hatasu, rendszerszin-
ten jelentkez6 problémakra fokuszaltan, kockazati alapon zajlik. Ezért a Feliigyelet fogyaszto-
védelmi monitoring tevékenysége sordan azokra a szektorokra/intézményekre/termékekre és
szolgaltatasokra helyezi a hangsulyt, amelyek kockazatokat hordozhatnak az érintett fogyasz-
tok széles kore szamara, azon keresztiil, hogy jelentés ingadozast, nem tervezhetd negativ ha-
tast idézhetnek el a fogyasztok vagy a fogyasztok egy csoportjanak pénziigyi helyzetében.

A fogyasztévédelmi monitoring tevékenység fokuszaban a kapcsoldédé fogyasztovédelmi koc-
kazatok mértéke alapjan a kovetkez6 termékek, szolgaltatasok és intézmények allnak:
o alakossagi tigyfelek (fogyasztok) széles korét érintik;
o nagyszamu tranzakcio torténik;
o atranzakcidk egyedi volumene Osszességében jelentds, és/vagy hosszu lejaratd szerzé-
déses kapcsolatot jelent az tigyfelek szamara;
o akoltségekben/hozamokban nagy eltérések, ingadozasok lehetségesek;
« az adott részpiacon a szabdlyozds/piaci normak, illetve verseny hatékonysaga nem
kielégitd;
o mérsékelt a transzparencia, ill. a szolgaltatd-valtas lehetsége;
o specidlis, esetleg hatranyos helyzetii rétegeket céloznak meg;
o 0Osszetett, kombinalt termékek;
o amelyekkel kapcsolatban a Feliigyeletre szamos fogyasztdi beadvany (ligyfélszolgalati
megkeresés) érkezett.

A Felligyelet fogyasztévédelmi monitoring tevékenysége eredményérdl jelentéseket, 6sszefog-
lalokat, statisztikakat készit, melyeket 2011-t6l rendszeresen megjelentet honlapjan:
www.pszaf.hu/bal_menu/jelentesek_statisztikak/fogyasztovedelmi_jelentesek

A Feliigyelet szandéka szerint a fogyasztovédelmi jelentések, elemzések kozzététele orientdld
és piacbefolyasolo hatassal bir a pénziigyi szervezetekre, valamint segiti a tajékozddast és az
eligazodast a fogyasztdk, valamint a média szamara is.

Fogyasztovédelmi kockazati jelentés

A fogyasztévédelmi kockazati jelentés célja elsdsorban az aktudlis, fogyasztovédel-
mi szempontbol kiemelt kockazati és erés hatasu jelenségek azonositasa, valamint
az ezekre adott feliigyeleti valaszlépések bemutatasa. A jelentés kiemelten targyalja az
adott id6szak fogyasztovédelmi szempontbol legfontosabb jelenségeit. A fogyasztdi pi-
acok monitorozasa és az ebbdl levonhatd kovetkeztetések segitik beazonositani a fo-
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gyasztok széles korét érinté kockazatokat, melyek ezt kovetSen beépiilnek a hivatal-
bdl indulé fogyasztévédelmi téma- és célvizsgalatokba, tovabba hozzajarulnak a Fel-
tigyelet jogszabaly-el6készitd és szabalyozoi, valamint iigyfél-tajékoztatasi tevékenysé-
gének megalapozasahoz.

Ugyfelek tajékoztatasa és a lakossag pénziigyi kultarajanak fejlesztése

A Feltgyelet fogyasztévédelmi eszkoztaraban a fogyasztévédelmi hatdsagi és monitoring te-
vékenység mellett kiemelt jelentdségli helyet foglal el az tigyfelek tajékoztatasa, a fogyasztéi
tudatossag és a pénziigyi kultdra fejlesztése. A tapasztalatok szerint a tudatos és tajékozott fo-
gyasztd még a viszonylag bonyolultabb pénziigyi termékek esetében is ritkabban lesz elszen-
veddje tisztességtelen gyakorlatnak.

A fogyaszté és a szolgaltatd kozotti aszimmetria mérséklésének egyik fontos eszkoze a fogyasz-
tok tajékozottsaganak, ismeretszintjének novelése, melynek eszkoze a pénziigyi ismeretterjesztés
és képzés. Hosszabb tavon azonban az erre iranyul6 erdfeszitések csak akkor lehetnek sikeresek, ha
az ismeretterjesztés mellett a fogyasztok szemléletében is valtozas kovetkezik be, amelynek révén
a fogyaszto képessé valik koriiltekinté dontéshozatalra és hosszu tava dngondoskodasra.

Tajékoztato anyagok és kampanyok

A Felligyelet internetes oldalan fogyasztoknak sz616 kiilon aloldalt alakitott ki, ahol a fogyasz-
toi tajékozdodast segité kozérthetd tajékoztatokat, termékvalasztd alkalmazasokat, valamint
kalkulatorokat publikdl, rendszeresen aktualizal. A rendszeresen frissiilé honlap-tartalmak
mellett aktualis kérdésekben a Feliigyelet nyomtatott kiadvanyokat is megjelentet, melyek jel-
lemz8en pénziigyi szolgéltatok iigyfélfogadasra nyitva all6 helyiségeiben talalhatéak meg.

A Feliigyelet a fentieken tilmenden, Gjszer(i megoldasként animacios révidfilmsorozatot is
készitett, amely a kozszolgalati televizidban keriil sugarzasra, illetéleg az interneten keresztiil
érhetd el: http://www.pszaf hu/fogyasztoknak/bal_menu/kisfilmek

A transzparencia és az 6sszehasonlithatdsag novelése termékvalaszté programokon keresztiil

A Feltigyelet megitélése szerint a piaci transzparencia és a piac atlathatésdganak léte Osz-
tonozheti az ligyfeleket a szolgaltatovaltasra, valamint a piaci szereplék esetében is hozza-
jarulhat a versengdbb drazdsi magatartas kialakulasdhoz, illetve a termék-innovéacidkhoz.
A transzparencia hidnyaban az tigyfél nem képes koriiltekintd és megalapozott pénziigyi don-
tést hozni, tovabba néhet az informacids aszimmetria a fogyasztd és a szolgaltatd kozott.

A Feltigyelet a lakossag koriiltekinté pénziigyi dontéseinek elésegitése érdekében tobb inter-
netes Osszehasonlité alkalmazast is kozzétett honlapjan, amelyek a felhasznal6 altal megadott
paraméterek alapjan segitenek az alapvet6 pénziigyi termékek kozotti valasztasban.
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Az alkalmazasok célja, hogy a fogyasztok szdmara internetes feliileten konnyen kezelheté for-
maban a piacon aktudlisan kinalt termékeket egy helyen gytijtse 6ssze, megteremtve az egyes
terméktipusok, hasonlé termékek kozotti gyors és konnyli 6sszehasonlithatosag lehetdsé-
gét. A programok néhany vélaszto és sziiréfeltétel megadasat kovetden tajékoztatast adnak az
egyes pénziigyi szolgaltatok altal nyujtott aktualis termékek kondiciéirdl, listaszertien megje-
lenitve a fogyaszto egyéni igényeinek megfelelé termékeket és szolgaltatokat.

A PSZAF 6sszehasonlité alkalmazésai eurdpai szinten is egyediildlloak abban, hogy a pénz-
igyi intézmények kotelez adatszolgaltatasan alapulnak, igy a felhasznal6 a mindig aktualis,
és az adott termékkdrre vonatkozd teljes piaci kinalat alapjan tudja kivalasztani a szamara leg-
megfelel6bb terméket. www.pszaf. hu/fogyasztoknak/alkalmazasok

2010 nyaran késziilt el a hitel- és lizingtermék valaszté program, és 2011 juniusaban
valt a nyilvanossag szamara elérhet6vé a betét- és megtakaritdskeresé program. A Fel-
tigyelet 2012 végén inditja az 6sszehasonlit6 alkalmazasok harmadik tipusat, a szamla-
csomagok és kapcsolodo pénziigyi szolgaltatasok keres6 programot.

Ugyfélszolgalat és orszagos tanacsado halézat

A fogyasztovédelem kiemelt jelentdségli eszkoze a fogyasztok széles kord, hiteles tédjékoztata-
sa. E célbdl a Feliigyelet Budapesten Ugyfélszolgalatot miikddtet, és 2011-ben a vidéki jelenlét
érdekében fogyasztovédelmi tanacsadé irodahalézatot hozott létre. A tanacsadd haldzat célja,
hogy a fiiggetlen és szakszerti pénziigyi fogyasztdi tajékoztatas ne csak a Felligyelet budapesti
tigyfélszolgalatan keresztiil valdsuljon meg, hanem az orszag valamennyi régidjaban mikod-
jenek a Felligyelet szakmai elvarasainak megfeleld, jol felkésziilt tanacsadoi irodak.

A fogyasztok altal ingyenesen igénybe vehet6 halozati irodak a pénziigyi kérdésekben a meg-
bizhatd tajékozddas helyi kozpontjait jelentik, és igy a budapesti kozpontu feliigyeleti tevé-
kenység egyes elemei a vidéki fogyasztok szamadra helyben is elérhet6vé valnak.

Az irodahélozat tevékenységének kiemelt feladata tovébba, hogy el6sziiréként miikodjon
a pénziigyi targyd megkeresések terén, oly médon, hogy a fogyaszt6i megkereséseket helyben
kezeli, vagy a megfelel6 forumhoz tovabbitja: elsésorban a szolgaltatéhoz, hatdsagi tigyek-
ben a Feliigyelethez, egyedi jogvitakban a Pénziigyi Békéltet6 Testiilethez vagy a birdsagok-
hoz. Mindezzel el8segiti, hogy a fogyaszt6 valoban az arra megfelel6 helyen keressen jogor-
voslatot problémdjdra. A haldzati tapasztalatok egyben értékes informacios visszacsatolast is
biztositanak a Feliigyelet szaimara az orszag kiilonboz6 régidiban tapasztalhatd pénziigyi fo-
gyasztoi problémakrol.
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A halézat miikodése hozzajarul a fogyasztok pénziigyi tudatossaganak noveléséhez, helyi
szinten biztositja a gyorsabb, egyszertibb informaciohoz jutast, és a fogyasztdi problémak ha-
tékony, gordiilékeny kezelését. www.penzugyifogyaszto.hu

Mindennapi Pénziigyeink Program

A Feltigyelet mindezek mellett kiemelten fontosnak tartja, hogy a lakossag pénziigyi kultdra-
janak novelése érdekében aktivan kozremikodjon - dllami, intézményi, valamint civil 6ssze-
fogassal megvalosul - atfogo, pénziigyi ismeretterjeszté programokban. 2011-ben indult at-
jara a Mindennapi Pénziigyeink Program (MPP) az allami szféra és csaknem két tucat pénz-
tigyi intézmény egyediilallé 6sszefogasaval. Az MPP olyan pénziigyi szemléletformalé és ta-
jékoztaté program, amelyet a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete és a Magyar Nemze-
ti Bank szakmai tdmogatasaval a Pénzirdnyti Alapitvany hivott életre, egylittmiikodve Ma-
gyarorszag egyik vezetd médiavallalataval. A program kozel 5 millié ember rendszeres eléré-
sét tette lehetévé, fiiggetlen, hiteles, kozérthet6 informacidkkal. A program keretében 15 hoé-
napon keresztiil 22 médiumban kozel 700 cikk és 6nallé szerkesztdségi tartalom jelent meg,
amelyek pénziigyi ismereteket kozvetitettek havonta véltozé aktualis témakorokben. www.
mindennapipenzugyeink.hu

Zarszo

A Feliigyelet tehat valamennyi rendelkezésére all6 eszkozzel kivan eleget tenni jszerti pénz-
tigyi fogyasztévédelmi manddtumanak és kivanja a szolgaltatok fogyasztokkal szembeni ma-
gatartasat orientdlni, a fogyasztdokat tajékoztatni és a vitas helyzeteket rendezni. Ehhez fel-
hasznalja mas eurépai feliigyeletek fogyasztovédelmi tapasztalatait és mddszereit is.

Megitélésem szerint a hatékony fogyasztévédelem akkor valdsul meg, ha a hatdsag altal végzett
fogyasztovédelmi tevékenység mellett a fogyasztd is képes felvértezni magat tuddssal, ismere-
tekkel annak érdekében, hogy pénziigyei intézése soran megfelel6 koriiltekintéssel jarhasson el.

A hat6sag fogyasztovédelmi szerepvallalasa, a fogyasztd tudatossaga melletti harmadik, alap-
vetd pillér a szolgéltaté fogyasztohoz valé hozzaallasa. Elengedhetetlen, hogy a pénziigyi szol-
galtaté a prudencialis jogszabalyi rendelkezések mindenkori betartasa mellett a fogyasztové-
delmi rendelkezések ismeretében, azok maradéktalan érvényesitése mentén szolgalja ki tigy-
teleit, nyujtsa szolgéltatdsait. A pénziigyi szervezet kozép- és hosszu tava érdeke, hogy az el-
mult idészakban bekovetkezett bizalomvesztést helyreallitsa, és felelds szolgaltaté mddjara
tgyfeleit partnerként kezelje. Végs6 soron az az elvaras a szolgaltatokkal szemben, hogy ne
csak a jogszabdlyi el6irasoknak, a prudencialis kovetelményeknek, hanem a fogyasztdok igé-
nyeinek is maradéktalanul megfeleljenek.
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Pillanatképek a magyar bankszektor
negyedszazados torténetébol

MULLER JANOS
Magyar Bankszovetség

A modern magyar bankrendszer 25 éves évforduldja alkalmabidl nem keriilheté meg, hogy az
elmult iddszak fontosabb eseményeit pillanatkép szertien ne villantsuk fel. Egy sziiletésnapi ko-
szontd ohatatlanul méltatja az tinnepeltet az adott pillanatban, de kitér életutjdra is. A mult fel-
idézése sziikséges a jelen helyzet megértéséhez. Az elmult 25 év megérdemelne egy banktorténeti
elemzést, e rovid visszaemlékezésben csak arra van médunk, hogy a bankszektor kordbbi, tiz- és
huiszéves jubileuma alkalmabdl elhangzott beszédekbdl, eléaddsokbdl készitiink egy vdlogatdst és
ezt a csokrot nyiijtjuk dt az olvasénak. Remélhetden még ez a rovid idézetgyiijtemény is izgalmas
visszatekintésre ad alkalmat, az akkor elhangzottak gyakran napjainkban is az dthallds érzetét
keltik. Kérdés, hogy mi tortént a hiisz éves jubileumot kovetd elmult ot évben. Erre a kérdésre
a vidlaszt tanulmdnykotetiink tobbi cikkétdl, illetve a negyedszdzados évfordulé alkalmdbil ren-
dezett jubileumi konferencia eléaddsaitol varjuk. A jelen irds: A) része a multidézéssel foglako-
zik, mig B) utmutatot ad ahhoz, hogy miként kotédnek egymdshoz az irdsok.

Kulcsszavak: bank konferencia, évforduld, torténelem
JEL kéd: B31, N24

Pillanatképek a magyar bankszektor negyedszazados torténetébol

1987. jelentds id6pont a hazai banktorténetben, hiszen a masodik vildghaboru utan, az 1948-
ban végrehajtott bankallamositdsokat kovetéen hosszu idére megszakadt a magyar bankrend-
szer organikus fejlddése. Bar 1987 el6tt a bankpiacon mar jelen volt az MKB Bank, az Orsza-
gos Takarékpénztar, a K6zép-Eurdpai Nemzetkozi Bank (CIB) és a Citibank, az igazi attorést
azonban ez az év jelentette. A Magyar Nemzeti Bank kiilonb6z6 agazatokat finanszirozé £6-
osztélyaibdl akkor jott 1étre a Magyar Hitelbank (MHB), az Orszagos Kereskedelmi és Hitel-
bank (OKHB), valamint a Budapest Bank. 1993-94 kozott végbement a hitel-és bank kon-
szolidacio, stabilizalodott a bankrendszer és 1994-ben - a Magyar Kiilkereskedelmi Bank-
kal - megkezdddott a privatizacios folyamat. Az eredmény ismert: ma tobb mint negyven
bank mtikodik és versenyez a piacon, tulajdonosi strukturajukban pedig meghatarozo szere-
pe van a kiilfoldi nagybankoknak mint {6 részvényeseknek. Az 1987-es bankreform azonban
messze tilmutatott egy dgazat fejlédési lehetségeinek és tavlatainak megnyitasan tdl, a szek-
tor privatizalasa révén lehet6vé tette a modern bankiizem kialakitasat, az eurdpai normakhoz
vald felzarkézast, megerdsitette az orszaggal szembeni nemzetkozi bizalmat, megindult a mi-



296 MULLER JANOS

kodo téke bearamlasa és felgyorsult a gazdasagi novekedés. Ha eltekintiink a kétszint( bank-
rendszer létrehozasat kovetd elsé néhany év tanulasi folyamatatdl és az ohatatlanul jelentke-
z8 problémdk rendezésétdl, akkor azt mondhatjuk, hogy kevesebb mint masfél évtized alatt
a magyar bankszektor nemzetkédzi mércével mérve is teljes korti és modern szolgaltatasokat
nyujté agazatta valt. Ez a folyamat teszi indokoltta és szamunkra kotelezévé, hogy a banki
kozosség mélton emlékezzen meg a negyedszazados évfordulérdl és mindazokrdl a banki és
pénziigyi szakemberekrél, akik ennek a folyamatnak részesei, tevékeny segit6i voltak.

1) Roviden a kezdetekrdl

A negyedszazados jubileum megérdemelne egy banktorténeti elemzést. Erre azonban a je-
len tanulmanykétet nem ad lehetdséget. Pedig milyen szép és méltd lenne visszanyilni a kez-
detekhez. A kezdetekrdl szélva ill6 megemlékezni Széchenyi Istvanrdl, aki mér az 1830-ban
megjelent Hitel cim{i m{ivében siirgette a hitelezés intézményének megteremtését és kifejtet-
te, hogy hitel nélkiil nincs modern gazdasag, nincs gazdasagi novekedés. Széchenyi miivé-
ben igy ir: , Az 1ij pénzbeli elrendelés oly hitelt fog adni, hogy 5-es 6-tal, s6t 3-4-gyel elég pénzt
taldland az, ki hypothekdt adni tud. Csuddlni fogjuk, mennyi pénz tiinend majd el6, dmbdr egy
garassal se lesz tobb, csakhogy egy kézben, hova el6bb rendesen, de lassan minden esztenddben
egyszer-kétszer esett szinte azon pénz most szamtalanszor fog megfordulni. [...] a jézan ész ko-
ziinkbe a szoros hitelnek mennél el6bbi feldllitdsat javasolja, mert csak egy kis pillantati zavar s
ideig-ordiglani nyomds utdn anndl nagyobb s tartosb lesz a jovendd kellem s haszon, s nehdny
méltatlan egyesek nem pdrtoldsdval anndl bizonyosb a kozgyarapodds és boldogsdg. Amit pe-
dig jozan ész javasol, s jozan orszdglds végrehajt, annak jé haszna s bizonyos sikere nem is ma-
rad el”'* Széchenyi nem csak a hitel fontossagarol irt tobb mint masfél évszazada, hanem hi-
anyanak, sziikosségének veszélyeire is felhivta a figyelmet: ,Minden, ami a pénz keringését
hétraltatja mind egyesekre, mind a kozosségre nézve felette karos; hat még az, mi a pénzt a
circulatiébul ki is rekeszti? S vajon mi hatraltathatja s rekesztheti azt ki hathatésabban, mint a
bizalmatlansag, a veszély, ti. a hitel hija?”!*

Ennek szellemében érkeziink el 1840-hez és 1841-hez, amikor megalakult a Pesti Hazai Els6
Takarékpénztar, illetve a Pesti Magyar Kereskedelemi Bank. A kor viszonyait jol jellemzi
Tomka Béla ,,Képes Banktorténet” ciml miive: ,A XIX. szdzad elejének Magyarorszdagdn a
hitelviszonyok rendezetlenségét, a tékepiac rossz miikodését mdr a kortdrsak koziil is sokan az
egyik legfontosabb gazdasdgi, sot tarsadalmi problémdnak tartottik. A kialakulatlan tékepiac
jeleként a hitel kindlata és kereslete egyardnt alacsony volt, egyszerre jelentkezett a hitelhidny és
tokefelesleg, s az drucsere tilnyomo része készpénz titjdn, kolcson igénybevétele nélkiil bonyolo-
dott™? Be kellene mutatni az 1840-et kovetd elsé szaz évet dinamikus fejlddésével, az I. vilag-
héborut és a forradalmakat, valamint a 1931-es nagy hitelvalsagot buktatdival, a II. vilaghabo-
runak a bankok szamara is rémséges id6szakat. Az 1940-ig terjedd elsé szaz év bankrendszere

135 Széchenyi Istvan: Hitel
136 Széchenyi Istvan: Stadium, 1833, 50. oldal. Idézi Kornai Janos: Talalkozasok Széchenyivel cimii el6addsaban, 2012.
1% Tomka Béla - Képes Banktorténet, HVG Kiadd Zrt., Budapest, 2006, 7.o.
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a kovetkezSképpen jellemezhetd: ,,az azonban vitathatatlan tény, hogy a magyar bankrendszer
nemzetkozi mércével mérve is fejlettnek volt mondhatd, s hogy kereskedelmi és ipari érdekeltsé-
gein keresztiil hatdsa joval tilnyilt a sziikebb hitelszféra keretein. Nem volt tehdt véletlen, hogy
mind a jobb oldali, mind a bal oldali dirigizmus a bankok parancsnoki hidjdnak elfoglaldsa ré-
vén remélte hatalmi csdpjait a gazdasdg egészére kiterjeszteni”?

Ez a korszak lehetévé tette, hogy megjelenjenek nagy nevii, nemzetkozileg is elismert banka-
rok a hazai bankéletben, hogy csak néhany példat emlitsiink: Fay Andrés, aki kidolgozta egy
Pest varmegyei koznép szamara feldllitandé takarékpénztar tervét; Lanczy Leo, aki a Pesti Ma-
gyar Kereskedelmi Bank vezetdjeként a bankbol igazi jelentds pénzintézetet varazsolt; Kornfeld
Zsigmondot, aki a Magyar Altalanos Hitelbank vezérigazgatdja volt; vagy (a teljesség igénye nél-
kiil emlithetjiitk még) Weiss Fiilop6t, és Fellner Henriket, a Kereskedelmi Bank vezérigazgato-
it. A II. vildghabort, a német megszéllas, a nyilas fosztogatds és az oroszok bejovetele a bankok-
nak is ériasi kérokat okozott. 1947-ben pedig mar megjelent a bankok allamositasanak igénye,
ami a rdkévetkezd évben meg is valosult. Beszédes az allamositast el6készit6, a Magyar Kom-
munista Part részére késziilt elSterjesztés: ,Végsd fokon egy kozponti dllami bankot kivanunk lét-
rehozni, amely koré specidlis rendeltetésii bankok csoportosulnak [...] Arra kell venniink az irdnyt,
hogy minden dllamositott nagybank egy év leforgdsa alatt a hitelnyijtds terén gazdasdgi dgak sze-
rint meghatdrozott hitelek lebonyolitdsdra specializalodjék, és ezzel lehetivé vdljék a hitelek felhasz-
ndldsanak hatékony ellenérzése. [...] Azoknak a magdnvillalkozdsoknak, amelyek elvonjik beté-
teiket (folydszdamldikat) az dllami bankoktol, értésiikre kell adni, hogy a hitelelldtds terén kdrt fog-
nak szenvedni”* Ezen az irdnyelvek mentén alakult at és szervez8détt a szocializmusra jellem-
z8 magyar bankrendszer, aminek szempontunkbdl az a 1ényege, hogy megsztint és 1987. januar
1-ig nem létezett kétszintli bankrendszer Magyarorszagon.

2) Az elsé tiz év

1987 torténelmi mérfoldké volt a hazai banki kozosség életében, hiszen a ’87-es bankreform
megteremtette a modern kétszintli bankrendszer felépitésének lehet6ségét. Elindult egy tobb
évig tart6 folyamat és a kezdeti problémakat, buktatokat az alakuléban 1év6 rendszer gyer-
mekbetegségeit is figyelembe véve 1994-95-re tehet6 az az iddszak, amikor mar valds két-
szintli bankrendszerr6l beszélhetiink. A sziiletési év azonban mégiscsak 1987 és ezért joggal
tinnepelhetjitk ebben az évben a 25 éves évfordulot. Az elmult negyedszazadra ugy emléke-
ziink, hogy a bankszektor tiz- és htiszéves jubileuma alkalmabol elhangzott beszédekbdl, el6-
adasokbol készitiink egy valogatast és ezt a csokrot nyujtjuk at az olvasénak. A bankszektor
elsd, 10 éves jubileumi konferencidjit Géncz Arpad koztarsasagi elnok nyitotta meg. Megnyi-
t6 beszédébdl idéziink. ,Nem biztos, hogy éppen én vagyok hivatott méltatni bankrendszeriink
10 éves fejlodését, hiszen a szakmdnak Magyarorszdagon és vildgszerte megbecsiilt tagjai van-
nak jelen - hallgatoként és eléadoként. De annyit nyugodt Ilélekkel dllithatok: a bankszektor va-

138 Kovér Gyorgy - A Bank torténete. Az Gtvenéves Bank.

13 Kovér Gyorgy korabban idézett miive
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l6sdggal motorja a fejlédés magyar gazdasdgnak, amelyrdl végre elmondhatjuk, hogy kedvezi
fordulatot vett és nem kell reményteleniil tekinteniink a jovébe. [...] (A nemzetkozi) elismerés-
nek mindig része volt a magyar bankrendszer elismerése. Ami személy szerint ondket illeti, 6nok
azok, akik - dltalanossdagban taldn azt mondhatndm - a legtovabb jutottak, a legmesszebb a ré-
gi6 orszdgai koziil”

A Magyar Bankszovetség 10 éves évforduldjaval, amikor Erdei Tamas a kovetkez6ket mond-
ta: ,,Ha visszagondolunk, arra kell rdjonniink, hogy igen viharos idészak van mogottiink és kor-
nyezetiink sem bdnt kesztyiis kézzel veliink. Hiszen ez a tiz év dllando kritikai kérnyezetben, vi-
tak, ellentmonddsok és sok esetben a bankrendszernek, képviseldinek, a banki tisztviseloknek,
a bankdroknak néha igaztalan vidoldsdval telt el. [...] Ahhoz, hogy megértsiik a mai helyzetet,
elkeriilhetetlen, hogy az 1987-es bankreformmal kezdjiik a visszatekintést, amely torténelmi vdl-
tozdst hozott. [...] Nagyon ellentmonddsos politikai, gazdasdgi kornyezetben jott létre (a két-
szintli bankrendszer), s azok a problémdk, amelyeket ebben az idészakban hordoztunk, valdjd-
ban itt kezdddtek. Hiszen sokat szokds beszélni ennek a bankreformnak, arrol a mesterséges, fe-
liilrél irdnyitott voltardl, amelynek eredményeképp hdrom bank jott létre. Ezt a hdrom bankot
- jobb megoldds hijan - dgazati alapon hoztdk létre, de sokkal kevesebb visszaemlékezés hang-
zik el arrdl, hogy ezek a bankok milyen technikai koriilmények kozott, milyen tékésitettséggel és
milyen megorokolt portfolioval kezdtek miikodni™*® Az idézet ma is ismerdsen hangzik, ramu-
tat arra, hogy a bankszektor sem akkor, sem késébb nem tartozott a legnépszertibb és legked-
veltebb agazatok kozé.

Lamfalussy Sandor, aki a tizéves évfordulé idején az Eurépai Monetéris Intézet elndke volt,
eldadasaban a kovetkezéket mondta a kétszintli bankrendszer értékelése kapcsan: ,,Szildrd
meggyb6zédésem, hogy a hatékonyan miikodo pénziigyi rendszer dltaldban véve, a bankrendszer
pedig kiilondsen, elengedhetetlen elfeltételét képezi egy piacgazdasdg kiegyensiilyozott miikodé-
sének, kivaltképpen a gazdasdgi novekedésnek. Nem elégséges, de sziikséges feltételét. [...] Hadd
hiviam fel figyelmiiket arra, hogy mind a sziikebb értelemben vett lakossdgi banktevékenységet,
mind a dinamikusan fejlédé kis- és kozépvallalkozoi szférdanak nyujtott szolgaltatdsokat maga-
sabb szinvonalra kell emelni. Ezeken a teriileteken a magyar banktevékenység rendkiviil visz-
szamaradott, mind az tigyfelekhez kozel 1évé helyi iroddk, mind az emlitett tigyfélcsoportoknak
nytjtott szolgdltatdsok korét illetéen — s ez utobbi taldn még fontosabb. Mindez rendkiviil sajnd-
latos és a bankok hosszii tavii érdekei ellen hat, hogy az orszdg érdekeit ne is emlitsem.” Ahhoz,
hogy a kétszintli bankrendszer megsziilethessen az eldzmények hosszu, nehéz és esetenként
buktatokkal teli folyamatara, politikai és kormanyzati dontésekre volt szitkség. Hetényi Ist-
van, aki 1980-1986 kozott volt pénziigyminiszter jubileumi el6adasaban dsszefoglalta az 1968
évi reformot kovetd gorongyos fejlodési utat, majd egyebek mellett a kovetkezéket mondta:
»Az 1974 utdn dramaian megjelené nemzetgazdasdgi fesziiltségek arra is rdszoritottdk a veze-
tést, hogy hatdsosabb, a népgazdasdgi tervekhez képest a pénziigyi realitdsokat jobban szem elétt
tarto irdnyitdsi eszkozoket keressen. A jegybanki irdnyitds érdemivé tételét kovetd dllaspont igy
legalabb szdndékként meghallgatdsra taldlt. Persze 1igy, hogy Iépjiink is meg ne is, ez fejezddott

140 Erdei Tamas el6addsa a Magyar Bankszovetség 10 éves fennallasanak alkalmabol, 1999
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ki abban a nézetben, hogy gy nevezett mdsfél szintii bankrendszer jojjon létre. [...] A bankte-
vékenységben az elsé lépés Buzogdny Jucika banki segédreferens — de élet és haldl ura - abszoliit
hitelezési monopdliumdnak megtorése volt. [...] Végre 1987-ben elérkezett a nagy nap: létrejott
a kétszintii bankrendszer. Nehéz volna ennek jelentdségét ma pontosan értékelni. Mondhatd,
hogy sorsdontd dttorés volt a bankiigy szdmdra. Ez kétségtelen, hiszen egy ember fejlédésének is
els6 és donté feltétele az, hogy megsziilessen. Ertékelhetd persze a lépés 1igy is, hogy az 1987 évi
bankrendszer messze nem az, amire egy piacgazdasdig igényt tart. Ez nem cdfolhaté. De a régi
hiedelmek szerint a medve alaktalan hiistomeget sziil, amelyet aztin medve formdjuvd nyalogat.
Itt egy lehetOség sziiletett, amelyet azota is egyre medvébbé nyalogatunk. [...] Az elmult tiz év
krénikdja csak onkényesen bonthato szakaszokra, lépésekre. A krénika el6rehaladdsril, vijrakez-
désekrdl egyardnt beszdamol. 1990 koriil példaul sokan abban az illiiziéban éltek, hogy a bank-
rendszer egy pénzgydrté gép, amelybdl a kiltségvetés annyit vehet ki, amennyit gondol.”

Az idézetek csokorba gytijt6jét az utébbi mondat elgondolkodtatta, vajon miért tor felszin-
re id6rél idére a bankrendszer jovedelmének tékéjének megcsapolasi gondolata? ,Villalva
a pontatlansdg jogos vddjat, azt mondhatjuk: 1988-89 f6 kérdése az volt, hogy szervezett tizem-
mé valjanak a bankok. 1990-91 a pozitiv reménykedés kora, a - virtudlisnak bizonyuld - jove-
delmez0ség és a privatizalhatosdg szemsz0gébol nézve. Erre az idére esik a Bankfeliigyelet, a
Bankszovetség érdemi munkdjanak megkezdése. 1992-94 a tornyosodo gondok idészaka, a gaz-
dasadgi teljesitmény nagyardanyii csokkenésének, a piacvesztésnek, a villalakozdsok tizezrei tonk-
remenetelének a bankokra valé dthatdsa, a konszoliddciok, ,a kicsi a szép” illiizio vége. 1995-97
a privatizdcié érdemi periddusa, a bankiizem korszeriisodésével és a szolgaltatdsok érzékelhe-
16 kiszélesedésével, valamint egy tartosnak itélhets jegybanktorvény és egy eurdpai szintii hitel-
intézeti torvény megsziiletésével”*! Erdély Zsigmond Gabor, a Magyar Bankszovetség elnoke
a 10 éves évfordul¢ alkalmabdl igy dsszegezte a szektor helyzetét: ,Osszegezve megdllapithato,
hogy tiz év alatt a hazai kereskedelmi bankok helyzete Iényegében megszildardult, a tékepiaci in-
tézményrendszer a legutobbi esztenddkben fejlédésnek indult, s a privatizdcié ezen a teriileten is
felgyorsult. [...] ezzel pdrhuzamosan tovabb béviil a kiilfoldi pénzintézetek magyarorszdgi jelen-
léte. 1995-ben a bankok jegyzett tékéjének mdr 36%-a volt kiilfoldi tulajdonban és redlis az a fel-
tételezés, hogy 1997 végére - a tervezett eladdsokat is figyelembe véve - mdr a bankpiac 60%-dt,
avagy 2/3-dt a kiilfoldi tulajdoni tobbségii bankok fogjdk uralni. Ez a viltozds dsszességében eld-
nyokkel jar a hazai bankrendszer fejlodésére, tokeerdssé valdsdra, technolégidjanak korszertiso-
désére és a pénziigyi innovdciok terjedésére nézve. [...] A bankkonszoliddciot nagyon sokan jog-
gal megkérddjelezték. Eléviilhetetlen érdeme az, hogy a viltozo és javulé makrogazdasagi koriil-
mények kozott egészséges, fejlodni és novekedni képes bankrendszer johetett létre Magyarorsza-
gon. Ily médon érthetd, hogy a bankprivatizdcios folyamat a konszoliddcié utdn valt lehetévé.”**
Az azéta eltelt évek fejlédése és eseményei igazoltak, hogy a bankrendszer maganositasa és
a kiilfoldi stratégiai tulajdonosok meghivasa helyes dontés volt, a kiilféldi bankok biztosi-
tottak a szektor fejlédéséhez a t6két, a know-how-t és az innovacios lehet6ségeket egyarant.
A kétszinti bankrendszer 1étrehozasanak lehetdsége és az els6 évek pozitiv fejlddése kedvezd

141 Hetényi Istvan: Majd a torténelem cimi eléadasa 1997. februar 7-én

142 Erdély Zsigmond Gébor: Uj kihivés: a nemzetkdzi integracié cimi eléadédsa 1997. februdr 7-én
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nemzetkozi fogadtatdsban részesiilt. Fontos volt ez azért is, mert ezt a Iépést a térségben Ma-
gyarorszag els6ként tette meg, a tobbi piacorientalt kelet-eurdpai orszagban 1989-90-ben, va-
gyis az ott bekovetkezett politikai rendszervaltassal egy id6ben kezdték meg a kétszintli bank-
rendszer kiépitését. A nemzetkozi fogadtatasrol és a korabeli bankrendszer j6véjérdl szol-
va érdemes felidézni, hogy a 10 éves jubileumi konferencian mit mondott Medgyessy Péter
akkori pénziligyminiszter: ,,Egyre inkdbb gondolkoddsunk részévé kell, hogy viljon az Eurépai
Unibhoz valo csatlakozds kérdése. A csatlakozds gyakorlatilag elkertilhetetlen. [...] Fontos azon-
ban, hogy erre érettek legyiink. A felkésziilés elkezd6dott mar, de tisztdban kell lenni azzal, hogy
ami a bankszféra szamdra is Oridsi kihivdst fog jelenteni, az az dllamhdztartds szférdjaban, a
vdllalkozdk szférdjdban, sét a lakossdg korében is 1ij helyzetet teremt. Nagy kérdés az tigyneve-
zett Maastricht-i kovetelmények teljesitése [...] mdr nem elég, hogy a hidny ne haladja meg a
GDP 3 %-dt, hanem azt mondjdk, hogy kiegyenstilyozott koltségvetésre van sziikség. Mdr nem
arrél van sz6, hogy az infldcié ilyen mértéke megengedhetd, inkdbb arrdl, hogy lényegében defld-
cids politikat kell folytatni. [...] Nagyon révid az alkalmazkoddsi idé, erre fel kell késziilni. Lehet
azt mondani, hogy szeretnénk, meg hogy tudjuk, hogyan lehetne nekiink valami mdst meg mds-
ként tenni, de nem l6ghatunk ki a sorbol. Annyi elénye van az EU-hoz val6 csatlakozdsnak, illet-
ve annyi hallatlan hatrdanya volna a kimaraddsnak, hogy kénytelenek vagyunk tudomdsul venni:
bizony egyiitt kell orditanunk a farkasokkal.”** Ugy tlinik, hogy 15 évvel ezel6tt konnyebb volt
varhaté Eurdpai Unids tagsagunkrol és az azzal jaro kotelezettségeinkrodl szolni.

3) Az elsé két évtized méltatisa

Torténelmi tavlatokban igen révid id6 alatt elérkezett a htiszéves évfordulé. A jubileum alkal-
mabdl megrendezett konferencia eldaddsai mar mas eredményekrdl, feladatokrol és kihiva-
sokrol szamoltak be. 2007-ben elmondhaté volt, hogy a megel6z6 években a magyar bank-
rendszer a gazdasagi novekedés motorja volt, jelentds fejlesztéseket hajtott végre, valamint
a bankok erés hazai és egyre er6sodé kiilfoldi versenyfeltételek kozott dolgoztak. A banki
szakértdk hangstlyosan vették fel, hogy a magyar bankok nem vérnak allami tamogatast,
ugyanakkor mentesiilni szeretnének akar a pozitiv, akar a negativ diszkriminaci6tél. A bank-
rendszer egyetlen elvdrasa az volt, hogy stabil, kiszamithaté feltételek kozott dolgozhasson.
A magyar bankok tamogattak a konvergencia programot, amelynek végrehajtasa kulcsfontos-
sagu volt, annak érdekében, hogy ne maradjunk le a régiés versenyben, ehhez stabil, kiszamit-
hat6 monetaris politikdra volt sziikség. Az eldadok kifejtették, hogy a magyar bankok vallaljak
az egyensulyteremtés és a konvergencia-program végrehajtdsanak terheit, nagyon jé addfize-
t6k, nagyon sok adét fizetnek, de a kiilonadoktdl szeretnének megszabadulni.

Erdei Tamas, a Magyar Bankszovetség elnoke eléadasaban az akkori magyar bankszektor hely-
zetét, feladatait igy értékelte: ,,1987-ben az akkori szocialista orszdgok koziil Magyarorszag volt
az az orszdg, amelyik els6ként meg merte tenni ezt a lépést, és létrehozta az vigynevezett kétszin-
tii bankrendszert. Természetesen akkor még dllami tulajdonosi alapon. Az akkori dontéshozok fel-

14 Medgyessy Péter pénziigyminiszter: Nincsenek csodak cimi el6adasa 1997. februdr 7-én
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ismerték, hogy ahhoz, hogy a gazdasdg novekedni tudjon, feltétleniil sziikséges egy versenyzd, ver-
seng6 bankrendszer; s hogy erds gazdasdg erds pénziigyi rendszer, ezen beliil erds bankok nélkiil el-
képzelhetetlen.” ,, Azon kiviil, hogy egy iinnepi konferencidt rendeziink, egy asztalhoz probaljuk iil-
tetni a magyar kormdny képviselGit, a magyarorszdgi bankok vezetdit, és természetesen a tulajdo-
nosaink képviselGit, akik eurdpai pénziigyi dontéshozok, annak érdekében, hogy kozisen tekintsiik
at: mi is tortént, illetve merre megyiink, 6k hogyan is latjdk magyarorszdagi befektetésiiket; milyen
gazdasagi klimdt, kornyezetet varnak el Magyarorszagtol, hogy tovdbbra is erds képviseldi legyenek
a bankrendszernek” Az el6z6 két évtizedre vonatkozd torténelmi visszatekintés utan Erdei Ta-
mas feltette a kérdést, hogy mit jelentett a magyar bankrendszer Magyarorszagnak és a magyar
kormanynak. ,,A magyar bankrendszer a gazdasdgi novekedés egyik motorja volt, és motorja ma
is. A bankok nagyon jé addfizetdk, s néhdny esetben 1igy érezziik, hogy ezt a politika is kihaszndl-
ja, és még kiilon adot is a nyakunkba varr - de gondoljuk, hogy ez csak egy dtmeneti idészakra dll
fenn. [...] Ezen iddszak alatt a bankrendszer részt villalt az Osszes nagy dllami fejlesztés megvalosi-
tdsdaban a forrdsszerzésen, a forrds behozataldn keresztiil, tamogatta az dllam kozép-, hosszii tavii
fejlesztéseit. Ugy gondoljuk, hogy Magyarorszdg jelenleg is egy nagyon erds bankrendszerrel ren-
delkezik. Ha a magyar politikanak megfeleld gazdasdgi klimat sikeriil kiépitenie, akkor a bankok
hosszii tdvon is segiteni tudjdk a magyar gazdasdgot” '** Erdei Tamas bizakodott, hogy a bank-
adé atmeneti lesz, azota eltelt hat év, a bankok ezt az adé6t jaradék formdajaban még mindig fize-
tik, az azdta kivetett banki kiilonaddk mellett.

Az atmenetrdl szdlva idézziik Szapary Gyorgyot, az MNB alelnokét, aki el6adasaban a kovetkezot
mondta: ,Magyarorszagot a rendszervaltas utan gazdasagtorténelmi szempontbdl ugy szoktuk jel-
lemezni, mint egy atmeneti gazdasagot. A hires kozgazdasz, Jacob Viner gy fogalmazott, hogy az
atmenet az az iddszak, amely két dtmeneti id6szak kozott helyezkedik el. Ezzel csak azt szeretném
hangsulyozni, hogy az dtmenetnek, a valtozdsnak sohasem lesz vége”'* - Igaza volt. A huiszéves év-
fordul6 idészakaban is jelent6s kihivasok el6tt allt a bankrendszer. Alkalmazkodnia kellett a na-
gyon éles nemzetkozi versenyhez és fel kellett késziilnie az Eurdpai Unids tagsaggal egyiitt jaré EU
szabélyozasok bevezetésére, csatlakoznia kellett példaul a SEPA-hoz, az Eurépai Uni6 egységes fi-
zetési 6vezetéhez. Ez utébbi jelentds valtozast hoz a magyar bankrendszer életében is, ahogyan Ko-
vacs Levente megfogalmazta ,, Az elszdmoldhdzak jovdjét Eurépdban a SEPA folyamat dltal indu-
kdlt valtozdsok hatdrozzdk meg, ami érinti az eurdOvezetet, de az azon kiviili orszdgokat is” A SEPA
bevezetése nyomdn a legfontosabb viltozdsok: ,,a fizetési modok és elszamoldsi modok egységesitése
és magas szintil szabvanyositdsa, [..Jegységes elszdmoldsi rendszer, vagyis az interoperabilitds kovetel-
ménye, a versenyhelyzet dltal diktalt méretgazdasigossag™* ,,Természetesen szeretnénk segiteni - és
az a tékeerd, ami ebben a teremben ma Osszejott, képes is segiteni - abban, hogy azt a konvergen-
cia-programot, amit a parlament és a kormdny elfogadott, kovetkezetesen, nagyon keményen végre-
hajtsa a magyar kormdny, és ehhez egy stabil, kiszdmithaté monetdris politika tarsuljon. Ez az, amit
a bankrendszer kér. Mi semmifajta tdmogatdst soha nem kértiink, de diszkrimindcioban sem szeret-
nénk részesedni. Azt gondolom, hogy mindenben tudjuk tamogatni a konvergenciaprogram kovet-

!4 Erdei Tamas korabban idézett el6adasabol

145 Szapary Gyorgy, MNB aleln6k A magyar monetaris politika - kitekintéssel az Eurdpai Unidra cim{i el6addsa a Ma-
gyar Bankszovetség 20 éves évforduldja alkalmabol 1999-ben

146 Kovécs Levente: Az eurdpai pénz- és elszamolasforgalom jovéje, Miskolc, 2010
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kezetes végrehajtdsdt, hiszen enélkiil nem tudunk egy stabil gazdasdgi fejlodési palydra visszadllni,
és elkertilhetetleniil el fog veszni az az esély, hogy az Eurdpai Monetdris Unidhoz megfelel idépont-
ban csatlakozni tudjunk. Azt gondoljuk, hogy ehhez a bankok nagyon sok segitséget tudnak adni™*’

Gyurcsany Ferenc miniszterelnok az orszag gazdasagi helyzetérdl, a belpolitikai kérdésekrol
besz€lt, a bankrendszerrel kapcsolatban a kévetkezéket mondta: ,, Miutdn bankrendszer kon-
ferencidra hivtak, hadd mondjak errél is pdr mondatot. Az egyik: azt gondolom, hogy a ma-
gyar bankrendszer egésze jelentds mértékben hozzdjdrult ahhoz, hogy a magyar gazdasdg sike-
resen alakult dt. Jelentésen hozzdjdrult ahhoz, hogy a magyar gazdasdg iizleti kulturdja alapve-
téen nem tér el a vilag iizleti kulturdlis main streamjétdl, és ebben a tekintetben a magyar bank-
rendszer kezdeményezd, onallo szerepet vdllalt, ezért mindenképpen koszonet illeti. Koszonet il-
leti természetesen azokat is, akik - ahogy az Elnék Ur is emlitette - a *80-as években egyediil-
allo batorsaggal, szakmai, politikai tehetséggel inditottdk el ezt a folyamatot. Mdsodszor: telje-
sen vildgos a szamunkra, hogy a bankrendszernek is folyamatosan viltoznia kell. Azért is vild-
gos, mert azt jol latjuk, hogy alapvetben azok a szolgdltatdsok és igények, amelyek kordbban el-
kiiloniilt szolgdltatdsként és termékként jelentek meg, azok mdra egy sokkal integrdltabb, komp-
lexebb szolgdltatdst jelentenek. A nagyon szimpla kereskedelmi és befektetési banki tevékenység
szétvdlasztds mdra bonyolddott, a bankvildg dsszeér a biztositdsi vildggal - csak hogy mdst ne
mondjak - bonyolult, komplex termékek, 1ij kihivdsok vannak ezen a teriileten. A magyar kor-
mdny tiszteletben fogja tartani, és erdsiteni fogja a jegybank fiiggetlenségét. Nem kétséges. Nem
kétséges, hogy ez az orszdg érdeke.™*®

Simor Andrés, a Magyar Nemzeti Bank elnoke az évforduld évét, azaz 2007-et és a kdzvetlen
jovot az alabbiak szerint értékelte: ,, Fokozatos konszoliddcio, az infldcids cél 2009 elején tel-
jesiilhet. Ez beleesik a monetdris politika 5-8 negyedéves horizontjaba. 2007 - fiskdlis kiigazi-
tds: magas infldcio, gazdasdgi lassulds, jelentdsen javulo egyensiily, 2008-2009 - konszoliddcio:
Csokkend inflacio, enyhén gyorsulé GDB, lassulo egyensiilyjavulds. A monetdris kondicidk egy-
elére Osszhangban vannak az inflaciés cél kozéptavi elérésével” Az inflacié tarsadalmi koltsé-
geit igy foglalta 6ssze: ,, Az infldcié magas szintjébdl adodo joléti veszteségek: folyamatos dtdra-
zds koltségei, készpénztartds,adorendszeri torzitdsok (SZJA, amortizdcid) Az inflaciés bizony-
talansdgbol fakado koltségek: drak romlé informdciotartalma,erdforrds-allokdcié gyengiilé ha-
tékonysdga, hosszu tavii elkotelezettségek nehézségei, magasabb kamatok (kockdzati prémium),
nem szdndékolt és dt nem lathato jovedelem tjraelosztds, addsok és megtakaritok kozotti va-
gyon-dtrendezés — Alacsonyabb novekedési titem. Infldcio és jegybanki fiiggetlenség. Az inf-
lacié kézben tartdsa komoly kihivds a valasztott politikusok szdmdra, mert gyors és rovid tavii
eredményekben érdekeltek, meglepetés infliciéval rovidtdvon élénkithetd a gazdasdg, inflacié ré-
vén a koltségvetés tobbletbevételekre tehet szert. Az intézményi garancia a jegybank, amely poli-
tikai befolydstdl fiiggetlen, hosszu tavi elkitelezettséggel bir,az infldcié koltségeit konzervativan
szdmba veszi, végso célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa.™*

147 Erdei Tamés megnyitobeszéde a 20 éves jubileumi konferencian, 2007. majus 31.

148 Gyurcsany Ferenc: Magyarorszag a reformok és a fenntarthat6 novekedés utjan cimi eléadasabol, 2007. majus 31.

149147 Simor Andras 2007. majus 31-én tartott A monetdris politika céljai és eszkozei Magyarorszagon cimi el6adasa-
bol



PILLANATKEPEK A MAGYAR BANKSZEKTOR NEGYEDSZAZADOS TORTENETEBOL 303

Surdnyi Gyorgy eléaddsanak egy részlete dsszefoglaldsunkbol semmiképpen sem maradhat
ki. ,MIT TEHET A KORMANY A VERSENYKEPESSEG JAVITASA ERDEKEBEN? Nem
lehet csak a bankszektor versenyképességérdl beszélni, a teljes gazdasdg versenyképességét kell
javitani, A REFORMOK FOLYTATASA ALAPVETO ERDEK, DE! Reformok csak hosszii td-
von javitanak versenyképességet, rovid tavon csak az vjraelosztds mértékének csokkentése hat.
KULCSKERDES: Adérendszer dtfogé reformja, addkulcsok mérséklése (nem az adé szintje) Al-
lamhdztartdsi pozicié javitdsa. Ujraelosztds mértékének csokkentése. Meddig terjeszkedik az dl-
lam (dllami tulajdonlds)? A bankszektor nem igényel extra kedvezményeket, ugyanakkor a ne-
gativ diszkrimindcid is elfogadhatatlan. A kiegyensiilyozott, novekedéspdrti gazdasdgpolitika td-
mogatja a szektor fejlédését™°

4) Osszefoglalds, tanulsdgok helyett

Az 1987-es bankreform torténelmi és gazdasagtorténeti jelentdségli volt, messze tulmutatott
a kétszintli bankrendszer megvaldsitasan. Magyarorszag a bankreform megteremetésében
élen jaré volt, a kdrnyezd orszdgokban hasonloé politikai dontésekre 2-4 évvel késébb kertilt
sor. Ez az 1itt6r6 szerep tette lehetévé a korai bankprivatizaciot, a kiilfoldi miik6dé-téke gyor-
sulo {item{ bedramlasat, a 90-es évek kozepétdl a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat. Szé-
chenyi Istvan tobb mint 180 éve megallapitotta, hogy hitel nélkiil nincs gazdasagi fejlédés.
Valdban, a XIX. szazad masodik felében, 1840, de még inkabb az 1867-es kiegyezés utan in-
dult meg egy soha kordbban nem latott fejlddés, nem kis részben az egyre tékeerésebb bank-
rendszernek koszonhet&en. Ebben az dsszefiiggésben talan helyénval6 a parhuzam: a kétszin-
tl bankrendszer kifejlddése, erds tulajdoni hattere, t6keellatottsaga megnévelte hitelezési ké-
pességét, a bankrendszer volt a gazdasagi novekedés motorja. 1995 és 2000 kozott ennek is
koszonhetd volt a gazdasag gyors novekedése. Torténelmi 1éptékkel mérve a magyar bankok
igen rovid id6 alatt képesek voltak az nyugat-eurdpai szintii szolgaltatdsok nyujtésara, a gaz-
dasag minden teriiletének megfeleld finanszirozasara. A bankkonszolidacid, a privatizacié és
a kiilf6ldi bankok jelentds tulajdonosi szerepvallalasa nélkiil az els6 husz év gazdasagi ered-
ményei nem lettek volna elérhetdk.

A kerek évfordulokat méltaté el6adasokban tobb olyan megallapitas is elhangzott, ame-
lyek napjainkban is az 4thallas érzetét keltik. Az olvasoéra bizzuk, hogy egy-egy ilyen mon-
dat elolvasdsakor magaban felteszi-e a kérdést: - Valtozott itt egyaltalan valami? Az idé-
zetek olvasasakor az olvasd bizonydra visszaemlékezik arra, hogy mindkét évfordu-
16 a bankrendszer fejlddésének egy-egy nagyon pozitiv szakaszat zarta le és méltat-
ta. Az els tiz év egy dinamikus fejlédés és az eurdpai szintli bankszolgaltatdsok meg-
teremtésének volt az id8szaka, a kovetkezé iddszak pedig a 2008-as nagy valsag el6t-
ti utolsé aranykorat méltathatta a banki kozosségnek. 2007-et kovetden mar a kozel-
mult eseményeinek lehettiink tanui, amikor a valsdg hatasara is globalisan, uniés mére-

1% Suranyi Gyorgy, az Intesa San Paolo csoport Kozép-Kelet-Eurdpai régié igazgatdjanak 2007. majus 31-i A hazai
bankszektor az Intesa San Paolo szemiivegén keresztiil cimii el6adasabol
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tekben és hazankban is szigorodott a banki szabalyozas, megneheziiltek a bankok mi-
kodési feltételei, egyre tobb terhet és kiilonaddt kellett a bankoknak elviselniiik, ideért-
ve a 2011-12-ben véghezvitt végtorlesztés folyamatat is. Végezetill azzal szeretném befe-
jezni ezt a rovid visszaemlékezést, amivel talan kezdeni kellett volna. Az évfordulé alkal-
mabol tisztelettel és szeretettel gondolunk mindazokra a kollégakra, akik a Magyar Bank-
szovetséget megalapitottdk és az elmult 25 évben a szovetség vezetSiként sokat tettek
a bankszektor fejlédéséért, képviselték érdekeit, kiépitették és szélesitették nemzetkozi kap-
csolatait. Az alapitok kozott mindenekel6tt koszonetiinket fejezziik ki Pulai Mikldsnak,
a Bankszovetség els6 fotitkaranak és Erdélyi Zsigmond Gébornak, elsé elndkének. Pulai
Mikldst a fétitkari székben Dr. Nyers Rezs6 kovette, Erdélyi Zsigmond Gabortdl pedig Er-
dei Tamds és Felcsuti Péter vette 4t az elnokséget. Ez a kis 0sszefoglald az els6 két évtized
banktorténeti eseményeibdl ad egy csokorba gytijtott valogatast. Kérdés, hogy mi tortént az
elmult 6t évben. Erre a valaszt a jubileumi bankkonferencia el6adasaitdl és a jelen kotet ta-
nulmanyaitol varjuk.
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Abstract of the articles!™?

Bank Taxes Based on Transaction, Profit or Balance Sheet in the
European Union
LEVENTE KoVvACS - HUNGARIAN BANKING ASSOCIATION

Governments have recognized the serious impact of the crisis on the banking sector and the trust
hazard ensuing from the special role banks play in the economy. A number of systemically important
banks have been bailed out from public funds. With the relative stabilization of the financial system,
measures aimed at recovering the public funds used for bailout and the creation of bank resolution
funds with a view to managing potential future crises without using taxpayer money, have come to the
forefront. A politically popular method for this has been the imposition of bank taxes. The issue of the
introduction of an EU-wide financial transaction tax, a generally supported concept, has been under
discussion at several levels in the EU. Without waiting for the results of this discussion, and without
any impact studies, 17 member states have imposed bank taxes based on financial transactions, profit
and/or balance sheet items. The study primarily examines the expected impacts of bank taxes, warning
decision-makers to exercise restraint in light of the potential economic consequences.

Keywords: FTT, FAT, FSC, Tobin tax, bank tax, extra tax
JEL codes: H25, G10, G21, G38

Efficient Resource Allocation by Financial System and the Case of the
Hungarian Banking System
PETER CSILLIK - HUNGARIAN BANKING ASSOCIATION

The two-tier banking system was established during the last years of the planned economy, 25 years ago,
since it was realized that efficient allocation of national resources cannot be done by bureaucracy. During
the transition following the regime change, the newly established banking system went bankrupt. Banks
were consolidated and privatized. After moderate results in the first seven years, these privatised banks saw
rapid growth after the turn of the century. However, first due to the crisis erupting in 2008 and later due to
economic policy imposing disproportionate public burdens on the banking sector,'** banks again found
themselves in an impossible situation. We present how the financial intermediation system can achieve
the efficient allocation of resources through the banking system or through the securities markets and
how the management of public debt is related to this process. Presenting some elements of the 150 years
of history of development in the US and the EU, we analyse the problems and results of the Hungarian
banking system. We will present that shrinking lending leads to a stagnating and contracting economy.
We will also present the income structure of Hungarian banks over a period of more than a decade: the
internal coherence is promising and raises the hope of development. We will prove that high public debt

15! The views expressed are those of the authors and do not necessarily reflect the official view of the organisation in
question.
192 See the discussion of the issue in an international context - L. Kovdcs (2011)
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and a low income level result in high government bond yields and high CDS spreads. This weakens the
rate of exchange. If the proportion of foreign currency loans is high, a weak rate of exchange results in high
impairments, while the various taxation and regulatory measures further reduce banks’ profits.

Keywords: financial markets and macroeconomy, banks, capital and ownership structure
JEL codes: E44, G21, G32

Credit Conditions and Outlook for 2013-2014
GERGELY FABIAN — DANIEL HoMoLYA - MNB

Since the 2008 financial and economic crisis, the Hungarian banking system’s lending activity has
been one of the lowest in Eastern and Central Europe. Parallel with this, the credit conditions for both
households and businesses have tightened, consistent with the international trends. Looking at the
driving factors, in late 2008 and early 2009, lending capacity was the main factor. Then, until mid-
2011, the constrained willingness to lend was the dominant factor. Between mid-2011 and early 2012,
the constraints in lending capacity became stronger again, however, in the first half of 2012, these
constraints did not result in any further tightening of the terms and conditions, given the easing of
tensions in refinancing. The persistently strict credit conditions, coupled with weak demand for loans
show a gloomy outlook: on a two-year forecast horizon, a turnaround in lending is not expected.

Keywords: credit supply, credit conditions, lending survey, banking system
JEL codes: G21, E66, C83

The Road to Hungary’s High Foreign Currency Exposure and its

Consequences
KARrROLY GERGELY TARDOS - LEVENTE PApaA - OTP

Regrettably, Hungarian economic policy has supplied all the conditions that make FX lending
widespread: (1) the quasi-fixed exchange rate system instead of currency appreciation - as a result, the
real appreciation pressure manifested in high inflation and interest differentials and (2) the exceptionally
high budget deficit, which also added to the interest margin. Foreign exchange exposure, both in the
private sector and in general government, reached elevated levels. Economic policy should adjust to these
factors, but the level of indebtedness has made anti-cyclical fiscal and monetary policies impossible. The
Hungarian economy cannot easily get rid of the foreign currency risks that have accumulated over the
years, and the forced measures exacerbate the banking system’s lending capacity as well as the private
sector’s borrowing potential. The banking system’s high exposure to foreign funds and its potential ra-
pid contraction carries stability risks.

Keywords: FX lending, fiscal policy, exchange regime, external debt
JEL codes: E42, E43, E58, E62
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Corporate Banking in Hungary
ZOLTAN TOROK - RAIFFEISEN BANK HUNGARY

The early launch of the two-tier banking system in 1987 helped Hungary to succeed relatively smoothly
during the process of economic transition. The collapse of the COMECON markets, and the heritage of
the state-owned corporate sector led to a rapid deterioration of the corporate loans portfolio. Corporate
lending started to increase only after the state had bailed out problem-ridden commercial banks and
privatised them in the mid-1990’s. The dominant presence of foreign ownership in the banking sector
was beneficial for the establishment of a modern and well-functioning banking system that supported
economic growth. The high reliance on external funding turned out to be a serious vulnerability factor
when the global financial crises hit in 2008. Corporate lending has been decreasing since 2008 in Hunga-
ry. There is a strong correlation between corporate lending and corporate investments, it is not realistic
to count on a sustainable creditless recovery. A positive turnaround in corporate lending is delayed,
since there is a lack of support from the side of economic policy.

Keywords: financial crises, banks, government policy and regulation
JEL codes: GO1, G21, G38

Mortgage Lending (Residential and Mortgage-Backed Loans)
ZsoLT KONDRAT - MKB BANK

Mortgage lending has a long tradition in Hungary. The first mortgage bank, Magyar Foldhitelintézet
was set up in 1862, but mortgage bond-type securities had existed even before that. Initially, mortgage
lending served the agricultural sector to be later extended to municipal projects and home construction.
After World War II, mortgage lending basically disappeared. Then, although with a significant delay,
it received new impetus after the regime change. In the 2000s, as was the case worldwide, mortgage
lending saw a dramatic boom in Hungary. Mortgage loans ’stole the show, everything was about
mortgage lending when it came to the growth of the banking sector. At the beginning, it was state
subsidies that boosted mortgage lending. After the cut in state subsidies, FX-loans triggered a new
boom and the current problems are mainly rooted in this boom. Declining loan quality, losses, and a
dramatic fall in lending activity characterise the Hungarian banking sector today. Unfortunately there is
little to celebrate on the 25th anniversary of the two-tier banking system.

Keywords: mortgage, banking
JEL codes: G21

The Role of Credit Institutions in Municipal Financing in Hungary
ANDREA TaMasi - Jupit E. Rozst - OTP Bank PLc.

The Hungarian local government system, created in 1990, is characterized by excessive fragmentation,
which is a direct consequence of the structure of the country’s settlement patterns. A high degree
of autonomy provided to municipalities is combined with an extremely broad range of tasks and
responsibilities, which kept increasing during the last 20 years. Central transfers play a key role in local
government financing, which has not been expanded to the same extent as their duties. Moreover, due
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to budget cuts in the wake of the economic crisis, central budget supports to municipalities have been
significantly reduced. Since municipalities’ own revenues have not been able to keep up with their
increased expenditures, loans and bonds started to play an increasingly important role in municipal
financing. The study examines the reasons and lessons leading to process of indebtedness and looks
at the future role of financial institutions in municipal financing within a new municipal regulatory
framework being shaped since 2011.

Keywords: local government, loan, bond
JEL codes: G38, H71, H72, H74

FX lending in Hungary - in a regional macroeconomic, monetary and
fiscal policy approach'>:

ORSOLYA NYESTE - ZOLTAN AROKSZALLASI - ERSTE BANK HUNGARY ZRT.

In our paper, we would like to identify the causes of FX lending and help to better understand this
development, and thus, help to understand the proper lessons. The paper mainly uses macroeconomic
approach, describing the main attributes of fiscal and monetary policy that can be tied in theory to
the spread of FX lending. In our analysis, we also examine the macroeconomic developments of other
regional countries, and what were the major differences compared to Hungary, to better understand why
FX lending did not cause such systemic risks as in Hungary in most of the regional countries.

Keywords: foreign exchange lending, fiscal policy, monetary policy, CEE, macroeconomic imbalances
JEL codes: E52, E62, F41

Time Deposits, Investments
ROBERT CSELOVSZKI — TUNDE MOLNAR - ERSTE

The Hungarian savings and investment markets have come a long way to reach today’s form. Their
development has been significant, especially taking in consideration the gap that had to be overcome in
the past 25 years. The initial simple savings facilities have grown into a complex and diversified product
portfolio which has, in several instances, shaped consumer needs (and not conversely). In the meantime,
a significant educational process took place. In the last decades several factors have influenced product
development and pricing policy, including changes in the economic environment, changes in taxation
and legal regulations, the development of financial literacy, changes in saving habits, competition, and
last but not least, shareholder profit expectations.

This study aims to present the main milestones of the Hungarian retail savings and investment markets,
highlighting the reasons for current market specifics and their development. We attempt to present the
possible development patterns of the market and to identify appropriate responses to future challenges.

Keywords: time deposits, investment products, product development, product pricing
JEL codes: GO1, G11, G12

193 The views expressed in this paper are those of the authors’ own and do not necessarily reflect the official standpoint
of Erste Bank Hungary Zrt.
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The Hungarian Development Bank’s 20 years: Changing Role of a

Development Bank
ErzsEBET GEM - MFB

The Hungarian Development Bank was established in the beginning of the transition process for
reconstruction, restructuring of the Hungarian economy and development of the infrastructure. The focus
of the BanKk’s activity has often changed since its early years, according to the state owner’s expectations
and the needs of the economy: from the early to the late ‘90s its activity was dominated by restructuring
and reorganization of the state owned companies, while from the end of “90s to mid 2000’s by financing the
big infrastructural investment, and in the second half of the 2000 it was characterized by increasing role
of the Hungarian SMS sector’s investment lending. Regarding the BanK’s activity, operation and - beyond
the formal adequacy - anti cyclical characteristics of its activity, HDB is a modern development bank:
in the second half of the 2000’s their investment loans to SMSs were unique in the Hungarian corporate
loan market, and between 2008 and 2011- contrary to decreasing lending of the Hungarian commercial
banks since the financial crises — the Bank increased its loans by 32.6%. However, in the 90s, when the
Hungarian banking system was under development, and its lending capacity was weak yet, the HDB, with
its small volume of corporate loans was not able to fulfil an anti-cyclical role in the Hungarian loan market.

Keywords: banks, government policy and regulation, governmental loans, loan guarantees, credits, and grants
JEL codes: G21, G28, H81

The Role of Guarantee Institutions in Promoting SME Lending
BALAZS NAGY - GARANTIQA CREDITGUARANTEE Co. LTD.

The basic task of guarantee institutions is to promote access to finance by SMEs by undertaking guarantees
vis-a-vis banks. Their primary function is to decrease the capital and collateral shortage which is typical in
the SME sector, thereby making otherwise viable but uncreditworthy businesses creditworthy. By putting
the guarantee undertaking of a solvent institution behind the risk of the lending financial institution, the
financial institution’s ever stricter capital requirements are also mitigated. In line with the international
practice, institutional guarantee undertaking in Hungary works by using state counter-guarantees,
whereby the risk is shared between the state, the guarantee institutions and the banks. One of the most
effective and economical tools of supporting enterprises and helping their credit supply is in fact the
undertaking of guarantees. The impacts of the financial crisis have made the operating environment of
guarantee institutions more difficult, but they have also increased the need for institutional guarantees,
which thereby could dampen the decrease in SME lending. In the middle of the crisis, the government’s
decision to raise the counter-guarantee amount in 2011 provided a suitable solution that was in line with
similar measures taken in other countries. Firstly, it provided enough guarantee capacity by stabilising the
capital position of guarantee institutions, and secondly, it reduced the capital lock-up requirements at the
banks. Guarantee backing provided by guarantee institutions is key to lending, especially to the external
financing of micro- and small enterprises, while in turn, the development of micro- and small enterprises
is essential for the fulfilment of economic policy goals: this segment employed over 2 million people in
2009. Institutional guarantees ultimately aid the development of SMEs and their access to finance. Of
course, the involvement of the banks using this service and providing the loans is also essential.

Keywords: guarantee institution, SME, guarantees, counterguarantee
JEL codes: G10, G21, G38, E24



310 ABSTRACT OF THE ARTICLES

Past, Present and Future of Payments and Settlements
ISTVAN PRAGAY - GIRO ZRT.

The emergence and development of domestic clearing and settlement infrastructures and payments
system exemplifies the importance of these systems for economic policy. The study gives a short,
schematic overview of the current situation and assesses the main challenges and tasks.

The study defines the concept of payment scheme and its possible application for domestic credit
transfers and direct debits.

The depth of payments intermediation depends on the quality and fashion of bank payment services
which, in turn, rely on inter-bank arrangements. These arrangements are given from the banks’ product
development point of view. However, these arrangements, to a large extent, are created by these banks.
This is necessary as only practicing experts can establish such frameworks at satisfactory level. Therefore,
the consultation and cooperation among banks is inevitable and does not necessarily impair general
welfare, on the contrary, it has the potential to contribute the competitiveness of the economy and raise
the level of general welfare.

Banks should closely cooperate with central banks in the development of payments system and payment
schemes.

Keywords: payments system, payment and settlement systems, payment scheme, SEPA
JEL codes: G190, N240

Response to the International Banking Crisis (Part I): More Stringent

Prudential Requirements'*
MAGDOLNA SZOKE - TAKAREKBANK

As a consequence of the financial crisis, the confidence of regulatory authorities has weakened
concerning the ability of credit institutions with sophisticated risk management systems to develop and
run accurate risk models, manage their risks in a prudent way and assess the amount of capital necessary
for the safe and sound functioning of the institution. Under political decisions aimed at preventing
similar crises in the future, a number of regulatory initiatives have been adopted in a relatively short
time and more are being consulted on at the various international and European fora, which place more
stringent requirements on the functioning of the banking sector. These are represented mostly by the
changes in the rules on the quality and the required level of the regulatory capital (own funds) and the
capital requirements for the various risk types. The minimum standards for liquidity risk indicators,
which previously have not been harmonised at the international level, indicate the revival of the ‘one
size fits all’ approach.

Keywords: financial crises, government policy and regulation, banks
JEL codes: G01, G28, G21

15 The authors of this and the next article on the regulatory impacts of the financial crisis worked closely together,
seeking to provide a comprehensive view of the regulatory responses to the international banking crisis.
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Regulatory Response to the International Banking Crisis (Part IT): More
Efficient Supervision, Corporate Governance and Crisis Management's’
MARIA MORA - HUNGARIAN BANKING ASSOCIATION

In the wake of the financial crisis, parallel with regulations aimed at strengthening capital and liquidity
standards in the banking sector, it has been also an objective to introduce stricter requirements for
risk management and corporate governance, in particular with regard to remuneration policies. Based
on past experience, regulators have been of the view that it is also necessary to improve supervision,
strengthen co-operation between supervisors and take account of the macro-prudential factors. In
seeking the way-out of the crisis, particular focus has been given to the too big to fail’ issue, additional
rules and regulations for systemically important institutions in the banking sector, the establishment of
a prevention and crisis management framework, including processes, structures and tools. In contrast to
the former practice of bail-out using state aid, the burden of the crisis management process of troubled
banks is to be laid on the shareholders and creditors of the banks (bail-in), in order to avoid the use
of public funds to remedy banking failures. There is also a clear endeavour to extend the scope of the
regulation to shadow banking activities.

Keywords: financial crisis, government policy and regulation, banks
JEL codes: G01, G28, G21

The Questions of Consumer Protection, Supervision and Regulation
SANDOR KoLozs1 - HFSA

Financial consumer protection and the related regulatory framework have come to the forefront after
the 2008 financial crisis, with a view to reducing the asymmetry between the consumer and the financial
service provider. This can be done through eflicient financial consumer protection regulation and
supervision by the state and the responsible authorities. The Hungarian Financial Supervisory Authority
(HFSA) has become the authority responsible for financial consumer protection after the financial
crisis. In the recent past, the HFSA’ financial consumer protection role, mandate, scope of activities
and powers have significantly changed, developed and broadened, in line with the international trends.
Under its new mandate, the HFSA, by using all the regulatory tools available to, it orientates financial
service providers’ conducts with the customers and plays a key role in improving consumers’ financial
literacy. This article presents the financial consumer protection framework and the HFSAs consumer
protection operations.

Keywords: consumer, financial consumer protection, HFSA, supervisory authority, financial regulation,
financial authorities, financial literacy, consumer choice.
JEL codes: B3, D18, D9, G18, A2

1> The authors of this and previous article on the regulatory impacts of the financial crisis worked closely together,
seeking to provide a comprehensive view of the regulatory responses to the international banking crisis.
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Snapshots of the Quarter-Century of the Hungarian Banking System
JANOS MULLER - HUNGARIAN BANKING ASSOCIATION

The 25th anniversary of the reinstatement of the two-tier banking system in Hungary is an occasion to
take a snapshot look back at the past years. While praising the person féted, a birthday toast should touch
upon his career, as well. Reflecting on the past helps us in understanding the present. Although the past
twenty-five years would deserve a comprehensive banking historical analysis, in this short review we can
only present a collection of speeches and presentations delivered on the 10th and 20th anniversaries. This
brief collection is hoped to provide an exciting look back at the past, often with perceivable connotations
for the present. What has happened in the past five years since the 20th anniversary? This question is
sought to be answered by the studies in this publication and the presentations of the conference on the
25th anniversary.

Keywords: bank conference, anniversary, history
JEL codes: B31, N24



