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A pénzugyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossaga pénziigyi
piacok és a pénziigyi intézményrendszer képes ellenallni a gazdasagi sokkoknak és zokkenémentesen
tudja ellatni alapvetd funkcidit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési
forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvet6 érdeke és — mas allami intézményekkel k6z6s — felelGssége a
hazai pénziigyi rendszer stabilitisanak fenntartasa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a
pénziigyi stabilitds fenntartasaban egyrészt a Jegybanktorvény, masrészt a Pénziigyi Szervezetek
Allami Feligyelete, a Pénziigyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank kozott sziiletett haromoldald
egyuttmukodési megallapodas régziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére allo eszkozokkel timogatja és erdsiti a pénziigyi stabilitast,
valamint szitkség esetén kezeli a pénzligyi rendszert ér6 sokkok hatasat. Ezen tevékenysége részeként
a Magyar Nemzeti Bank atfogban és rendszeresen elemzi a makrogazdasagi kornyezetet, a pénziigyi
piacok, a hazai pénziigyi kozvetitSk és a pénzugyi infrastruktira muikodését, feltarja azokat a
kockazatokat, amelyek a pénzligyi rendszer stabilitasat veszélyeztethetik, és azonositja a pénzigyi
rendszer torékenységét okozo elemeket, folyamatokat.

A, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol” cimd kiadvany f6 célja, hogy tajékoztassa a pénzlgyi rendszer
mikodtetSit és hasznalodit a pénziigyi stabilitast érinté aktualis kérdésekrdl, és ezzel névelje az
érintettek kockdzati tudatossagat, fenntartsa és erdsitse a pénzlgyi rendszerbe vetett bizalmat. A
Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz, hogy a pénziigyi rendszert érinté
dontésekhez a megfelel6 informaciok az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a pénziigyi rendszer
egészének stabilitasa er6s6djon.

Az elemzés az MNB Pénziigyi stabilitds, a Pénziigyi elemzések, a Monetaris stratégia és kozgazdasagi
elemzés, valamint a Pénzforgalom és értékpapir-elszamolas szakteriiletek kézremukodésével készilt,
Tabak Péter igazgat6 altalanos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Nagy Marton, a pénziigyi
stabilitas helyettes vezetdje iranyitotta. A publikaciot Kiraly Julia alelndk hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Balis Tamas, Banai Adam, Csajbok Attila, Gyura Gébor,
Homolya Daniel, Nagy Marton, Pales Judit, Szegedi Rébert, Szombati Aniké. A jelentésben szerepld
elemzések hattérmunkdjaban részt vett Fabian Gergely, Faykiss Péter, Koncz Gabor, Kérmendi
Gyongyi, Olah Zsolt, Szigel Gabor és Tamasi Balint.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetaris Tanacstol, amely 2009. oktober
5-1 és november 2-i Ulésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhaté megallapitasok a
kézremkodo szaktertletek véleményét tikrozik és nem feltétlentl azonosak a Monetaris Tanacs
vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés a 2009. szeptember 30-ig terjedd iddszak relevdns informadcidit dolgozta fel.
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Kiemelt kockazatok

A fejlett orszigok jegybankjai és
kormdnyai jelentds mértékben
lazitottak a monetiris és fiskdlis
kondiciokon

A bhatosdagi beavatkozdsok
kdvetkeztében érdemben csokkentek
a rendsgerkockdzatok, és javultak a
gazdasdagok novekedési kildtdsai

Az dllam és a jegybantk
gazdasagostinzd
sxerepvdllalasanak mérséklése
elkeriilhetetlen, mikozben a pénziigyi
rendsgerek és a gazdasdagok

miikddése még nem dllt teljesen helyre

Az eurdpai bankrendszer
hitelportfolidjanak romldsa elnyijtva
Jelentkezik, gy a gyenge hitelkindlat
fennmaradhat

A hazai pénziigyi piaci helyzet is
nagymértékeben javult

A 2009. aprilisi ,,Jelentés a pénziigyi stabilitasrol” megjelenése o6ta a
fejlett orszagok jegybankjai ¢és kormanyai korabban nem latott
mértékben és modon avatkoztak be a pénziigyi rendszer és a gazdasag
mikodésébe. A fejlettebb gazdasagok jegybankjai a hagyomanyos
eszk6z0k mozgasterének besztkilését kovetoen alternativ eszkézokkel
folytattak a monetaris feltételek enyhitését, mikézben a kormanyok a
koltségvetési politikan lazitottak. A fejlett orszagok anticiklikus
monetaris és fiskalis politikija a pénziigyi rendszerek zavarainak
megszintetését és a gazdasagok talpra allitasat célozta.

A fejlett orszagokban a jegybanki és a kormanyzati beavatkozas
kovetkeztében — ami nagyrészt a maganszektor kockazatainak
atvallalasat jelenti — fokozatosan konszolidalodott, illetve stabilizalédott
a pénzigyi rendszer és a gazdasig mikodése. A nemzetkdzi pénziigyi
piacok likviditdsa javult, a finanszirozasi koltségek csokkentek, és
szamos jel arra utal, hogy a fejlett gazdasigok teljesitménye
forduloponthoz érkezett. A nemzetkozi intézmények szerint 2010
elején mar megindulhat a fejlett orszagokban a gazdasagi névekedés.

A fejlett orszagokban az allami szerepvallalds csékkentése hosszu tavon
elkeriilhetetlen. Ha az allam akkor hagyja magara a piacokat, amikor
muikodésik még nem allt helyre, akkor a bizalmi vélsdg egy ujabb
hullima indulhat el. Ezzel szemben, ha az allam sokaig késlekedik,
akkor a magas allamaddssag fenntarthatosagi kockazatai és a piac
torzulasa akadalyozhatja a gazdasag fellendtilését. A kivonulast nagyban
megneheziti, hogy a pénziigyi rendszer stabilitisa még torékeny és a
szabalyozoi rendszer megerésitése elhuzodik.

A javul6 hangulat ellenére jelentés bizonytalansag 6vezi a nemzetkdzi
pénziigyi rendszer teljesitményét. Egyrészt a gazdasagi ciklust csak
elnygjtva kéveti a  munkaerSpiaci-alkalmazkodas, {gy a  bankok
hitelportfolidjanak romlasa csak a kovetkez6 id6szakban tet6zhet. Ez
féként az eurozénaban jelenthet problémat, mivel itt a bankrendszer
jelenleg veszteséges, igy a belsé tékeakkumulacié korlatozott. A
bankok a varhat6 portfoliGromlasra felkésziilve, t6kehelyzetik javitasa
érdekében  tovabb  csokkenthetik  tOkeattételiket, s gy
hitelaktivitasukat, ami erésitheti a recesszios kockazatokat.

2009 marciusa ota a régiés CDS-felarak jelentésen csokkentek és az
arfolyamok er6sodtek. Mindez lehetévé tette a régids allamok
devizakotvény-kibocsatasainak ujraindulasat. A magyar allam is
sikeresen bocsatott ki 5 éves euroalapt devizakotvényt. A koltségvetési
kiigazit6 csomag végrehajtasa és az allamadossag  finanszirozasi
kockazatainak csokkenése nagyban hozzajarult ahhoz, hogy az S&P
hitelmindsité intézet a magyar allamaddssag mindsitésének kilatasait
negativrol stabilra valtoztatta, valamint jelentésen javult hazank
befektet6i megitélése.



A hazai gazdasdg sériilékenységének
csokkentése rivid tavon jelentds
novekedési dldozatokat okog,
ugyanakkor javitja a hossii tavi
novekedés fenntarthatdsdgdt

A nemzetkizi gazdasdgi kildtasok
Jfokozatosan javulnak, azonban a
hazai gazdasdagi novekedésben
$3amos lefelé mutatd kockazat
Jelentkezik

A bankrendszer a hitel/ betét arany
gyors csokkentésével alkalmazodik
azg 1 kirnyegethez,

A gazdasdg sdikségszeri
alkalmazkoddsdval jdard nivekedesi
dldozatok miatt jelentds a
hitelportfolio mindségének romldsa

Magyarorszag nagyfoku nyitottsiga miatt a fejlettebb gazdasagokban
tapasztalhat6  valtozasok itthon is a  maganszektor  gyors
alkalmazkodasahoz és a gazdasag jelentds visszaeséséhez vezetnek. A
magas netté6 kialfoldi addssaig miatt azonban hazankban az
alkalmazkodas gyorsabb és nagyobb mértékd, mint a kedvez6bb kiilsé
egyensulyi helyzettel rendelkez6 orszagokban. A sériilékenység
legfontosabb forrasainak, a koltségvetés és a maganszektor magas
eladésodottsaganak gyors csokkentése és csokkenése sziikségszert.
Mindez jelentds, de elkeriilhetetlen novekedési aldozatokat okoz révid
tavon, ugyanakkor javitja az orszag hosszu tavon fenntarthato
névekedési lehetSségeit. Emiatt az idén a GDP jelentésen cs6kkenhet,
mig jovore mérséklédhet a gazdasag visszaesése.

A konjunktira varhaté alakuldsat leiré bizalmi indikatorok
folyamatosan emelkednek, az eurozona gazdasiga a korabbi
varakozasokon felil teljesitett. Németorszagban és Franciaorszagban
2009 masodik negyedévében pozitiv volt a gazdasagi névekedés, ami az
ide exportalé kelet-k6zép-eurdpai orszagok, koztiik hazank novekedési
kilatasait ugyancsak javithatja. Ennek ellenére a hazai gazdasagi
névekedési kilatdsokban szamos lefele mutaté kockazat jelentkezik. A
kils6 tényez6k kozil az eurozéna gazdasiganak és  pénziigyi
rendszerének torékenysége emelhet6 ki, A belsé tényezék kozil a
prociklikusan viselked6 koltségvetés és monetaris politika, valamint a
bankrendszer jarulhatnak hozza a gyenge kereslet fennmaradasahoz.

A hazai bankrendszer is gyorsan alkalmazkodik az 1) pénziigyi és
makrogazdasagi kornyezethez a hitelezés visszafogasaval, illetve a
betételhelyezés — Osztonzésével.  Mindez a  hitel/betét  ardny
mérsékl6dését és a bankszektor kilféldi forrasokra valé rautaltsaganak
gyors csokkenését eredményezi. Mivel az eszkéz- és forrasoldali
alkalmazkodas féként a devizaalapu hitel- és betéti termékeket érinti,
ezért csOkkent a bankrendszer mérlegen belili nyitott pozicidja és igy
devizaswap-allomanya. A finanszirozasi kockazatok mérséklédése
mellett javul a bankrendszer eszkézoldali likviditasa is. A bankrendszer
szamara boséges forintlikviditas all rendelkezésre. A pénziigyi piacok
mikodésének normalizalédasa ugyancsak hozzajarul a bankrendszer
gordilékeny alkalmazkodasahoz. A vételi és eladasi arak kozotti
kilonbség jelentésen szukilt, és — a spot forintpiac kivételével — a
devizaswap-, fedezetlen bankkézi- és allampapirpiacon visszatért a
2008 oktobere el6tti alacsony szintekhez.

A bankrendszernek jelentésen romlé hitelportfolio-mindséggel és
névekvé  hitelezési veszteségekkel kell szembenéznie a recesszids
kornyezetben idén és a kovetkezd évben. Mig 2009 els6 felében a
gyengiilé forintarfolyam és a magas kilsé finanszirozasi koltségek
tgyfelekre torténd részleges atharitasa rontotta a portfoliominéséget, a
negativ tendencia folytatdsiban joévében egyre inkabb a gazdasagi
hatasok dominalnak. A vallalatoknal a csédrata, mig a haztartasoknal a
munkanélkiliség emelkedése és a realjévedelmek csokkenése rontja az
tgyfelek hitel-visszafizetési képességét. Korabbi varakozasainknak



A bankrendszer idén a
vdrakozdsokat meghaladd nyereséget
realizdlhat, de ez foként egyszeri
tényezdknek kisonbetd

A bankrendszer tokebelyzete erds és

alappdlydn vdrbatéan az is marad

Kedyezidtlen makrogazdasdg
Jorgatikiony esetén is kegelbetinek
mutatkozik a potldlagos tokeigény

megfeleléen a bankrendszer vallalati és haztartasi portfolidjanak
hitelezési ~ veszteségrataja 2009  végére  2008-hoz  képest
megharomszorozodhat, és elérheti a 3 szazalékot. 2010-ben, a
hitelezési veszteségrata esetén a vallalatoknal a csédrata megugrasa
miatt tovabbi emelkedés, mig a munkanélkiliség névekedésének
lassulasa és a bankok aktiv koveteléskezelése miatt a haztartasoknal
mérsékelt csokkenés prognosztizalhato.

A bankrendszer elsé féléves eredménye a jelentés hitelportfolié utani
értékvesztés-képzés ellenére a varakozasok felett alakult, és csak kissé
maradt el a tavalyi év hasonlé id6szakanak azonos értékétSl. Ez annak
tikrében kiilonosen kedvez6é fejlemény, hogy az eurozona
bankrendszere — a toxikus eszk6zOk jelentSs értékvesztése miatt —
veszteséges. A hazai bankok j6 teljesitménye féként a pénziigyi
miveletek magas eredményével, a névekvé kamatjévedelemmel és a
hatékonysagjavulassal volt magyarazhat6. Mivel az eredményt, a
hatékonysagjavitast leszamitva, egyszeri tényezék duzzasztottdk, a
jovében nem szamitunk a kedvez6 jovedelmez6ség fennmaradasara. A
bankok a névekv6 kockazati koltségeket a jovében megprobaljak a
kamatktlénbézetben (a  hitelkamatok ¢és  forraskoltségek  kozotti
kiilonbségben) érvényesiteni, azonban ez nem lesz képes a hitelezési
veszteségeket teljes mértékben elnyelni. Ugyancsak kockazatot hordoz,
hogy a pénziigyi vallalkozasok akar még az idei évben veszteségessé
valhatnak, ami nagyban csékkentheti a pénziigyi vallalatot is tulajdonlé
bankok konszolidalt eredményét.

A bankrendszer jelentés téketobblete tovabb novekedett az elsé
félévben. A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja 11,2 szazalékrol
12,3 szazalékra, mig a Tier 1 mutaté 9,3 szazalékrol 10,3 szazalékra
névekedett 2009 janiusara. Ebben a folyamatban jelentSs szerepet
jatszott, hogy az anyabankok megerésitették  leanybankjaik
tOkehelyzetét, valamint a bankok magas eredményt realizaltak. A
tékehelyzet tovabbi erdsitése érdekében indokolt a  2009-es
eredmények t6két novelS visszaforgatasa. A jelenlegi tékeszint a
makrogazdasagi alappalyan kielégit6 mértékd. Korabbi
varakozasunknak megfelel6en a bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja
11 szazalék folott maradhat 2010 végéig, a rendszerszinten fontos
nagybankok kozil pedig egynek sem esik a t6kemegfelelése 8 szazalék
ala.

A hitelkockazati  stresszteszt eredményei szerint, kedvezStlen
makrogazdasagi forgatokonyv megvalosuliasa esetén a bankok egy
jelentSs részénél potldlagos tékeigény Iéphet fel, ennek becsiilt mértéke
(teljes bankrendszerre vonatkozéan 100-170 milliard forint) azonban
kezelhetének latszik. Az anyabankok elkotelezettek arra, hogy
magyarorszagl leanybankjaik szamara a jelenleginél kedvezétlenebb
korilmények esetén is biztositsak a szitkséges t6két. Ezt nem csak
eddigi magatartasuk tamasztja ala, hanem Brisszelben 2009. majus 20-



A hazai hatisdgok szamidra kiemelt
feladat a lakossdgi devizabiteleziés és
a tilzott eladdsodottsdg
kockdzatainak csikkentése. . .

... valamint a s3abalyozoi
intézményrendszer hatékonysdganak
erdsitése

an alairt 6nkéntes kotelezettségvallalasuk is.! Tovabbi biztositékot
jelent az, hogy az allam 2010 végéig fenntartja a banktaimogat6 csomag
keretében az 1 millidard euro Gsszegli tékealapot, ami egy
stresszforgatokonyv esetén is elégséges fedezetet nydjthat a bankok
tékeigényének kielégitésére.

A korabbi években a lakossig meghatarozé mértékben devizaban
adosodott el, ami jelentésen novelte a pénziigyi rendszer és a gazdasag
sérilékenységét. A pénziigyi valsag miatt a lakossagi devizahitelezés és
a talzott eladédottsag kockazatai nyilvanvaléva valtak. A csokkend
globdlis kockazatvallalasi hajlandosiag egyszerre vezetett a forint
gyengiiléséhez és az orszagkockazati felarak erételjes noévekedéséhez,
ami a bankok finanszirozasi koltségét is megnovelte. A nagyfoku és
tartos leértékel6désen, valamint a bankok magasabb finanszirozasi
koltségének  hitelkamatokba  torténé  atharitasan  keresztil —a
devizahitellel rendelkez6 haztartasok torlesztSrészletének jelentSs
emelkedése nagymértékben novelte a nemteljesitést, rontva ezzel a
bankrendszer pénziigyi helyzetét. A rendszerszintl és a lakossagi
kockazatok csokkentése érdekében az Magyar Nemzeti Bank
szitkségesnek tartja szabalyozoi eszk6zok hasznalatat. Ennek része az
egyedi szintd kockazatvallalasi alapelvek, illetve a hitelezési feltételek
szigoritasa a felel6s hitelezés erdsitése érdekében.

A pénziigyi valsig megmutatta, hogy a pénzigyi piacok feliigyeleti
hatésagainak a kordbbiaktdl eltéré politikat és elveket kell kovetniik
mind a valsaigmegel6zés, mind pedig a valsagkezelés tekintetében. Ezt a
hazai pénzigyi kozvetité rendszer stabilitasaért felel6s hatosagok
(MNB, PM, PSZAF) is felismerték, és — az IMF kézremiikodésével —
kozosen  kidolgoztak az G feligyeleti struktarira vonatkozo
javaslatukat. A javasolt rendszerben a PSZAF rendelkezésalkotasi
jogkort kapna egyes kérdésekben, a Magyar Nemzeti Bank pénziigyi
stabilitasi feladatkore kiszélesedne, a PSZAF jogallasa és szervezeti
felépitése meger6sddne, valamint a rendszerszintl és az egyedi
feliigyelés Osszehangolasa érdekében felallna a Pénziigyi Stabilitasi
Tanacs.

A Jelentés a pénziigyi stabilitisrol kiadvany 2009. aprilisaban feltart

kockazatainak feliilvizsgalata

Viltozas iranya
A tartésan alacsony gazdasagi névekedés veszélye N
A hazai pénziigyi rendszer likviditasi kockazatai v
A hazai pénziigyi rendszer szolvencia kockazatai N

Jelmagyarizat: /N jelentSsen névekedett, A kissé novekedett, = viltozatlan, N kissé csokkent, W jelentdsen csékkent.

thttp://www.imf.oreg/external/np/cm/2009/052009.htm;
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/09/1359&format=HTMI.&aged=0&language= EN&gui

Language=en



1. Pénzpiaci és makrogazdasagi kockazatok

A 2009. aprilisi \,Jelentés a pénziigyi stabilitdasrol” cimii kiadviny megjelenése dta a nemetkizi pénpiaci kirnyeget
és a makrogazdasdgi kildtdsok nagymertékben javultak. A legutibbi Jelentésben kiemelt kockdzatnak tekintettiik,
hogy a fejlett orsgdgokban a pénziigyi rendszer miikidési Zavarai és a gagdasdgi recess3io egymdst erdsithetik. A
Lehman Brothers csddje ota a fejlett orszagok jegybankjai és a kormdanyai precedens nélkiili mddon és mértékben
avatkoztak be annak érdekében, hogy megakadalyozzik e negativ visszacsatoldsnak a kialakuldsdt, és elérjék, hogy
a pénziigyi rendsger ne akaddalyozza, hanem dijra tamogassa a gazdasdg fellendiilését. A maginszektor jelentds
kockdzatainak dllami dtvételével jard beavatkozasok 2009 elejétil egyre erdsebben érextették pozitiv hatdsukat.
Nowekedett a pénziigyi piacok likviditdsa, a finanszirozdsi kiltségek csokkentek és szamos indikdtor arra utal, hogy
a vildggazdasag forduldponthog érkezett. A pozitiv tendencidk ellenére a pénziigyi rendszer és a gazdasdg dllapota
tovdbbra is tirékeny, a pénziigyi rends3er még nem képes a gazdasag fellendiilését ondlloan tamogatni.

A torékenység egyik legfontosabb forrdsa a tartos dllami beavatkozds fenntarthatatlansaga. Minden piaci szerepld
szdmadra nyilvanvalo, hogy a3 dllami sgerepvallalds csokkentése hosszii tavon elkeriilhetetlen. Ha ag dllam til kordn
vonul ki, amikor a piacok még nem tudnak ondlldan miikodni, akkor a bizalmi vilsdg djabb hullima indulhat el.
Ezzel szemben, ha az dllam til késin hagyja magdra a piacokat, akkor a magas dllamaddssdg fenntarthatdsagi
kockdzatai €5 a tarlos piactorgitds Résleltetheti a gazdasag talpradllisat. A kivonuldst nebeziti, hogy annak
bekdvetkeztéig sziikséges a bankrendszer megerdsidése és a megfeleld szabdlyozdisi rendsger kialakitdsa.

A nemzetkizi péngiigyi rendszer tovdabbra is sériilékeny. A gazdasagi ciklust a munkaerdpiaci ciklus csak hosszan
elnydijtva kiveti, igy a bankok hitelezési veszteségeinek jelentds része csak a joviben fog realizalidni. Eg a kockdzat
foként az enroxdndban tekinthetd jelentdsnek a munkaerdpiac rugalmatlansiga és a  bankrendszer alacsony
Jovedelemtermeli-képessége miatt. Az enroxdna bankrendszere mdr 2008 ota veszteséges, igy a belsd tékeakkumuldcio
erdsen korldtozott. Bdr a bankrendszerek tokeereje — foként az dllami beavatkozds hatdsdra — folyamatosan
erdsodik, bizonytalan annak megitélése, hogy elégségesek-e a toketartalékok. Emiatt folytatidhat a tikedttétel lecpiilése
és a s3igordi dr- és nem drjellegii hitele3ést feltételek fennmaraddsa.

A fejlett pénziigyi piacok miikidésének stabilizdliddsa és a globalis befektetdi hangulat javulisa, valamint a magyar
Jegybank és a kormany intézkedései hozzdjarultak a magyar péngiigyi piacok stabilizaldddsibhoz: a CDS-feldrak
csikkentek, sikeres deviza dllamkitvény-kibocsdtas tortént, a forint dllampapir-kibocsitas visszatért a vilsag elotti
sintre és a kulesfontossdagri péniigyi piacok miikodése normalizalddott.

A fejlett gazdasagok dtalaknlisa — Magyarorszag nagyfokii péngiigyi és gazdasdgi integraltsiga miatt — itthon is a
maganszektor alkalmazkoddsihoz, és a gazdasag visszaeséséhes veget. A kiilsé hatdsok dltal beinditott folyamatot
$3dmos belsd tényezd jelentdsen felerdsiti. Hazdnkban ag alkalmazkodds mértéke, mads orszagokkal dsszebasonitva, a
magas nettd kiilfoldi adossag miatt sgiikségszerden gyorsabb és nagyobb. Ez a kényszeri kiigazodds egyszerre veget ag
orsdg Sérillékenységéinek csokkenéséhe, azay a kiilsd finansgirozdsi igény eséséhex és rovid tdvon a recess3io
elmélyiiléséhez. A nagymértékii gazdasdgi visszaesés kovetkeztében a vallalatok jovedelmi helyzete jelentdsen romlik, a
csddritik  novekednek. A villalatok munkaerdpiaci alkalmazkoddsa és  tokeattételinek  leépitése  csikkend
redlbérekhes és foglalkotatotisaghoz vezet, ami a hagtartasok jovedelmi helyzetét rontja, mikiben kikényszeriti a
lakossdgi eladdsodottsdg csikkenéset.

A wvdrtnal kedvezibb nemzetkizi gazdasagi folyamatok javithatjik a hazai gazdasdgi kildtdsokat. Hazdnk
gazdasaga mdr 2010 folyaman kilibalhat a recessziobdl. Ugyanakkor a fejlett orszagok és kiemelten ag enrozona
pénziigyi rendserének teljesitmeénye koriili bizonytalansdg jelentds lefele nmutatd novekedési kockdzatot jelent.



11. A nemzetkozi pénziigyi piacok és a gazdasdg miikodése stabilizilodott, a teljes
regenerdlodis azonban még hosszu idét vehet igénybe

A fejlett orszagokban a jegybankok és a kormanyok jelentés mértékli beavatkozasra
kényszeriiltek a pénziigyi rendszer és a gazdasag stabilizalasa érdekében. A fejlett piacok
jegybankjai normal monetaris eszkozeikkel gyorsan reagiltak a Lehman Brothers csédje miatt
kialakult likviditasi valsagra 2008 oktoberében. A rovid tava likviditasi problémak megoldasat
kovetéen azonban el6térbe kerilt a deflacids, illetve a recesszids veszély. 2009 elején mar a Fed
(Federal Reserve — az amerikai jegybank szerepét betolté intézmény) és BoE (Bank of England —
Angol Jegybank) irinyad6 kamata is 1 szazalék ala kertlt, illetve az EKB (European Central Bank -
Euréopai Kézponti Bank) iranyadé kamata 1 szazalékra sillyedt, igy erésen korlatozotta valt a
hagyomanyos monetaris eszkozokkel torténd tovabbi gazdasagdsztonzés lehetésége. Ennek
kovetkeztében a fejlett orszagok jegybankjainal el6térbe keril a nem hagyomanyos eszkoézok
hasznalata.” Erre az ,alternativ tizemmodra” valé atallast az értékpapirositott hiteltermékek ¢és az
allampapirok piacan tapasztalhaté zavarok kezelése ugyancsak indokolta. A jegybanki beavatkozas
mellett a kormanyok is timogattak a pénzlgyi rendszert, ami magaban foglalta a banki eszkoz és
forrasoldali garancidkat, valamint az allami t6kejuttatast.” A jegybank és a kormany bejelentett, a
pénziigyi rendszert tamogaté intézkedéseinek 6sszege a GDP aranyaban az Egyesiilt Kiralysagban
elérte a 90 szazalék, mig az Egyesiilt Allamokban a 70 szazalék és az eurozénaban 20 szazalék korili
értékeket (1-1. dbra). Az eurozénaban az allami beavatkozas alacsony mértéke arra utalhat, hogy a
banktaimogaté programok, koztik a ,,rossz bankok” létrehozasa még korai fazisban tart. Végil a
fejlett orszagok kormanyai a fiskalis eszk6zokkel nemcsak kozvetlenil a bankrendszert, hanem a
bels6 kereslet élénkitésével a gazdasag fellendilését is tamogattak. Az IMF oktéberi progndzisa
szerint idén a koltségvetés hidnya a GDP aranyaban az Egyesilt Kiralysagban és az Egyestlt
Allamokban elérheti a 10 szazalékot, mig az eurozénaban az 5 szazalékot.

1-1. dbra: A jegybanfkok és kormanyok pénziigyi rendszert tamogatd programjainak bejelentett mértéke a GDP ardnydban
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2 Ennek két f6 fajtajat kilonboztetjiik meg: a “credit easing” és “quantitative easing”. Az el6bbi az értékpapirositott
hiteltermékek, mig az utébbi az allampapirok jegybank altal torténé vasarldsat jelent.

3 B6vebben lasd: André Meier (2009) ,,Panacea, Curse, or Nonevent? Unconvential Monetary Policy in the United
Kingdom” IMF Working paper 09/163. www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09163.pdf, Bank of England

(2009) ,,Financial Stability Report” http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/2009/index.htm.



Megjegyzés: *SPV = specialis célu vallalat (special purpose vehicle)
Forras: Bank of England Financial Stability Report.

A fejlett orszagok pénzpiacainak miikodése fokozatosan javult. 2008. oktébertSl a fejlett
orszagokban a jegybankok gyors és nagymértékd hitel- és devizaswapnyujtasa miatt csOkkentek a
révid bankkoézi kamatok, igy a bankkozi és az iranyadé kamatok kozotti killonbség a Lehman
Brothers csédje el6tti szint ald esett (1-2. dbra). Az europiacon az EKB betétoldali instrumentumanak
igénybevétele csokkent és a bankkézi piaci forgalom ujra novekedett, ami ugyancsak a rovid tava
likviditasi fesziiltségek és a partnerkockazatok mérséklédésére utal. A bankkozi piacok stabilizalédasa
miatt 2009 elején fokozatosan csOkkent a jegybankok bankrendszer szamara nyujtott révid
futamidejl kozvetlen hiteleinek és devizaswapjainak allomanya. Ezt kévetSen 2009 masodik
negyedévében ujra emelkedett az EKB és a BoE aktivitasa. Az EKB esetén a mérlegbéviilést a 12
hénapos kozvetlen hitel bevezetése, mig a BoE-nél a kib&vitett eszkbzvasarlasi program felfutasa
okozta. A Fed mérlege ckbzben stagnalt, a jegybanki hitelek igénybevételének csokkenését
ellenstlyozta az ugrasszeren megnovekvd eszkézvasarlas. BEzek a programok mar a hosszabb
futamidej pénz- és hitelpiacok mtikédésének stabilizalasara iranyultak.

1-2. dbra: A 3 honapos LIBOR és OLS (overnight indexed swap) kamatok kizotti eltérés

bazispont bazispont
400 400

350 4 r 350
300 A 300
250 4 r 250
200 A 200
150 r 150

I P

50 4

100

r 50

S

®

{.

2007 jan.
2007.marc. -
2007.maj. 4%
2007.j4dl.
2007.szept.
2007.nov.
2008.jan.
2008.marc.
2008.maj. -
2008.jdl. o
2008.nov.
2009.jan.
2009.marc.
2009.maj.

el
S| 2008.szept. -

—USD GBP = - -

Forras: Bloomberg.
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A hosszu tava finanszirozas feltételei is kedvez6bbé valtak. A Fed 2008. oktoberts]l mar révid
futamidejd vallalati hitelpapirokat kezdett vasarolni, majd 2008. novembertél mar az allami hattérrel
mikods jelzalog-refinanszirozok adossagpapirjait és jelzaloghitellel fedezett értékpapirjait is vette (1-
3. dbra). A program 2009. marciusban a normal mukodésen feluli allampapir-vasarlassal bévilt,
valamint jelent6sen emelkedett az allami hatterd jelzalog-refinanszirozok fedezetlen és fedezett
értékpapirjainak vasarlasira elkiilénitett teljes Gsszeg’. Késébb 2009 szeptemberének végén a Fed
bejelentette, hogy az allampapir-vasarlast oktober végével besziinteti, mig a tobbi értékpapir esetén a
programot 2010 elsé negyedévének végéig meghosszabbitja. Emellett a Fed bejelentette, hogy a
bankkozi piac mikoédését a boséges likviditast csékkents forditott repo-muveletekkel fogja tesztelni.

4 A Fed az allami hattérrel mikods jelzalog-refinanszirozd cégek jelzaloghitel-fedezettel rendelkezé értékpapirjainak
vasarlasara 1250 milliard dollaros programot hirdetett, ami a kint 1évé piaci allomany tébb mint 20 szazaléka. A tSbbi

eszkozvasarlasi program a piac méretéhez képest alacsony, 5 szazalék alatti.



A BoE 2009. januarban elkezd6doétt eszkozvasarlasa kezdetben likviditasi hatas nélkil, az erre a célra
létrehozott  eszkozvasarlasi  facilitison keresztil tortént, amelyet a kormany kincstarjegyek
kibocsatasaval finanszirozott. A jegybank révid lejarata vallalati adéssagpapirokat, a hitelgarancia
program keretében kibocsatott banki papirokat és vallalati kétvényeket vasarolt. 2009 marciusatol
azonban a BoE mar pénzteremtéssel is finanszirozhatja az eszkozvasarlasokat, koztiik legjelentésebb
mértékben az allamk6tvény vasarlasokat. Az EKB-nal az eszkozvasarlasi program csak késébb, 2009.
jalius elején kezd6dott és csak jelzaloglevelekre terjedt ki. Az EKB eszkézvasarlasi programja a
mérleghez képest kis 6sszegi, de a jelzalogkotvény-piac méretéhez képest a beavatkozas jelentésnek
mondhat6.” A jegybankok eszkdzvasirlasai nagyban hozzajarulnak az  értékpapirositas
helyreallitasahoz és a likviditas noveléséhez. A fedezetlen hosszi tava addssagpapirok piacanak
likviditasa is javult. A kétvénykibocsatasok szama fokozatosan emelkedett. Az erésebb bankok allami
garancia nélkil képesek egyre tobb addssagpapirt kibocsatani. Bar a gyengébb bankok tovabbra is
csak allami garancia mellett képesek hossza forrast gydjteni, az allamilag garantalt kibocsatas csokken.
Ennek oka nemcsak a javulé pénzpiaci kornyezet, hanem az is, hogy az allami segitséget a piacok
negatfv jelzésnek tekintik. A finanszirozasi feltételek javulasat ugyancsak jol mutatja, hogy sok
esetben a forrasbevonas koltségei mar a Lehman Brothers csédje el6tti szintek ala estek (1-1.
tablazat). Bar a jegybanki és kormanyzati 1épések kore és nagysaga jelent6sen csokkentik a Lehman
Brothers csédjéhez hasonld hatasu rendszerszintd valsag hatasat, ugyanakkor a pénz- és hitelpiacok
még nem képesek 6nalléan mikodni, a pénzigyi kondiciok tovabbra is szigordak. A kulcsfontossaga
piacok regeneraloédasanak folytatédasa szikséges annak érdekében, hogy a pénziigyi rendszer djra
hatékonyan el tudja latni kozvetit6i funkciéjat.

1-3. dbra: A jegybankok eszkizei a GDP ardnydban
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Megjegyzés: Maiden Lane LL.C = A New York Fed dltal létrehozott korlatolt felel6sségli tarsasag, amely
a Bear Stearns és a JP Morgan Osszeolvadasat, valamint az AIG-t finanszirozza. MRO (main refinancing
operation) = az EKB egy hetes futamidejd, heti gyakorisaggal tartott likviditasnyujté repotendere. LTRO
(long-term refinancing operation) = alapvetéen az EKB 1, 3, 6, illetve 12 honapos lejarata repotenderei.

Forris: Fed, BoE, EKB.

5> Az EKB jelzalogkotvény-vasarlasi programja kozel 10 szazaléka a kint 16v6 piaci allomanynak.
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1-1. tabldazat: Fontosabb pénziigyi piacok feldrainak Lehman eldtti és jelenlegi szintei (bazispon?)

Normal id6szak [ Turbulencia Vilsig Konszolidicio Legutébbi
. 2007. aug. -
2007. jan. - 2007. 2008. szept. 15. - 2008. dec. - ,
ﬂ// dtlag | 2008 T 5008 . dtlag | 2009.ang. dtlag | 2007 SREP" Hag
dtlag

Bankkizi hozamfelirak (3 honapos I.IBOKR - OIS) :

-USD 8 68 222 78 12

- GBP 10 70 195 111 27

- EUR 5 62 150 76 34
A bankszektor 5 éves CDS-feldrai:

- Egyestilt Allamok 18 158 209 211 115

- Egyestilt Kirdlysag 7 97 140 167 137

- Eurozéna 9 79 146 197 114

- A hazai bankszektor anyabankjainak dtlaga 21 81 153 206 129
5 éves szuverén CDS-feldrak:

- Egyesiilt Allamok - 11 33 53 23

- Egyestilt Kiralysag - 13 52 100 50

- Burozoéna 5 18 61 103 60
A befektetési besoroldsii villalatok 5 éves CDS-feldrai:

- Egyesiilt Allamok (CDX) 37 105 198 176 107
- Burépa ITRAXX) 25 76 143 145 88

Forris: Thomson Datastream, Bloomberg.

A vilaggazdasagi kilatasok is kedvezébbé valtak. A fejlett orszagok pénzigyi rendszerének
megerGsitése, a jelentés monetaris és fiskalis 6sztonzés csokkenti a gazdasagi recesszid mélységét, és
nagyban javitja a kilatisokat. A vilaggazdasig f6 hajtéerejének szamité Azsidban mar megindult a
fellendiilés, és a nemzetkozi intézmények szerint 2009 masodik felében, illetve legkésébb 2010 elején
megindulhat a vilag tébbi részén is a gazdasag névekedése. Kulonosen kedvezd fejlemény, hogy az
elmalt honapokban szamos gazdasagi indikator pozitiv meglepetést okozott. Az eurozonaban a
bizalmi indexek év eleje 6ta javuld varakozasokrdl szamolnak be, mikézben a masodik negyedévben
a gazdasag a korabbi varakozasokon felill teljesitett (1-4. dbra).

1-4. dbra: Negyedéves GDP-nivekedés az; enrozdnaban és a német IFO bizalmi index
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Megjegyzés: A GDP redl névekedési teme negyedév/el6z6 negyedév évesitése alapjan. Az IFO-index a
kedvez§ és a kedvezbtlen helyzetet bejel6lé cégek aranyanak killonbségét mutatja.

Forras: Eurostat, CESifo.
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A fejlett orszagokban a gazdasag 0szténzését célzé allami szerepvallalasnak — az
allamaddssag fenntarthatésagi kockazatai miatt — sziikségszerlien cs6kkennie kell, ami
meggatolhatja a gazdasag tartés fellendiilését. A fejlett orszagokban a gazdasigdsztonzé
csomagok (kézvetlen pénziigyi transzferek, allami hitelnydjtas és adécsokkentés’ formajéban), a
felmeril6 jelentSs koltségvetési teher miatt kézéptava kockazati tényez6vé valhatnak (1-5. dbra). Az
allamadodssag fenntarthatésagi kockazatait nagyban noveli a magasabb finanszirozasi igény és ebbdl
adododan a magasabb finanszirozasi koltségek. Emellett a fiskalis expanzié egy ponton tdl mar nem
segitheti, s6t akadalyozhatja a gazdasag fellendiilését. Az érintett orszagokban a monetaris politika
kamatcsatornaja elérte mozgasterének korlatjat, a megnovekvé allamaddssag a kockazati prémium
novekedése mellett az altalanos kamatszint névekedését okozhatja, ami — az eredeti szandékokkal
szemben ellentétes hatast kivaltva — kiszorithatja a maganszektor beruhdzasat és csékkentheti a
lakossag fogyasztasat.” A fenntarthatésagi kockazatok miatt a fejlett 4llamok timogaté jellegh
beavatkozasainak sziikségszertien csokkenniiik kell. Bizonytalansagot hordoz azonban, hogy milyen
gyorsan tudnak beindulni a pénziigyi rendszer és a gazdasig 6nmikédé mechanizmusai. Ha tdl
gyorsan csokkenti a jegybank és az allam a pénziigyi rendszer mikodésének tamogatasat és szall ki a
gazdasag Osztonzésébdl, akkor djra elmélyiilhet a recesszié. Ebben az esetben a V-alakd, gyors
fellendtiléssel jar6 palya helyett kialakulhat egy U-alaka vagy W-alakd palya. Az U-alaka palya szerint
csak lassu fellendiilés prognosztizalhatd, mig a W-alaku palya szerint csak Gjabb visszaesést kovetéen
varhat6 fellendiilés.

1-5. dbra: A bruttd dllamadéssag GDP-hez mért aranydanak alakuldsa a fejlett orszagokban
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Megjegyzés: IMF-el6rejelzés 2009 és 2010-re. A Németorszagra, Japanra és az Egyesilt
Allamokra vonatkozé 2008-as adat is becstilt érték.

Forras: IMF WEO Database.

¢ Ezekre példa az USA-ban az autdgyirak timogatisa, Németorszaghban az un. roncsprémium bevezetése,
Franciaorszagban a vendéglatoipart érint6 adok csékkentése.
7 Részletesen 1d. IMF: Companion Paper—The State of Public Finances: Outlook and Medium-Term Policies After the

2008 Crisis. http://www.imf.org/external /np/pp/eng/2009/030609a.pdf
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Az allami szerepvallalas csokkentését a munkanélkiiliség tovabbi ndvekedése és a
bankrendszer sériilékenysége lassithatja. Szamos tényezé azt sejteti, hogy a gazdasig és a
pénziigyi rendszer mikodése még nem teljesen problémamentes, igy az allami szerepvallalas id6 el6tti
mérséklése megakadalyozhatja a gazdasagi fellendulést. Egyrészt a valsag csak most kezdi éreztetni a
hatasat a munkaerépiacon. Hosszabb ideig tarthat a munkanélkiiliség névekedése (1-6. abra), igy a
héaztartasok varakozasainak romldsa, megtakaritasainak novekedése késleltetheti vagy akar
megakadalyozhatja a fellendulést. A haztartasok pénziigyi és lakasvagyonanak jelentSs leértékel6dése
ugyancsak a belsé fogyasztas tartds visszafogasat eredményezheti. Végul a hitelportfolié minéségének
romlasa elhtizédhat a bankrendszerben, ami veszélyezteti a pénziigyi rendszer mikodését.

1-6. dbra: A GDP és a munkanélkiiliség alakulisa az Egyesiilt Allamokban és az enrozondban
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Megjegyzés: IMF-elbrejelzés 2009 és 2010-re.
Forris: IMF WEO Database, Eurostat.

A pénziigyi rendszer sériilékenységének legf6bb oka, hogy a hitelportfoli6 mindségének
romlasa még csak most kezdddik, ami kedvezétleniil érinti a bankok jovedelmi és
t6kehelyzetét. 2008-ban az Egyesiilt Allamokban a bankok nem-teljesit hiteleinek részaranya
megnégyszerez6dott, és elérte a 4 szazalékot.® A jelents portfolibromlast féként a lakasarak
zuhanasa és a munkanélkiliség novekedése okozta. Eurépaban a nem-teljesité hitelek aranya bar
visszafogott mértékben, de ugyancsak novekedett 2008-ban: 2,1 szazalékrol 2,4 szazalékra.” A kis
mértékd emelkedést az magyarazza, hogy Eurépaban a recesszié munkaerépiacra és ezen keresztll a
hitelportfolio-minéségre gyakorolt hatasa csak elnyujtva jelentkezik. A portfolibromlasbol ad6do
veszteségeket a bankok jévedelme, a korabban megképzett céltartalékok vagy végsé esetben a t6kéje
képes elnyelni. Az Eurépai Unié bankjainak jévedelmezdsége azonban jelent6sen mérsékl6dott
2008-ban; 2008 végén, illetve 2009 elején a bankrendszer a strukturalt termékeken és a kereskedési
tevékenységen elszenvedett veszteségek miatt negativ profitot konyvelt el. Az EU bankrendszerének
gyenge jovedelemtermel6 képessége kedvezStlen fejlemény, mivel Eurépaban az érdemi

8 Az adatok forrasa a Federal Institutions Examination Council.
9 Az adatok forrasa az EKB EU banking sector stability cimd kiadvanya
http://www.ecb.int/pub/pub/prud/html/index.en.html.
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portfolibéromlas még csak most kezd6dik el. Emellett a nem-teljesit6 hitelek céltartalékkal fedezett
aranyanak csokkenése miatt a céltartalékolas és az ebbdl szarmazé eredményromlds novekedése
felgyorsulhat (1-7. abra). Az allami és piaci t6keemelések kovetkeztében az eurdpai bankrendszer
tékeellatottsaga ezzel szemben kissé er6sodik. A veszteségek ellenére 2008-ban a t6kemegfelelési
mutat6 11,4 szazalékrol 11,7 szazalékra, mig a Tier 1 arany 8,1 szazalékrdl 8,3 szazalékra emelkedett.
2009 els6 félévében a tékehelyzet vélhetéen tovabb erésodott, mivel a veszteségleirasokat meghalado
t6kebevonast lehetett tapasztalni az eurépai bankrendszerben.'” A bankrendszer tékehelyzete
szempontjabol a recesszios kornyezet altal okozott veszteségek elnyelése, valamint a tovabbi sokkok
— clnyujtottabb és mélyebb gazdasagi visszaesés — hatasanak kivédése jelentheti a legjelentésebb
kihivast. A ,,védekezés” azonban tovabbi t6kebevonast és mérlegszikiilést eredményezhet.

1-7. dbra: EU bankrendszerének portfoliomindsége és jovedelmezdsége
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Forras: EKB EU banking sector stability report.

A fejlett orszagok bankjai a fejlett piacokon tékeattételiikk folyamatos csékkentésével
alkalmazkodnak. A fejlett orszagokban a bankok a megvaltozott makrogazdasagi és pénziigyi piaci
kornyezethez alkalmazkodva folyamatosan csokkentik mérleg szerinti t6keattételiiket (1-8. abra). Ez
féként az Egyesilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban és kisebb mértékben az eurozéniban
jellemz6. Jelenleg mar mindharom régidban alulmulja a bankrendszer tékeattétele a 2002 eleji szintet.
A bankrendszerek tékeerejének megerdsitése hozzajarul a tékeattétel leépiiléséhez. Ebben a
folyamatban — a massziv, részben allami forrasbol szarmazé t6keemelések miatt — kiugronak szamit
az Egyesiilt Allamok és az FEgyesilt Kiralysig. A tSkeemelési hullim mellett azonban a
tékeattételének csokkenéséhez a bankrendszerek mérlegf66sszegének stagnalasa, illetve zsugorodasa
is hozzajarul. A bankrendszer mérlegfésszege mindharom orszagban, illetve régidoban 2009 elejétél
kezdve csokken, ami részben a jegybanki mérlegek, illetve a piacokon 1év6 jelentés likviditas
zsugorodasaval, részben pedig a hitelezési aktivitas gyengtlésével fiigg Ossze. Emellett fontos
megemliteni, hogy a strukturalt termékek kibocsatasanak csokkenésével, az arnyék-bankrendszer
visszaszorulasival a mérlegen kiviili aktivitds is mérséklédhet.'" A magyar bankrendszer aktivitdsa

10°A Bloomberg informécioi szerint az EU bankrendszerében 2009 elsé félévben 50 millidrd euro kortli veszteségleiras
tortént, mikdzben a bankok 6sszesen 70 millidrd euto friss t6kéhez jutottak.
A mérlegen kivilli tételek nagysagarél bévebben lasd: Jelentés a pénziigyi stabilitasrél, 2008. oktéber
http://www.mnb.hu/Engine.aspx’page=mnbhu stabil&ContentlD=11578
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tekintetében féként az eurozona bankrendszerének mérlegszikilése jelent kockazatot. Ha az
anyabankok az tgyfelek keresletének lassulasa dltal indokoltnal jobban csékkentik aktivitdsukat és igy
kilfoldi hiteleiket, akkor a magyar leanybankok kiilf6ldi forrasainak kiaramlasa felgyorsulhat, ami a
hazai piacon is megnévelheti a hitelezés visszaesésének mértékét. A kockazatokat noveli, hogy az
anyabankok nem konszolidalt szemléletben (a leanybankok eredményeitSl eltekintve) alacsony
profitot vagy veszteséget termelnek jelenleg. Az alacsony profit miatt a bels6é tékeakkumulacio
korlatozott, sét sok intézménynél a veszteségek mar csokkentik a tékemegfelelést. Mindez az
anyabankokat a korabbindl gyorsabb aktivitasbeli alkalmazkodasra kényszeritheti és felerésitheti a

leanybankok profitjanak repatrialasat.

1-8. dbra: A fejlett orszdgok bankrendszereinek tokedttétele (mérlegféisszeg/ sajat téke) (2002. jan. =100)
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Megjegyzés: Az EKB adatai alapjan az Egyestlt Kiralysag és az eurozéna esetén a tSkeattétel a teljes
bankrendszerre vonatkozik. A Bloomberg adatai alapjan az Egyestilt Allamok esetén a tékeattétel a 20

legnagyobb bank sulyozott atlaga.

Forras: EKB, Bloomberg,.
A bankrendszer idében elnyulé alkalmazkodasi folyamata miatt a hitelezés szigoru nem-
arjellegti feltételei tartéosan fennmaradhatnak. A fejlett piacokon a banki hitelezési feltételek
alakulasa el6re jelezheti a hitelezési aktivitas és ezen keresztil a realgazdasagi konjunktura lehetséges
fordulépontjait.'”” A tékeattétel folyamatos leépitése, a tékehelyzet javitasa és a bankok alacsony
kockazatvallalasi hajlandésaga miatt egyel6re nem lathaté a hitelezési feltételekben pozitiv iranyu
valtozas (1-9. dbra). A Fed és az EKB altal végzett hitelezési felmérések szerint az Egyesiilt Allamok
és az eurozona bankszektora a piaci turbulenciak, a likviditasi kockazatok névekedése, tovabba a
roml6 makrogazdasagi kilatisok miatt egyértelmlen szigoritott a hitelek ar- és nem-arjellegli
feltételein a tavalyi évben. A két jegybank felmérése szerint 2009 els6 félévében a szigort tendenciak
fennmaradtak, ennek hatterében azonban a bizonytalan gazdasagi kilatasok, az alacsony kockazati
tolerancia, tovabba iparag-specifikus problémak hizédnak meg, mikozben a likviditasi kockazatok

hattérbe szorultak. Bar az arjellegl feltételek a jegybanki beavatkozasok miatt javulnak, a szigora
hitelpiaci feltételek fennmaradasa tovabbra is alacsony jovébeli hitelezési aktivitasra enged

12 Bévebben lasd: Cara Lown and Donald P. Morgan (20006) ,,The Credit Cycle and the Business Cycle: New Findings
Using the Loan Officer Opinion Survey” Journal of Money, Credit and Banking, Blackwell Publishing, vol. 38(6),

szeptember, 1575-1597. o.
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kovetkeztetni. Ezt a kockazatot mérsékli, hogy a fejlett orszagokban a dezintermediacié folyamata
er6sodik. A nagyobb és erésebb vallalatok a tékepiacrdl 6nalléan féként kotvénykibocsatassal
finanszirozzak magukat, hiszen a banki hitelekkel 6sszehasonlitva a forrasszerzésnek ez a moédja
olcsébb. Jol mutatja ezt az arkulonbséget az, hogy a befektetési fokozatu véllalatok CDS-felara
alacsonyabb, mint a bankoké, s6t annak nagysaga mar visszatért a valsag el6tti szintre (1-1. tablazat).
1-9. dbra: A hitelképességi standardok (a s3igoritist és ag enyhitést jelzd bankok ardnydnak kiilinbsége) és a3, éves
hitelndvekedés azg Egyesiilt Allamokban és az enrozdndban
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Forras: EKB, Fed.
12. A hazai pénzpiaci kérnyezet javul, az orszdg sériilékenysége csokken, de mély
recesszioval kell szamolni
A régi6 orszagai, igy Magyarorszag befektet8i megitélése is nagymértékben javult. A javuld
nemzetkézi befektetSi 1égkor és a kockazati étvagy erésodése miatt 2009 marciusa 6ta folyamatosan
csokkent a kelet-k6zép eurdpai orszagok CDS-felara’(1-10. 4dbra). A jelentSs esés ellenére a CDS-
felarak szintje azonban még mindig meghaladja a Lehman Brothers csédje el6tti értékeket. A CDS-
felarak csokkenése a régié szamos orszagaban tett lehet6vé devizaalapu allamkotvény-kibocsatast.
Bar az allamkotvény-sorozatok Osszegei alulmultak, mig azok felarai jelentésen felilmultak a 2008.
oktober elétti szinteket, a kibocsatasok bizonyitottak, hogy a régié allamai képesek djra 6nalléan, a
piacrdl finanszirozni magukat. Magyarorszag 2009 jaliusaban sikeres 1 milliard euro Osszegl 5 éves
futamideji kotvénykibocsatast hajtott végre, az azonos futamidejl német allamkotvény felett 425
bazispontos felarral, tovabb névelve a hazankkal szembeni bizalmat. Emellett az S&P hitelmindsit6
intézet a sikeres fiskalis megszoritisok miatt a magyar dllam addssagmindsitésének kilatasait
negativrol stabilra javitotta. A befektetSk bizalmanak tovabbi javulasaban a régiés orszagok pénziigyi
rendszereinek és gazdasagainak megerésodése is szerepet jatszhat. Bz idaig a régiéos GDP-adatok
viszont igen kedvezétlenil alakulnak. A balti allamok sulyos recesszidban vannak, ami a lakasarak
zuhanasa miatt jelentés veszteségeket okoz a bankrendszernek. A régidoban egyedil a kisebb
nyitottsaggal rendelkez6 Lengyelorszagban tapasztalhaté pozitiv gazdasagi névekedés. Kiilon
problémat jelent Magyarorszagon, Lengyelorszagban és a balti orszagokban a devizahitelek magas

13 Részletesebben ldsd: Kisgergely Kornél: Mi mozgatta az allamok CDS felarat a pénziigyi turbulencia idészakaban?

(hattértanulmany).
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aranya, ami tovabbra is rendkivil érzékennyé teszi az érintett orszagokat egy kulsé kockazati
prémium-sokkra.

1-10. dbra: A régios orszdagok 5 éves CDS-feldrai és fix kamatozdsil enrokitvény-kibocsdtisai
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Megjegyzés: Magyarorszag (HU), Lengyelorszag (PL), Csehorszag (CZ), Szlovikia (SK), Romania (RO),
Bulgaria (BG), Esztorszag (EE), Litvania (LT), Lettorszag (LV).

Forris: Thomson Datastream, MNB.

Hazankban a magan- és kozszféra mérlegének kiigazitasa radikalisan cs6kkenti az orszag
sériillékenységének 6 forrasat, a kiilsé finanszirozasi igényt, de ekézben fokozza a gazdasagi
recesszio mélységét. A fejlett gazdasagok atalakulasa Magyarorszag nagyfoka pénziigyi és gazdasagi
integraltsaga miatt itthon is a maganszektor alkalmazkodasahoz és a gazdasag visszaeséséhez vezet.
Hazankban az alkalmazkodds mértéke, mas orszagokkal Osszehasonitva, a magas netté kulfoldi
adossag miatt szitkségszerden gyorsabb és nagyobb. A gyors kiigazodas egyszerre vezet az orszag
sérilékenységének csokkenéséhez, azaz a kilsé finanszirozasi igény eséséhez és a gazdasag jelentds
visszaeséséhez. Varakozasunk szerint az orszag GDP-aranyos kilsé finanszirozasi igénye a tavalyi 7,6
szazalékot kovetSen idén 0,9 szazalékra csokkenhet, majd 2010-ben tovabb mérséklédhet (1-11.
abra). A kockazatok abba az iranyba mutatnak, hogy a vartnal még kisebb lehet az orszag kiilsé
finanszirozasi igénye a kovetkezd két évben. Arnyalja azonban a képet, hogy Magyarorszig
adossagrataja nemzetkozi Gsszehasonlitisban tovabbra is magas és hossza tavon csak lassan
csokkenhet. A kiilsé egyensuly korrekcidja a gazdasag teljesitményére gyakorolt negatfv
kovetkezmények nélkil nem mehet végre. A vilaggazdasagi recesszié és a gazdasagi szereplk
alkalmazkodasa miatt a magyar gazdasiag 2008 kozepe 6ta recesszioba stllyedt. Az idei 7 szazalék
korili gazdasagi visszaesést kovetden 2010-ben mar csak egy kisebb visszaesés varhat6 és 2011-ben
mar Gjra névekedhet a gazdasag.

14 Bévebben lasd: Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2009. aprilis
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentID=12306.
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1-11. dbra: A kiilsd finanszirozdsi igény és a GDP vdltozdsa Magyarorszdgon
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Forras: KSH, MNB.

A maganszektor jovedelmi helyzete a gazdasag nagymeértékii visszaesése miatt romlik, amit
csak részben ellenstlyoz az adossagszolgalati koltségek cs6kkenése iranyaba haté er6s6d6
forint arfolyam és a mérsékl6dd kiils6 finanszirozasi koltségek. A vallalati szektor jovedelmi
helyzetét a kiilsé és belsé kereslet egyiittes csékkenése rendkiviil kedvezétlendl érinti. Az aktivitas
mérséklédése féként az épitbipart, a feldolgozoipart és a szolgaltaté szektort sujtja. Ezen
agazatokban jelent6sen megnévekedett az idei év elsé félévében a csédbe ment vagy felszamolas ala
kerilt vallalatok aranya, a cs6drata meghaladta az 5 szazalékot (1-12. dbra). Nemzetgazdasagi szinten
a cs6drata jelenleg 4,5 szazalék korili, ami meredeken tovabb emelkedhet, és 2010 végén tetézhet. A
vallalatok a cs6kkené  jovedelmez6ség  ellensulyozasa érdekében bérben és  1étszamban
alkalmazkodtak, ennek mértéke azonban eddig véarakozasainktdl elmaradt. Mindez a vallalati
profitabilitas vartnal nagyobb csokkenését és a csédrata meredekebb emelkedését, vagy a bér- és
létszambeli alkalmazkodas felgyorsulasat okozhatja. Bizonytalansagot hordoz, hogy a vallalatok
vartnal kisebb alkalmazkodasa a vallalati szektor vagy a munkaerépiaci alkalmazkodas felgyorsulasa
esetén a haztartasi szektor jovedelmi helyzetének romlasaban csapddik-e ki a jévében. Jelenlegi
el6rejelzésiink szerint a haztartasok realbére a vallalatok bérbeli alkalmazkodasa miatt idén kis
mértékében mérséklédhet. Jévére azonban, féként a gazdasag kisebb visszaesése és a személyi
jovedelemadoé-terhelés csokkentése kovetkeztében mar Gjra névekedhet. A munkanélkiliségi rata
lassul6 titemben egészen 2010 masodik feléig emelkedhet, megkozelitve a 11 szazalékot. Ekézben a
foglalkoztatottsagi rata 49 szazalék ala csokkenhet. A munkaerépiaci folyamatokban fordulépontot
csak 2010 utolsé negyedévében varunk. Mindez 6sszességében a haztartasok jovedelmi helyzetét
2009-ben jelentSsen, 2010-ben mérsékeltebben rontja. A jovedelmi helyzet szempontjabdl a vallalati
¢és haztartasi szektor devizaban torténé nagyfoku eladésodottsaga miatt kiemelten fontos az arfolyam
és a devizahitel-kamatok alakuldsa is. Kedvez6 fejlemény, hogy a forint arfolyama 2009. marciustél
folyamatosan er6s6dott, és ekdzben a kulfoldi forraskoltségek mérséklodtek. A recesszids kdrnyezet
miatt néveked6 hitelkockazat és az erds lakossagi betéti verseny miatti magas finanszirozasi koltségek
azonban ezt a két hatast — f6ként a haztartasi szegmensben — atmenetileg tompithatjak."

15> Bbvebben lasd a 2.1. fejezetben.
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1-12. Gbra: A magdnszektor jovedelmi helyzetét befolydsold redl- és pénziigyi viltozik Magyarorsgdgon
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Forras: Thomson Datastream, KSH, MNB.

A hazai gazdasag ndvekedési kilatasai javultak, de egy vartnal mélyebb és elhuzodo
recesszi6 kockazata tovabbra is magas. A konszolidicié itemét, idézitését tekintve a
legfontosabb bizonytalansagi faktor f6 kereskedelmi partneriink, az eurozéna novekedése. Kedvezo
fejlemény, hogy Németorszagban és Franciaorszagban 2009 masodik negyedévében pozitiv volt a
gazdasagi névekedés, ami az eurozonaba exportald kelet-k6zép-eurdpai orszagok, koztik hazank
novekedési kilatasait javithatja. Ennek ellenére még mindig szamos — az eurozéna névekedése
tekintetében — lefelé mutaté kockazat van. Az eurozéna munkaerépiaca rugalmatlan, igy a sziikséges
létszambeli alkalmazkodas csak elnyujtva jatszodhat le. Emellett az eurdpai bankok altal elszenvedett
veszteségek a portfolioromlas kévetkeztében jelentésen névekedhetnek, ami a fennmaradé negativ
jovedelmez8ség miatt novelheti a pénziigyi rendszer sériilékenységét. A jegybanki és kormanyzati
beavatkozasok mértéke, a gazdasigbsztonz6 csomagok nagysiga nemzetkozi Gsszehasonlitisban
pedig alacsonynak tekinthet6. A kilsé faktorok mellett azonban belsé tényezék is novelik a hazai
névekedési kockazatokat. Bzek koziil kiemelends a 2010-es koltségvetés kériili bizonytalansag'® és a
bankok gyenge hitelezési aktivitasa. A prociklikusan viselked6é koltségvetés és bankrendszer
hozzéajarulhatnak a gyenge belsé keresletet fennmaradasahoz. A koéltségvetés prociklikus viselkedése
féként az allami transzferek sziikuilésének, valamint a 2009. jaliusi afa és jovedéki addemelés
fogyasztas-visszafogé hatasaban o6lt testet. Mindez a recesszids kornyezet miatt megnévekedd
munkanélkiliséggel és a pénziigyl vagyonvesztéssel egylitt novelheti a haztartdsok Ovatossagi
megtakaritasait. A bankrendszer prociklikus viselkedése féként a szigord hitelezési feltételek
fenntartasaban nyilvanul meg."” Ezen tényez6k miatt a hazai névekedés jovSbeli piaci megitélésének
bizonytalansaga magas (1-13. abra).

16 Bgvebben lasd: Jelentés az inflacié alakuldsarol, 2009. augusztus
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_inflacio _hu&ContentID=12970.
17 Bévebben lasd a 2.1. fejezetben.
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1-13. dbra: A GDP-eldrejelzés bizonytalansdga Magyarorszdgon
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Megjegyzés: Révid tava  elbrejelzések  bizonytalansaga = a kérd6iv  (Reuters poll) kitoltésének

idépontjaban, az adott negyedévre vonatkozé negyedév/elézé negyedév évesitett GDP novekedési

ttemére adott elemz6i elSrejelzések szorasa. Kozéptava elbrejelzések bizonytalansaga

a kérddsiv

kitoltésének idSpontjaban, az adott és az azt kovetd évre vonatkozd év/év alapi GDP névekedési

ttemére adott elemzdi elSrejelzések szorasa.

Forras: Reuters, MINB.
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2. A pénziigyi intézményrendszer kockazatai

A 2009. aprilisi \,Jelentés a pénziigyi stabilitas” cimii kiadvanydban harom [0 vesgélyforrst agonositottunk, a
pénziigyi rendszer alkalmazkoddsinak negatiy redlgazdasagi hatdsait, valamint a magas likviditdsi és szolvencia-
kockdzatokat. A likviditdsi kockdzatok kiziil kiemeltiik a hazai bankrendszer magas hitel/ betét mutatdjdt, a
kiilfoldi forrdsokra vald nagymértékii rantaltsagot, a forrdsok rovidiilését, a jelentds FX-swap dllomdnyt és a
kulesfontossagii pénziigyi piacok romld likviditdsat. A szolvencia kockdzatok kiZiil pedig a bankrendszer nivekvd
hiteleziési veszteségekre, csokkend profitabilitisra és a nyomis ald keriild tokemegfelelésre hiviuk fel a figyelmet.

Az dprilisi Jelentés publikdlas dta a fejlett pénzpiacok stabilizdloddsdaval, valamint a jegybank, a kormdny és ag
anyabankok beavatkozdsa kovetkextében a piaci és a likviditdsi kockdzatok jelentdsen csokkentek. A pénziigyi
rends3er jelenleg biséges forintlikviditssal rendelkezik és a devizaswap-piacok normalizdloddsa lehetové teszi a
kiilinbizd  devizanemek kizitti Zavartalan atjardst. A pénziigyi rendszer kockdzatelemzésének  fokusza a
bankrendszer alkalmazkoddsdra és a hitelportfolid romlasdabol eredd veszteségek nagysdgdra iranyul (2-1. dbra).

A magdnsgektor alkalmazkoddsa kovetkeztében a pénziigyi rendszer hiteldllomdnya folyamatosan csikken. A
vdllalatok és a haztartasok a recess3ios kornyegetre hitelkeresletiik viss3afogasaval, mig a bankok a nivekvd
hitelkockdzatok miatt a hitelek szigori dr- és nem drjellegii feltételeineke fenntartasdival reagdalnak. A maganszektor
nettd finansirozdsi pozicidjanak javuldsa a bankok hitel/ betét mutatgianak csikkenésében tikrozidik. Mivel
hazdnkat a vilsig jelentds kiilsd egyensilybidny mellett érintette, a kiigazodds a régids dtlaghoz képest gyorsabb, a
hitel/ betét mutatd csokkenése nagyobb mértékii. A bankrendszer alkalmazfeoddsa kivetkeztében azonban nemesak
a kiilfoldi forrdsokra vald rautaltsdg, de a devizabitelek vissgafogdsa és a maganszektor devizabetét-elbelyezései miatt
a deviza swap dllomdiny is csokken, azaz a deviaswap-piaci kitettség mérséklidik.

A hitelportfolio romldasabol szdarmazd banki hitelezési vesgteségek meredeken emelkednek. A legnagyobb mértékii
portfoliomindség-romlis a villalati projekthitelek és a fedezetlen haztartisi hitelek esetén tapasztalhatd. A banki
Jelzdloghitel-portfolio mindségének romldsdt és azg ebbol sgdrmazo ves3teségek nagysagat a bankok  hatékony
tigyféladdssag-menedzgsmentie és ag dllam beavatkozdsa tompitia, illetve realizdloddsdt idében simitja. A pénziigy:
villalkozasokndl ugyancsak megfigyelhetd a hitelportfolio mindségének romldsa, annak mértéke agonban jelentdsen
meghaladja a banki portfolidét, ami a devizaalapii gépjarmii-visdrlasi bitelek jelentds ardnyaval magyarizhatd. A
banki portfolichan a villalatokndl a bitelezési veszteségek tovibbi emelkedése vdrbatd 2010 végéig, mig a
hdztartisokndl a kivetkezd év elejétd] mdr lassi csokkenés prognosztizalhatd. A nem-banki hitelportfolio vesteséges
tovdabb novekedhetnek 2010 végésg.

A bankrendszer sokkellendllo-képességéinek elsidleges forrisa, a bankrendszer jovedelmezdsége kedvezd képet mutatott
azg. elmiilt felévben. A nivekvd kockdzati kiltségek ellenére a hazai bankrendszer ag elsd félévben a tavalyi év hasonlo
iddszakdval kigel megegyexd nyereséget ért el. A vdrakozdsokon feliili teljesitmény nagy részét agonban egyedi
tényeok magyaraztik, ennek megfelelden a bankok a joviben egyre kevésbé lesznek képesek ellensilyoni a hitelezési
vesgteségeke eredmeényrontd hatdsdt, ami ag, eredmeényiik folyamatos csokkenéséhes vezet. B3t a tendencidat ngyancsak
ronthatja, hogy a pénziigyi villalkozdsok profitia mdr most is meredeken csokken, és vélbetien negativva vilik az, idei
év végére. A pénziigyi vallalkozdsok ves3teségessé vdldsa nagymértékben ronthatja egyes bankesoportok eredményeit.

A bankrendszer sokkellendllo-képességének mdsik forrisa, a tikeellitottsag ungyancsak kedvezd képet mutat. A
hazai bankrendszer tikeereje jelentdsen erdsoditt 2009 elsd félévében, a tokemegfelelési mutatik szintje nemzetkizi
dsszehasonlitasban magas. A megfeleld tokeelldtottsag két szempontbil fontos. Egyrészt a tikének képesnek kell
lennie elnyelni a hitelezésbol szdarmazo vesgteségeket, mdsrés3t a recess3iot kivetd kilabalisi s3akasgban a hitelezésen
keresztil tamogatnia kell a gazdasag fellendiilését. A jelenlegi szint a makrogazdasdgi alappdlyan kielégitd mértéki,

a recesszids kirnyeget varhatdan nem tesg s34ikségessé érdemleges tikebevondst.
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2-1. dbra: Legfontosabb kockdzati mutatok alaknldsa 2008. december és 2009. jinius kizott
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Megjegyzés: Standardizalt mutat6 értékek. 2005 eleje és 2009 juniusa k6zotti minimum és maximum kozé
0 és 1 intervallumra skalazott mértékek. Az abran egyes mutatoknal az abra kézéppontjahoz kézelebb
es6 pontok jelélik az alacsonyabb kockazatot. Az egyes mutatok mogott zardjelben az adott mutatd
2008. decemberi és 2009. juniusi értéke kerilt feltintetésre.

Forras: MNB.
2.1. A szigori ar- és nem drjellegii feltételek hozzdjirulnak a gyenge hitelaktivitishoz

A szigoru arjellegii tényez6k fennmaradnak, mivel a kockazati koltségek emelkedése
ellensulyozta a kiilfoldi forraskoltségek csokkenését. Minden banki hiteltermék esetén jelentésen
névekedtek az Gjonnan meghirdetett kamatok 2008 novemberében, amit f6ként a likviditasi feltételek
drasztikus romldsa miatt megemelkedett refinanszirozasi koltségek okoztak (2-2. abra).® " A
korabban dominans szerepet betolté svajci frank hiteltermékek szinte teljesen eltintek a piacrol. A
bankok egyrészt tudatosan kiaraztdk ezen termékeiket, masrészt a hitelkockazat jelentés csokkentése
érdekében szigora hitelezési feltételeket szabtak. A piacon szinte csak forint- és euroalapu
hiteltermékek maradtak, ezek kamatai a svajci frank alapu hiteltermékekkel 6sszehasonlitva azonban
magasabbak. A lakossagi hitelkamatok a bankok deviza finanszirozasi koltségeinek csokkenése
ellenére 2008 novemberét kovetéen magas szinten stabilizalodtak. A bankok  kiilsé
devizafinanszirozasi koltsége az EKB kamatcsokkentése és az orszag CDS-felaranak esése miatt 2009
tavasztél mérséklsdott.”’ Ennek ellenére a lakossigi hitelkamatok 2008 novembere 6ta nem
csOkkentek, aminek két f6 oka lehetett. Egyrészt a bankok a hitel/betét mutaté javitisa miatt magas,
sokszor kétszamjegy( lakossagi betéti kamatokat hirdettek meg, fiiggetlentil a jegybanki alapkamat
alakulasatol.” Bzzel parhuzamban a recesszios gazdasagi kornyezet miatt jelentésen megemelkedtek a

18 Az euroalapu haztartasi jelzaloghiteleknél az emelkedéshez hozzajarult, hogy a piacra szamos nagybank Iépett be.

19 A bankok kamatszprede azt mutatja, hogy a megemelkedett finanszirozasi koltségek csak részben kertiltek atharitasra.
Bévebben lasd a 2.5. fejezetben.

20 Ezt a hatasmechanizmust ugyanakkor tompithatta, hogy 2008 utolsé negyedévében a bankok a forraskoltségek
noévekedését csak részben harftottdak at az tgyfelekre, fgy a finanszirozasi koltségek csokkenését is csak részben
kovethették a hitelkamatok.

2l Augusztusban a legnagyobb bankoknal az akciés betéti kamatok 10-11 szazalék kortl maradtak, ami atlagosan 50
bazispontos csékkenést jelent juliushoz képest. Ekézben a jegybanki alapkamat julius végétSl augusztus végéig 150
bazisponttal csékkent.
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hitelkockazatok, illetve a kockazati koltségek, amit a bankok a hitelkamatokban érvényesithettek. A

vallalati hitelek esetén eltéré tendencia rajzolédik ki. Az euroalapu termékeknél 2008 oktéberét

kovetéen folyamatos csokkenés figyelheté meg. EkGzben a forintalapu vallalati hiteleknél a kamatok

a jegybank 2009. augusztusi kamatcsokkentései utan mérséklédtek. A kamatok jovobeli alakulasa

szempontjabol fontos kérdés, hogy mennyire lesznek versenyképesek a forinthitelek az euroalapd
hitelekkel szemben. A lakossagi hiteleknél a bankok kiélezett betéti versenye és hitelkockazatanak
noévekedése miatt a forint- és devizaalapu hitelkamatok nem valtoztak, igy a jelentds kiilonbség 2009.
augusztusaig fennmaradt. 2009. szeptember-oktoberében viszont szamos 10 szazalék kortli kamattal
rendelkez6 forint alapu jelzaloghitel-konstrukcié jelent meg a bankok kinalataban, {gy varhatéan a
jovében a forint és deviza jelzaloghitelek kamata k6zotti kiilonbség csékkenhet. A vallalati hiteleknél
az euroalapu hitelkamatok a forintalapi hitelkamatokhoz viszonyitott gyorsabb csékkenése a
kilonbség novekedését okozta egészen 2009 augusztusaig, ez az eltérés bar kis mértékben de
ugyancsak csokkenhet a j6vében. A kamatok alakulasa tekintetében a legfontosabb kockazat, hogy a
bankok nem képesek pontosan felmérni a jévébeli hitelkockazatokat, és ezért a varhato veszteségnél
valészintileg magasabb prémiumot érvényesitenck a kamatokban, ami a szigoru érjellegt feltételek

fennmaradasa miatt akadalyozhatja a gazdasagi fellendiilést.
2-2. dbra: A banki értékesitésben jelentds szerepet jatszd termékek hiteldijai
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Megjegyzés: A haztartasi hiteleknél THM (teljes hiteldij-mutat6), a vallalati hiteleknél kamatlab. Uj

hitelszerz6dések adatai.

Forras: MNB.
Mind a vallalati, mind a haztartasi hitelezés feltételei tovabb szigorodtak, de a szigoritasok
er6sodési liteme lelassult. A nemzetkozi tendenciakkal dsszhangban idén tovabb mérsékl6dott a
magyar bankok hitelezési hajlandésaga, illetve szigorodtak a vallalatok és a haztartasok hitelezési
feltételei (2-3. abra). A szigoritas lteme azonban jelentésen lelassult, hiszen egyre kevesebb bank
folytatja a mar most is nagyon szigoru hitelezési feltételek tovabbi szigoritisat. A szigoritasok
els6sorban mar nem a likviditasi kockazatokkal, hanem els6ésorban a gazdasagi visszaesés varhato
hatasaval és a banki kockazatkeriiléssel magyarazhatéak. A nem arjellegl feltételek romlasa a
vallalatoknal ~elsésorban fedezeti kovetelmények szigoritasiban és a maximalis futamid6
mérséklésében, mig a lakossagnal a minimalis 6nrész megemelésében (LTV csékkenésében), a havi
torlesztés jovedelemhez viszonyitott aranyanak, valamint a hitelfedezeti aranynak a csékkenésében
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jelentkezett. A szigord hitelpiaci feltételek fennmaradasa a bankrendszer és a makrogazdasag kozotti
kolesénhatas feler6sddése miatt jelentés ndvekedési kockazatot jelent. Pozitiv fejlemény ugyanakkor,
hogy 2009 utolsé negyedévétsl a bankok a szigoru feltételek fokozatos enyhitését tervezik minden

hitelszegmensben.
2-3. dbra: A nem pénziigyi vdllalatok és haztartdsok hitelezési feltételeinek alaknldsa
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Megjegyzés: A skala a szigotitok és enyhit6k piaci részesedésének kiilonbségét mutatja. A pozitiv érték
azt jelenti, hogy a bankok tébbsége szigorit a hitelezés feltételein.

Forras: MNB.

Jelent8sen lassult a maganszektor hitelezése; fordulopont csak 2010 végén, 2011 elején
varhat6. A hazai vallalatok belf6ldi bankhiteleinek allomanya mar 2008. november vége Ota
folyamatosan csékken (2-4. abra). 2008 utolsé negyedévében nagyon jelentds, kézel 140 milliard
forintos esés volt megfigyelhets. Ezt kovetSen a visszaesés negyedéves mértéke mérsékl6dott (90-
100 millidrd forint), de tovabbra is jelentésnek tekinthet6.” A banki hitelek csékkenése nagyobb
mértékben érintette a révid lejaratd hiteleket, amelyeket jellemzen forgdeszkoz-finanszirozasra
hasznalnak, de a hosszu lejaratd, beruhazasi célu hitelfelvétel is visszaesett. Vallalati méret szerint
vizsgalva a kis- és kozépvallalatok hitelezése a nagyvallalatok hitelezéséhez képest jobban csokkent.
Denominaci6 szerint nem lathaté egyértelmd tendencia; mind a devizahitel- mind pedig a forinthitel-
allomany csokkent. A belfoldi banki hitelek mellett a nem banki vallalati hitelek is cs6kkenést
mutattak. Azonban fontos megemliteni, hogy a belf6ldi hiteleket a kilfoldi koézvetlen hitelek
novekedése részben ellensulyozta. Ez azonban vélhetéen nem a kis- és kézépvallalatok, hanem a
nagyvallalatok forrasellatottsagat javitotta. Az értékelést ebben az esetben neheziti, hogy a kilfoldi
hitelek egy része vélhetben a mar megszavazott, de még ki nem fizetett osztalékokhoz kotsdik.
Emiatt a kilfcldi hitelek felfutasabol nem lehet a gazdasagi aktivitas élénkiilésére kovetkeztetni. A
vizsgalt id6szakban a lakossagi bankhitelezés dinamikédja is jelentSsen lassult. Mig kordbban az

22 Fontos kiemelni, hogy az alternativ finanszirozasi csatornak (szallit6i finanszirozas) beszikilése miatt a bankhitelekre
val6 rautaltsag jelentésen megnévekedhetett ebben az idészakban. Emiatt a banki hitelallomany folyamatos csékkenése

jelents finanszirozasi problémat sejtet.
23 Az allami devizahitelek igénybevételének és a jegybank 6 honapos devizaswap-tenderen val6 részvételének a feltétele a
vallalati hitelezés fenntartdsa. Az eddig hasznalt hatdsagi eszk6zok mérsékelték, de f6ként a hitelkereslet mérséklédését

kivalt6 tényezSk miatt nem voltak képesek megakadalyozni a véllalati hitelezés visszaesését.
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allomany havonta atlagosan 100 milliard forinttal névekedett, 2008 novemberétél az allomany mar
kozel valtozatlan szinten maradt. A bankhitelezés lassulasat teljes egészében a deviza alapu
jelzaloghitelek visszaszorulasa okozta. Fontos ugyancsak megemliteni, hogy a haztartaisok nem banki
hitelallomanya (gépjarmuhitel ¢és -lizing) a bankival szemben nagymértékben csékkent, ami
Osszességében a lakossag teljes hitelallomanyanak zsugorodasat eredményezte 2009 elsé félévében.
Viérakozasunk szerint a hitelezés Gjboli felfutasa késve kéveti a gazdasagi fellendiilést.” A kiilsé
kereslet fellendtlését, a beruhdzasok beinduldsat és a csédratak csOkkenését, valamint a
munkanélkiliség Gjboli mérséklédését kovetben 2010 végén, 2011 elején varhatd, hogy a
hitelallomanyok djra szamottevé névekedésnek indulnak.

2-4. dbra: A maganszektor bitelillomdnydnak valtozdsa
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Megjegyzés: A hitelek valtozasat az arfolyamhatastol megtisztitottuk.
Forras: MNB.

A lakossagi hitelfelvétel a svajci frank alapu hitelekt6l a forint-
felé tolodott. A lakossagi netté hitelfelvétel csokkenésének f6 oka nem a lejaré allomanyok

emelkedése, a meglévé hitelek el6torlesztése, hanem az 4j hitelfelvételek jelentds visszaesése. Jelenleg
a banki 4j hitelértékesités volumene kevesebb, mint a fele a 2008-as szintnek (2-5. abra). A jenalapu
termékek teljesen eltintek a piacrol, és a svajci frank alapu hiteleket is mar csak néhany kisbank
nyujtja. A kinalat f6ként a forint- és az euroalapu hitelek iranyaba tolédik. A forinthiteleknél 2009.
masodik negyedévben a folyészamlahitelek keriltek el6térbe, juliusban pedig megnévekedett a
lakasvasarlasra felvett, timogatott hitelek nagysaga. A hitelkérelmeket még a lakastamogatasi rendszer
szigoritasa elétt nyujtottak be az tgyfelek, de csak a harmadik negyedévben tortént a folyositas. Az
eurohitelek értékesitésének emelkedését f6ként a szabad felhasznalasu jelzaloghiteleknél lehetett
megfigyelni. A  kamatel6ny miatt a euroalapd, féként jelzalogfedezettel rendelkezé hitelek
térnyerésére a jov6ben is lehet szamitani. A forinthitelezés felfutasat a kockazati prémium és ezen

keresztll a jegybanki alapkamatlab csokkenése tamogathatja.

és euroalapu konstrukciok

2% Laeven, Luc — Valencia, Fabian (2008): Systemic Banking Crises: A New Database. IMF Working Paper No. 08/224.
http://www.imf.org/external /pubs/ft/wp /2008 /wp08224.pdf
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2-5. dbra: A lakossdg djonnan felvett bankhiteleinek devizaisszetétele
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Forras: MNB.

2.2. A bankrendszer a finanszirozdsi kockdzatok csokkentésével alkalmazkodik az uj
kornyezethez, mikézben a pénziigyi piacok miikédése normalizilodik

Az orszag sériilékenységének mérsékl6dése, azaz a magas kiils6 finanszirozasi igény esése
és a megtakaritasok Osszetételének megvaltozasa a bankrendszer magas hitel/betét
mutatdéjanak nagymértéki csokkenését okozza. Hazankban alapveten a maganszektor nett6
finanszirozasi poziciéja és a bankok magatartdsa® hatarozza meg a bankrendszer hitel/betét aranyat.
A megtakaritasi formak kozotti atrendezédés révid tavon azonban ugyancsak befolyasolja a mutato
alakulasat. A megtakaritds szerkezetét pedig nemcsak a haztartasok déntései befolyasoljak, hanem az
allamadossag alakuldsa és a forint/deviza alapu allampapir finanszirozas aranya is. A bankrendszer
100 szazalék feletti — az elmalt években jelentGsen névekvd — hitel/betét aranya azt mutatja, hogy a
maganszektor bankrendszerrel szembeni addssaga emelkedett, amit a bankrendszer kiilféldrdl
finanszirozott. 2008 utols6 negyedévében és 2009 elsé félévében a maganszektor elkezdte leépiteni a
tOkeattételét és ezért mar netté megtakaritéi pozicidba keriilt, ami nagyban hozzajarult a
bankrendszer hitel/betét mutatdjanak csokkenéséhez, azaz a finanszirozasi kockazatok
mérsékl6déséhez (2-6. abra). A hitel/betét mutatét tovabbi két hatds is javitotta. Egyrészt a
bankrendszer a kiélezett betéti verseny kévetkeztében jelentés forrast vont el mas megtakaritasi
formaktol, els6sorban a befektetési jegyekbdl és készpénz alapt megtakaritasbol. Masrészt, az allam
nagyrészt az IMF hitelb8l refinanszirozta a lejaré forint allampapirokat 2009 elsé félévében. A
felszabadul6 likviditas (a tulajdonosok korabban allamkotvényekben tartott pénze) betét forméjaban
ugyancsak a bankrendszerbe aramlott. Varakozasunk szerint a bankrendszer és azok ugyfelei
folytatjak a megvaltozott pénzpiaci és makrogazdasagi kornyezethez vald alkalmazkodasukat. A
makrogazdasagi alappalyan a maganszektor 2011-2012-ig netté megtakaritéi pozicioban marad, ami
hozzajarul a hitel/betét mutaté tovabbi csokkenéséhez. A javulé pénzpiaci helyzet miatt az dllam
finanszirozasi lehet6ségei azonban jelentésen javultak a forint allampapir aukciok Gsszegei mar
visszatértek a valsag el6tti szintre, valamint a bankbetéttdl eltéré befektetési formak ujra attraktivva
valtak 2009 harmadik negyedévében. Emiatt vélhet6en csokken az dllampapirbdl és a befektetési

25 'T6bb hazai bank esetén a tulajdonos a hitel/betét ariny csokkentését és a belfoldi forrasok novekedését virja el.
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alapokbol bankbetétbe aramlé likviditas nagysaga vagy akar visszaaramlas is elképzelhetd.
Osszességben tehit a maganszektor és a bankrendszer folytatédé alkalmazkodasa miatt a hitel/betét
mutaté tovabb csokkenhet, csokkenés titeme azonban — a megtakaritasi szerkezet visszarendez6dése
miatt — varhatéan a korabbiaknal csak kisebb mértékd lehet.

2-6. dbra: A magdnszektor nettd finanszirozdsi pozicidia és a bankrendszer hitel/ betét arinya
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Megjegyzés: Az tgyfélhiteleknél a nem pénziigyi vallalati hiteleket és kotvényeket, a haztartasi hiteleket, a
pénziigyi és a befektetési vallalkozasok hiteleit és kotvényeit, a koltségvetési és az Snkormanyzati
hiteleket, dnkormanyzati kétvényeket vettitk figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi vallalatok
betéteit, a haztartasi betéteket, a pénzpiaci alapok betéteit, a pénziigyi és a befektetési vallalkozasok
betéteit, a koltségvetési és az dnkormdnyzati betéteket vettik figyelembe. A hitel/betét mutat6t az utolsé
id6szak arfolyamaval szdrtiik. A maganszektor nettd finanszirozasi pozicioja a nem pénzigyi vallalatok és
a haztartdsok pozicidja. Negativ (pozitiv) nettd finanszirozasi pozici igényt (megtakaritast) jelent.

Forras: MNB.

A magyar bankrendszer hitel/betét mutatébeli alkalmazkodasa regionalis
Osszehasonlitasban erds. Mikézben a mérlegf6osszeg/ GDP ardny a régi6 orszagaiban stagnal vagy
n6%, a bankrendszerek alkalmazkodisa a 2008 oktdberi pénziigyi turbulenciat kévetéen inkibb a
hitel/betét mutaté csokkenésében érhets tetten. Azokban az orszagokban, ahol magasabb volt a
hitel/betét arany, ott erésebb alkalmazkodas tapasztalhaté (2-7. abra). Ez aldl egyedul Lettorszag a
kivétel, ahol a lakossagi betétallomany erételjes csokkenése miatt a hitelezés jelentés visszaesése
ellenére is csak kevéssé csokkent a mutatd. A régioban az alkalmazkodas mar latszik a hitelezés
visszafogasaban, noha a legtébb orszagban még mindig inkiabb a névekvd betételhelyezés
magyarizza nagyobb mértékben a hitel/betéti ariny 2008 novembere 6ta bekovetkezett csokkenését.
A régi6 mellett az eurozondban is lithaté a hitel/betét mutaté Osszehizodasa. Ennek mértéke a
vizsgalt peribdusban nem tér el jelentésen a régios atlagtol.

% Az eurozénabeli és kozép-kelet eurdpai orszagok bankrendszerének mérlegf6osszege az év eleje Ota stagnal vagy
csOkken. A mérlegfG6sszeg/GDP vagy a hitel/GDP mutaté azonban a kordbbi tendencidknak megfeleléen tovibb
emelkedik, mivel a mérlegf66sszeg vagy a hitelek Osszehuzédasanal nagyobb mértékd a gazdasag visszaesése. Mivel a
hitelezés késve kéveti a gazdasagi ciklust, ezek a mutatok csak a gazdasagi fordulopont utan csékkenhetnek.
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2-7. dbra: A KKE-orszdgok bankrendszeri hitel] betét mutatdinak 2008. november végétdl, azaz a valsag kitirése dta
bekovetkezett valtozdsai 2009. jriniusdig (drfolyamsziirt értékek)
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Megjegyzés: Az EKB definicidja alapjan a hitelekhez soroljuk a nem pénziigyi vallalatoknak, a
haztartasoknak, a nem monetaris pénziigyi kézvetit6knek (a biztositékon és a nyugdijpénztarakon kivil),
a biztositoknak ¢és a nyugdijpénztaraknak folydsitott hiteleket. A betétek kézé soroljuk a hazai
szereplSktdl, kivéve a kézponti kormanyzat és a monetaris pénziigyi intézményektdl gyijtott betéteket. A
pozitiv értékek a hitel/betét mutaté emelkedését, a negativak a csokkenését jelentik. A hitel (betét)
hozzajarulasit a hitel/betét mutaté véltozdsihoz gy szamoltuk, hogy a novemberi betétallomanyt
(hiteldllomanyt) rogzitettik. Az orszigok neve mellett zardjelben feltiintettiik a 2009. juniusi hitel/betét
mutaté nagysagat.

Forras: Nemzeti jegybankok, EKB, MNB.

A régio és kozte Magyarorszag bankrendszerének kiils6 forrasokra valé rautaltsaga cs6kken.
A pénziigyi valsag kirobbanasakor 2008 utolsé negyedévében a kiilféldi anyabankok kézel 3 milliard
euréval novelték a hazai leanybankok finanszirozasat. Kés6bb azonban a pénzpiaci helyzet
normalizalédasa és a maganszektor fokozatos alkalmazkodasa, azaz a finanszirozasi igény csékkenése
miatt mar mérséklédik a kulfoldi forriasokra vald rautaltsag. A hitel/betét mutaté csokkenésével
parhuzamban elindult a kalféldi  forraskiaramlas (2-8. abra). Mindezek ellenére a hazai
bankrendszerben a kulfoldi forrasok allomanyanak volumene és mérlegféosszeghez képesti aranya a
tavaly szeptemberi szintet tovdbbra is meghaladja. A kilféldi forrasok stabilitdsa tekintetében két
tényezSt érdemes vizsgalni: az anyabanki és a rovid lejaratd hitelek aranyat. A kilfoldi forrasokon
belil idén tovabb névekedett az anyabanki forrasok aranya és megkozelitette a 60 szazalékot.
Eko6zben a kulfoldi forrasok a valsag kitorését, 2008 oktoberét kévetben révidiltek, 2009 eleje ota
azonban nem lehet trendszer elmozdulast latni a lejarati struktiraban. Az éven belil lejard kilfoldi
forrasok allomanya 43 szazalék koril ingadozik. A valsag mélytlésekor, 2008. oktober utan a régio
mas orszagaiban is megfigyelhet6 volt a kilfoldi, f6képp anyabanki forrasok bearamlasa, majd annak
kiaramlasa.
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2-8. dbra: Kiilfoldi forrdsok dllomdnya és annak mérlegfoisszeghez viszonyitott ardnya a KKE-orszagokban
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Forras: EKB.

A devizaeszkozokben és devizaforrasokban torténé alkalmazkodas miatt csékken a
bankrendszer devizaswap-piacra valé raszorultsaga is. A hazai bankrendszer a devizahitelezés
multbeli felfutisa miatt magas devizaswap-allomannyal rendelkezik (2-9. abra). A devizaswapok a
devizahitelekkel Osszehasonlitva révidebb lejaratdak, igy a bankrendszer rendkivil érzékeny a
swappiaci folyamatokra. 2008 oktoberében, a nemzetk6zi pénzpiaci turbulencia hatasira a hazai
swappiacok kiszaradasa likviditasi zavarokat okozott a bankrendszerben, névekedett a devizaswapok
megujitasi kockazata (a megujitas hianyaban névekedhet a bankrendszer nyitott nett6
devizapozicidja) és a forint arfolyamanak leértékel6dése miatt emelkedtek a (swap hataridés laba
miatti) letéti kovetelmények. A nemzetkozi pénzpiaci feltételek javulasa, valamint a jegybank, az allam
¢és az anyabankok tdimogatasa egylttesen normalizaltak a helyzetet. Kiemelten fontos azonban, hogy a
bankrendszer devizaswap-piaci kitettsége fokozatosan leépiiljon, azaz a bankok mérlegen beliili
poziciéja zarédjon. A devizaswap-allomanyt hirom fontos hatis befolyasolja.”’ Az Osszetételhatas
akkor befolyasolja a devizaswap-allomanyt, ha a bankok tgyfelei stabilan tartva a hitelek és a betétek
Osszegét, megvaltoztatjak annak denominacids strukturajat. A volumenhatas akkor jelenik meg, ha
devizaeszk6z6k novekedése vagy csokkenése nagyobb vagy kisebb, mint a devizaalapi forrasok
novekedése vagy csokkenése. A harmadik tényezé az arfolyamhatds. Az arfolyam leértékelédése
esetén a swaptgylet hataridSs laba miatt a bankoknak a letéti kévetelmény devizadsszegét névelnitik
kell. Ehhez a potlolagos devizalikviditas-igényhez a bank legtobbszor forintlikviditasa
felhasznalasaval, egy ujabb devizaswappal jut hozza. A hazai bankrendszer devizaswap-allomanyanak
jelentSs felépiilése az elmalt években féként a volumenhatasnak, a devizahitelezés felfutisanak volt
koszonhet6 (1. id6periddus). A devizaeszk6zok és ezen belil a devizahitelek emelkedésétdl
jelentésen elmaradt a devizaforrasok novekedése. 2008. marciustol 2008. szeptemberig viszont
jelent6sen csokkent a devizaswap-allomany (2. id6periddus). Az arfolyam erésédése mellett a
swapallomany csokkenését az tgyfélbetétek megvaltozott denominacids Osszetétele okozta: a
forintbetétek aranya csokkent, mig a devizabetétek aranya emelkedett. Ezzel ellentétes, egyben
er6sebb hatas érte a swapallomanyt az arfolyam nagymértékl gyengiilése és az eszkozok-forrasok

27 Mak Istvan - Pales Judit: Az FX-swap piac szerepe a hazai pénziigyi rendszerben MNB-szemle, 2009. méjus
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devizalis szerkezetének megvaltozasa miatt 2008. szeptemberben-oktéberben (3. idéperiddus). A
vallalatok forinthiteleiket devizara valtottak, a vallalatok és haztartisok devizabetéteiket forintra
cserélték, az arfolyam korrekcidjara szamitva. 2008 végén elkezd6dott a devizahitelek allomanyanak
leépiilése, a swapallomany csokkenése iranyaba haté volumenhatast azonban 2009 marciusaig
semlegesitette az ellentétes iranyu arfolyamhatas (4. idéperiddus). 2009 marciusaban a swapallomany
historikusan magas szintr6l tartésan csokkenni kezdett (5. idéperiédus). Ekkor mar mind az
arfolyamhatas mind pedig a volumenhatds a csokkenés iranyaba hatott. A devizahitelek
visszaszorulasa tovabb csOkkentette a maganszektor banki addssiganak allomanyat, mikézben —
féként a devizaalapi betételhelyezés kovetkeztében — emelkedtek a banki kévetelések. Mind a
vallalati, mind a haztartasi devizabetétek allomanya jelentésen emelkedett. A vallalatok esetén ezt a
folyamatot azzal lehet magyarazni, hogy a vallalatok egy része a hataridés piacokon fedezte
exportbevételét, igy a valsdgot kévetSen az export visszaesésével talfedezetté valt a poziciojuk, és
nyitott devizapozicidba kertiltek. Aktivitasuk csékkenésével a f6los likviditast tehat azért helyezték
devizabetétekbe, hogy zarjak a devizapoziciéjukat. Haztartasok esetében a forint arfolyamanak magas
volatilitisa magyarazhatja a devizabetét-elhelyezést. A devizaswap-piaci kitettség tartos leépiilése a
gazdasagi szerepl6k alkalmazkodasaval, a devizahitelek tovabbi visszaszorulasaval parhuzamosan
mérséklédhet. Mindez nagyban hozzajarul a bankrendszer sériillékenységének csékkenéséhez.

2-9. dbra: A hazai bankrendszer devizaswap-dllomdnya és a devizaswap-iigyleteke dtlagos hitralevd futamideje
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Megjegyzés: Az allomany netté swapkitettséget mutat, az atlagos hatralevé futamidé brutt6 allomanyon
értelmezendd. Az abran a szamok a vizsgalt idéperiédusokat jelentik.

Forras: MNB.
A finanszirozasi mellett a bankok eszkozoldali likviditasa is javult. A bankrendszer likviditasa
nemcsak a finanszirozasi kockazatok csokkenése, hanem az eszkézoldali likviditasi pozicié er6sédése
miatt is jelentésen javult. A jegybanki lépések (tartalékcsokkentés, fedezetkor bévités, uj
hitelkonstrukciok) és az dllam lejaré  forintkotvényeinek — devizahitel-felvételb6l — torténd
refinanszirozasa miatt jelentésen névekedett a bankrendszer forintlikviditasa. A bankok MNB-nél
elhelyezett egynapos betét- és kéthetes kétvényallomanya 2009 kézepére elérte a 4000 Mrd forintot,
ami a jegybank forrasainak kozel 40 szazaléka, a hazai bankrendszer mérlegf66sszegének pedig kozel
15 szazaléka. Ez a fokozatosan felépilé forint likviditastobblet hozzajarult ahhoz, hogy a
hitelintézetek likviditasi fesziiltsége oldodjon (2-10. abra). Jelenleg a bankok hitelezési dontéseit nem

30



a likviditdasi megfontolasok, hanem a kockazatvallalasi hajlanddsag, illetve a profitkilatasok
determinaljak. A kedvez6tlen makrogazdasagi és pénzpiaci kérnyezet miatt a hitelkockazatok viszont
jelentésen noévekedtek, mikézben a bankok kockazati tolerancidja jelentésen csokkent az elmult
télévben. Mindez abban tiikr6z6dik, hogy a bankrendszer a szigora ar- és nem arjellegd hitelezési
feltételek fenntartisaval nem kézvetiti a béséges likviditast a realszféranak.™ A béséges forint
likviditas csak akkor dramolhat a hitelezési aktivitison keresztil a tealszfériba, ha a hitelhez vald
hozzajutas feltételei javulnak. Abban az esetben, ha a konjunkturalis kilatasok jelentés javulasa és az
orszag kockazati prémiumanak jelentés csékkenése nem varhatd, akkor a hitelkamatok mérséklése,
illetve a hitelhez val6 jutds konnyitése csak névekvé allami szerepvallalassal, f6ként (bankrendszer

hitelkockazatainak atvallalasaval) garancianyujtassal érhet6 el.

2-10. @bra: A Magyar Nemzeti Bank miérlege a GDP ardnyaban
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Megjegyzés: Az eszkézallomanyi adatok alakuldsa véltozatlan arfolyamon szamitva (2007. marciusi

EUR/HUF irfolyam kerilt rogzitéste).

Forras: MNB.
A kulcsfontossagu pénziigyi piacok miikédésének normalizalédasa ugyancsak hozzajarult a
bankrendszeri likviditasi kockazatok csokkenéséhez. Négy pénziigyl piacot tekintiink
kulcsfontossagunak: a spot deviza-, a devizaswap-, a bankkézi és az allampapir-piacokat. Mind a négy
piacon — amit f6ként a vételi és eladasi arak kozotti kilonbség csékkenése mutat — jelentSsen javult a
likviditas az elmult félévben (2-11. abra). A spot forintpiac kivételével az Osszes tobbi piacon a vételi
és eladasi arak kozotti kilonbség visszatért a 2008 oktobere elétti alacsony szintre. A spot
devizapiacon a tovabbra is fennmarad6 kedvezétlen arjellegl tényezSket az arfolyam csdkkend, de
tovabbra is magas volatilitisa magyarazza. A devizaswap-piac mikddése normalizalédott. Nemcsak a
vételi és eladasi arak kozotti kilonbség, hanem az implikalt és a bankkozi forinthozam kézotti
tavolsag is minimalisra esett. Emellett a jegybanki swapeszkoézok igénybevétele is jelentésen csokkent.
A bankok mar 2009. aprilis vége 6ta nem kétnek egynapos swaptigyletet a jegybankkal, az 4j harom-
¢és hathénapos swaptigyletek volumene pedig jelentésen visszaesett. Emellett pedig emelkedett a
piacon kotott swapiigyletek hatralevé futamideje is (2-9. abra). A bankkézi piacon az arjellegti

28 Ha a bankok hiteleznének, akkor kereskedelmi banki pénzt teremtve megnéne a bankrendszer mérlegf66sszge, de a

jegybankpénz allomdnya ek6zben nem véltozna.
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feltételek ugyancsak nagymértékben javultak, a forgalom azonban tovabbra is alacsony maradt.
Ennek viszont nem az elégtelen forintlikviditas vagy a magas partnerkockazatok az oka, hanem
éppen a talzott forintlikviditas és a szik kamatfolyosé. A valsag el6tti allapothoz képest sziik (200
bazispont helyett 100 bazispont széles) kamatfolyosé és a minden bank szamara rendelkezésre allé
béséges forintlikviditds miatt a bankok nem egymast hitelezik, igy a volumennel stlyozott atlagos
bankkozi kamat tartésan a kamatfolyoso aljan helyezkedik el. Az allampapirpiacon mind az ar- mind
a volumenalapu likviditasi indexek javultak. A nemzetk6zi befektet6i kornyezet javulasa és a kereslet
¢élénkiilése miatt az elsédleges kibocsatasok és a masodlagos forgalom visszatért a valsag el6tti

szintekre, bar tovabbra is élénk volatilitas figyelhet6 meg.
2-11. dbra: Az aggregalt, a vételi és az, eladdsi drak kigti kiilinbséget mérd likviditisi indexek részpiaconként”
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Megjegyzés: A 0 érték az indexek hosszu tava atlagat jelenti.

Forras: Reuters, MNB.
2.3. A pénziigyi rendszer stabilitisit veszélyeztetd kockdzatok koéziil a hitelezési kockdzat a

legjelentésebb

A bankrendszer vallalati ¢és haztartasi portfolidjanak hitelezési
megharomszorozédhat, és korabbi varakozasunknak megfeleléen 2009 végére 3 szazalékra
novekedhet. A portfoliomindség vizsgalatanal az értékvesztés eredményront6 hatasa, azaz a varhato
hitelezési veszteség tekintheté a legmegbizhatébb mutaténak.™ A hitelek arianyiban szamitott
hitelezési veszteség azt mutatja, hogy varhatéan a hitelek hany szazaléka nem kertl majd
megtérillésre, ezért szoktak ezt a mutatot a varhat6 veszteséggel Gsszevetni, és kockazati koltségnek
is nevezni. A bankok vallalati és haztartasi hitelportfoli6jaban a hitelezési veszteségrata 1 szazalék
volt 2008 végén, ami 2009 janiusira kozel 2 szazalékra novekedett (2-12. abra). A haztartasi
devizahiteleknél a romlo hitelportfoli6-mindséget és az ebbdl szarmazé varhatd veszteséget foként az
arfolyam leértékelédése, a devizakamatok emelkedése és a negativ jovedelmi sokk okozta. A

veszteségrataja

Piles Judit: A magyar pénziigyi piacok likviditasanak alakuldsa — mit

2 A médszertanrél bévebben lasd: Varga Lorant —
mutat az MNB 0j aggregat piaci likviditasi indexe?

30 Reszletesebben lasd: Balds Tamas: A bankrendszer hitelportfoliéjanak mindségét leiré mutaték Osszehasonlitasa

(hattértanulmany).
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vallalatoknal az el6bbi hatasokon tdl a gyengiil§ kilsé kereslet és ennek kovetkeztében a csédratak
emelkedése ugyancsak a portfoliGromlas iranyaba hatott. A hitelezési veszteségrata ndvekedéséhez az
is hozzajarult, hogy a hitelezés dinamikaja jelentésen lassult, a bankok haztartasi hitelallomanya mar
csak kis mértékben emelkedik, mig a vallalati hitelallomany jelentésen csékken. Mivel tovabbi
portfoliéromlas varhat6, mikézben a hitelallomany csokkenése folytatodhat, a hitelezési veszteségek
aranya az idei év végére a korabbi varakozasunknak megfeleléen 3 szazalékra emelkedhet. Az
el6ttiink allo portfolioromlas f6ként a gazdasagi recesszio kévetkezménye. A vallalatoknal a csédrata,
mig a haztartisoknal a munkanélkiliség jelentés emelkedése rontja az tgyfelek hitel-visszafizetési

képességét 2009-ben.

2-12. dbra: A bankrendszer nem pénziigyi villalati és haztartdasi hitelportfolidjanak veszteségritdja (értékvesztés eredmeényrontd
hatdsa a hitelportfolid ardnydban)
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Forras: MNB.

A hitelezési veszteségek aranya a csédrata meredek emelkedése miatt 2010-ben a vallalatoknal tovabb
emelkedhet, mig a héztartdsoknal a munkanélkiiliség novekedésének lassulasa’, az arfolyam
er6sodése, a realbér-emelkedése és a banki kéveteléskezelés hatékonysaganak javulasa miatt kissé
csokkenhet. A haztartasok esetén jelentések a felfelé mutaté kockazatok. A vallalatok vartnal
nagyobb munkaerépiaci alkalmazkodasa magasabb hitelezési veszteségeket okozhat a haztartasi
szektorban. Jelentés portfolibromlasra a vallalati projekthitelek és a haztartasi fedezetlen hitelek
esetén szamitunk. Jelzaloghitelek esetében a fedezetek leértékel6dése jelenthet kockazatot. Ez a
kockazat azonban a lakasarak kis mértékd csokkenése és a bankok kéveteléskezelésének erdsitése
miatt egyelére alacsony. Az elmult években megfigyelhet6 kis mértékii emelkedést kévetéen a hazai
lakasarak csak 6 szazalék™ korili mértékben csékkentek az elsé félévben.™ Arnyalja azonban a képet,

31 A munkanélkiliség véltozasat lehet 6sszhangba hozni a hitelezési veszteségrata alakulasaval. Mivel a munkanélkiliség
névekedése 2010-ben lelassul (a munkanélkiliség névekedése cskken), igy ezzel konzisztens a hitelezési veszteségek kis
mértékid csokkenése a késleltetési hatdsok mellett is.

2 Az IMF oktéberi stabilitasi jelentése alapjan az eurozonaban a vallalatok esetén az értékvesztés portfoliohoz
viszonyitott ardanya a 2008-as 0,3 szazalékrol 0,7 szazalékra névekedhet 2009-ben, majd kissé csékkenhet 2010-ben. A
haztartasok esetén ez az arany 2008-as 0,5 szazalékrol 1 szazalék felé emelkedhet 2009-ben, majd mérsékelten csokkenhet

2010-ben. http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2009/02/index.htm

33 Részletesebben lisd: Horvath Aron - Kérmendi Gyéngyi: A hazai lakasarak alakulasa (hattértanulmany)
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hogy ez a lakasar-statisztika alapvetGen aggregalt tendenciakat tikrdz, és f6ként olyan tranzakciékhoz
kotodik, ahol egyetlen ingatlan cserél tulajdonost. Amennyiben tébb problémas tigyfél hitelének
kezelése abba a fazisba jut, hogy az ingatlanfedezet érvényesitésre kertil, és (a normal értékesitéshez
képest gyorsabb eljarast végrehajtva) elarverezik az ingatlanokat, akkor a — gyors és egyszerre tobb
ingatlanra vonatkozé — kényszerértékesités nagymértékd diszkonttal torténhet. Ez a jelenlegi
arverezési adatok alapjan tovabbi 30 szazalékkal csokkentheti a hitelfedezet értékét. Az ingatlan
értékesitésének elkertilése azonban mind a bank mind az tigyfél érdeke, ez titkkr6z6dik az arverezésre
bocsatott lakasok alacsony szaméban (havi 200 darab korili arverés).”” A haztartisok erds hitel-
visszafizetési hajland6saga, a bankok hatékony kéveteléskezelési tevékenysége és az allami tamogatas
kovetkeztében alacsony maradhat a nem teljesité jelzaloghitelek ardnya.”

A hitelek ujrastrukturalasa pozitiv jelenség, hiszen javitja az ugyfelek hitel-visszafizetési
képességét, ugyanakkor lehet6séget ad a bankoknak arra, hogy cs6kkentsék a hitelezési
veszteségek fedezésére elkiilonitett céltartalékot. A bankrendszer a veszteségek elkeriilése vagy
elnyajtasa érdekében ujrastrukturalja a hitelportfoliokat és erdsiti a ,,work-out” tevékenységet,
kiilonésen a haztartasi hitelek esetén.” Ezt a folyamatot timogatia egy Uj torvény és annak
végrehajtasi rendelete is, ami lehet6vé tette, hogy allami garancia mellett athidalé kélesont nyujtsanak
a bankok nehéz helyzetbe keriilt, jelzaloghitelekkel rendelkez6 addsok szaméra.™ A hitelek
ujrastrukturalasa pozitiv jelenség, hiszen csokkenti az tgyfelek havi adéssagszolgalati koltségét, és
ezaltal elkerilhet6vé valhat a nemteljesités. Ugyanakkor a hitelek udjrastrukturalasaval a bankok
képesek javitani a szamvitelileg kimutatott nem teljesité portfolié nagysagat, igy csokkenthet a
jovébeli varhaté veszteségek fedezésére elkiilonitett céltartalék. Az ujrastrukturalt hitelek mellett
kiemelten fontos a bankok prudens céltartalékolasi magatartasa a vallalati projekthitelek, bullet-
hitelek (t6két a futamidé végén torleszté termékek) és a befektetéssel kombinalt jelzaloghitelek
esetében.

A banki hitelportfolioval 6sszehasonlitva a pénziigyi vallalkozasoknal nagyobb mértékii lehet
a portfoliéromlas. A lakossagi realjévedelem és foglalkoztatottsag csokkenése jelentésen rontja a
héaztartasok hitel-visszafizetési képességét. A haztartasok hitel-visszafizetési hajlanddsaga a fedezetlen
hiteleknél alacsonyabb, mint a fedezett hitelek esetén. Ebbdl adéddan, mivel a pénziigyi vallalkozasok
féként devizaalapu gépjarmi-finanszirozasra szakosodtak, portfolidjuk mindségét kiilonosen
kedvezétlentil  érintheti a  recesszids gazdasagi  kornyezet. A pénzigyi  vallalakozasok
hitelportfoliéjaban a hitelezési veszteségrata 1,4 szazalék volt 2008 év végén, ami 2009 juniusara 2,6
szazalékra névekedett (2-13. abra). Mivel a kedvezétlen gazdasagi kornyezetnek a hitelportfolio
minéségére gyakorolt hatasa elhuzédhat, valamint a pénziigyi vallalatok hitelportfolidja vélhetSen
tovabb zsugorodik, 2009 végére 4 szazalékos veszteségratat prognosztizalunk.

3 A magyarorszaginal sokkal nagyobb volatilitist mutatnak a kérnyezé orszagok, féként a balti orszagok, Bulgaria és
Romania lakdsarai. 2001 és 2008 kozott ezekben az orszagokban a lakasarak évente atlagosan tobb mint 20 szazalékkal
emelkedtek. Az eszkézar buborék kipukkandsival azonban 2009-ben mar 30 szazalék feletti lakdsarcsokkenés volt
megfigyelhetd.

% Részletesebben lisd: Homolya Diniel — Szigel Gabor: A bankok haztartasi hitelezéshez kapcesolédo kéveteléskezelése
(hattértanulmany).

% A bankok az esetek tobbségében az atstruktdraldssal nem cskkentik az tgyfelek addssagterheit. A hitelek
futamidejének meghosszabbitasaval csokkentik a havi torlesztérészlet nagysagat annak érdekében, hogy az tgyfél
hitelvisszafizetési képességét javitsak, ezaltal elkertljék vagy kitoljak, illetve simitsak a problémassa val6 hitelekbdl ered6
veszteségeket.

37 Részletesebben lasd: Homolya Daniel — Szigel Gabor: A bankok haztartasi hitelezéshez kapcesolodo kéveteléskezelése
(hattértanulmany).

38 2009. évi IV. torvény a lakascélu koleséndkre vonatkozé allami készfizetd kezességrol.
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2-13. dbra: A pénziigyi villalatok iigyfélhitel-portfolididnak vesgteségritdja (értékvestés eredmeényrontd hatdsa a bitelportfolid

aranyaban)
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Forras: MNB.

2.4. A bankrendszer az erds jovedelemtermels képesség és tckehelyzet miatt képes a
névekvo hitelezési veszteség elnyelésére

A jovedelmeziség legfontosabb forrasa a kamatjovedelem csak a forintarfolyam-hatas miatt
emelkedik. Az els6 félévben a kamatjévedelem kozel 6 szazalékkal volt magasabb, mint 2008 els6
félévében. A kamatjovedelem névekedése két alapvets esetben kovetkezhet be: egyrészt ha a bankok
noévelik a kamatmarzsukat (azaz a hitelkamatok jobban ndévekednek, mint a forraskoltségek),
masrészt, ha a bankrendszer eszkozallomanya emelkedik. Az eszk6zok forintban kifejezett
allomanyanak emelkedését az aktivitds névelése vagy a forint arfolyamanak gyengiilése okozhatja. Ha
tehat egy bank jelent6s mennyiségli devizaeszkozzel rendelkezik, akkor a hazai deviza arfolyamanak
gyengiilése esetén a nominalis kamatbevétel valtozatlan kamatmarzs és aktivitas mellett is tud
névekedni.” A kamatmarzs a 2008. janius végi 3,3 szazalékos szintrél 2,8 szazalékos szintre csékkent
(2-14. abra). A legjelentésebb esés 2008. oktobere és 2009. marciusa kozott volt megfigyelheto,
amikor a meredeken emelkedd kulfoldi és belfoldi forraskoltségeket a bankok csak részben harftottak
at a hitelfelvevékre (ez killonésen igaz a 7 legnagyobb bankra). 2009 marciusa utan a kilfoldi
forraskoltségek csokkenni kezdtek, ugyanakkor az erds lakossagi betéti verseny fennmaradt, igy, bar
kis mértékben, de tovabb szikilt a kamatmarzs. Valtozatlan arfolyam mellett a vallalati hitelek
allomanya 2009 els6 félévében alacsonyabb volt, mint 2008 elsé félévében. Haztartasi hitelek
esetében az dllomany kis mértékben meghaladta a tavalyi év hasonlé id6szaki értékét. Az
eszkozallomany szamottevs emelkedését igy f6ként az eredményezte, hogy a forint arfolyama 2009
els6 félévében az euroval szemben koézel 15, mig a svajci frankkal szemben kézel 20 szazalékkal

gyengébb volt.

% Bzt masképpen gy lehetne magyarazni, hogyha ceteris paribus leértékelédik az arfolyam, akkor a devizahitelek
torlesztérészlete megnd, igy forintban a bankoknak nagyobb bevétele keletkezik a kamatfizetésbél. A téketorlesztés
esetén ez az Osszefuggés nem all fenn, mivel a bank az eszkéz és forras kiilénb6z6 denominaciéjabdl eredd

arfolyamkockazatot mérlegen kiviil zarja.
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2-14. dbra: A bankrendszer és a 7 legnagyobb bank kamatmarzsa
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Megjegyzés: Kamatmarzs: (12 havi gérdilé kamatbevétel-12 havi g6rdilé kamatkiadas)/12 havi szamtani

atlag kamatoz6 eszk6zok.
Forrds: MNB.

A bankrendszer elsé féléves profitja a jelent8s hitelezési értékvesztés ellenére messze a
varakozasok felett alakult. A bankszektor 2009. juniusig kozel 188 milliard forintnyi értékvesztést
képzett, ami egyharmadaval haladja meg a teljes 2008. évi értéket, és kozel 6,5-szerese — 158 milliard
forinttal volt magasabb — a tavalyi els6 féléves értéknek. Ennek az értékvesztés-tobbletnek mintegy
kétharmadat a haztartasi és a vallalati portfoliora elszamolt értékvesztés teszi ki. Ezt a jelentSs
mértékd veszteségnévekedést a bankok mas eredménytételek tébbletével ellenstlyozni tudtak, {gy az
els6 félévben a tavalyi év elsé félévéhez hasonld nagysaga 190 milliard forintos profitot mutattak fel
(2-15. abra). A céltartalék-képzés el6tti profit nagysaga jelentSsen, 70 szazalékkal meghaladta a tavalyi
év azonos id&szakanak értékét. A legjelentésebb profitnéveld tényezé a pénziigyi muveletek
eredménye volt, amely a tavaly els6 félévi pénziigyi miveletek eredményének a duplajat tette ki és
kozel akkora volt, mint a teljes 2008-as esztend6ben. A bankrendszer a forgatasi célu értékpapirokon
(féként allampapirokon) — az el6z6 évi veszteségekkel szemben — folyamatosan névekvé nettod
nyereséget ér el. A korabban leirtaknak megfeleléen, masodik tényez&ként a netté kamatjévedelem
névekedése ugyancsak hozzajarult a hitelezési veszteségek kompenzalasahoz. Harmadik tényezSként
emlithet6, hogy szamos bank a mtkodési koltségek csokkentésével javitotta hatékonysagat. Bzt
porzitiv fejleménynek tekintjiik, mivel tartésan javitja a bankrendszer jévedelemtermel6 képességét.
Végiil negyedik tényezéként néhany bank esetén az osztalékbevételek is névekedtek. Az elsé féléves
folyamatok alapjan a bankrendszer az idei év végén varhatéan jelentés mértékd profitot fog
felmutatni. Mivel a profitot — a koltség-hatékonysagjavitast leszamitva viszont — egyszeri tényezSk
duzzasztjak, a j6v6 évben nem szamitunk a kedvezé jovedelmez6ség fennmaradasara. A bankok a
névekvé kockazati koltségeket megprobaljak részben a kamatmarzsban érvényesiteni. A kamatmarzs
névekedése azonban varhatéan nem lesz képes a hitelezési veszteségeket elnyelni, igy a profit
fokozatosan csékkenhet. Osszességében tehat a bankrendszer ad6zas el6tti profitja idén a kordbbi
2009. aprilisi  stabilitasi jelentésben kozolt 100-200 milliard  forint  kézotti  elérejelzésiinket
meghaladhatja, mig a 2010-es 150-250 milliard forintos elérejelzésiinket jelentGsen alulmulhatja.
Fontosnak tartjuk 4jra kiemelni, hogy indokolt a 2009-2010-es eredmények t6két noveld, teljes

visszaforgatasa.

36



2-15. dbra: A bankrendszer adizds és céltartaléfe-képzés elditi profitja
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A veszteséges bankok szama azonban ndvekszik. A bankrendszer gordils egyéves
eszkbzaranyos nyeresége (ROA) 0,9 szazalék, mig a t6kearanyos nyeresége (ROE) 12,7 szazalék volt
2009 elsé félévében (adoézott eredmény alapjan a ROA 0,8 szazalék és ROE, 10,9 szazalék). Ez kis
mértékd csdkkenést jelent 2008 év végéhez képest. A jovedelmez6ség nemzetkozi Gsszehasonlitasban
kedvezének tekinthet6 (2-16. abra). A varakozason felili profitteljesitmény nagyban javitja a
bankrendszer sokkellenall6-képességét. Ugyanakkor fontos megemliteni, hogy a nyereség néhany
nagybanknal koncentralédik. Mig a mérlegfé6sszegek alapjan az elmult évben elhanyagolhat6 volt a
veszteséges bankok aranya, 2009. juniusra ez az arany 15 szazalékra névekedett (2-17. dbra).

2-16. dbra: A hazai bankrendszer jovedelmezdséai mutatdi nemzetkizi dsszehasonlitisban (2008)
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Megjegyzés: Addzott eredmény alapu mutatok. Magyarorszdag (HU), Lengyelorszag (PL), Cschorszag
(CZ), Szloviakia (SK), Romania (RO), Bulgaria (BG), Esztorszag (EE), Litvania (LT), Lettorszag (LV),
Egyesult Kiralysag (UK), Egyesiilt Allamok (USA), Franciaorszag (FR), Németorszag (DE), Olaszorszag
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(IT), Ausztria (AT). Magyarorszag esetén a 2009 els6 félév végi adat gordilé 12 havi ad6zott eredmény
alapjan.

Forras: EKB EU banking sector stability report, IMF FSI-adatbazis.
2-17. dbra: A bankrendszeri ROE eloszldsa
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Megjegyzés: éven beliili adézas el6tti eredménnyel szamolva.
Forras: MNB.

A pénziigyi vallalkozasok jovedelmezdsége még pozitiv, de a jovében veszteségek varhatoak,
ami nagyban cs6kkentheti az érintett bankcsoportok konszolidalt eredményét. 2009 els6
felében a pénzigyi vallalkozasoknal is nagymértékben nétt a kockazati céltartalék. Az 50 milliard
forintos, szektorszintl Osszeg haromszor magasabb a korabbi év hasonlé id6szakanak értékénél, s6t
15 szazalékkal felilmulja a teljes, 2008-as esztendSben képzett értéket. A jovedelmezbséget
ugyancsak rontotta, hogy a pénziigyi miveletek eredménye elmaradt a korabban megszokottol. Az
eredményronté tényezoket részben ellensilyozta az, hogy a pénziigyi vallalkozasok kamateredménye
az idei év els6 felében a korabbiakhoz hasonlé dinamikaval tovabb névekedett, ebben azonban
jelentés szerepet jatszott a korabbiaknal gyengébb arfolyam. Ennek koévetkeztében a pénzigyi
vallalkozasok nyeresége az elsé félévben 11 milliard forintra apadt, ami a tavalyi elsé féléves érték
harmada (2-18. abra). Ezalatt az értékvesztés-képzés el6tti profit csak kis mértékben emelkedett.
2009 els6 félévében a veszteséges vallalatok szama is jelendsen novekedett, mérlegf66szeg alapon
aranyuk elérte a 40 szazalékot. A hitelkockazati koltségek tovabbi névekedése és a hitelallomany
jelent6s csokkenése miatt a szektor profitja az év végére mar negativva valhat, ami a hazai
csoportszint (konszolidalt) eredményt ronthatja.
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2-18. dbra: A pénziigyi villalatok adizdis és céltartalék-képés elotti profitja
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A bankrendszer eddig is jelentds tSketobblete tovabb névekedett, a makrogazdasagi
alappalyan a tékehelyzet kielégitS. A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja 11,2 szazalékrol 12,3
szazalékra, mig a Tier 1 mutaté 9,3 szazalékrél 10,3 szazalékra névekedett 2009 juniusara. Bz
nemzetk6zi 6sszehasonlitaisban magas t6kemegfelelésnek tekintheté (2-19. abra). Az elsé félévben
bekovetkezé emelkedést szamos tényez6 magyarazza. Az eszkézoknek magas a devizatartalma {gy az
arfolyam erésodése csokkenti a kockazattal silyozott mérlegf66sszeg forintban kifejezett nagysagat.
Néhany bank belsé t6keakkumulacié elérése érdekében az elsé féléves nyereségét auditalta. Emellett
kedvez6 fejlemény, hogy szamos esetben az anyabankok megemelték a leinybankok t6kéjét. Az elsé
félévben az anyabanki t6keemelés Gsszesitett értéke elérte az 50 milliard forintot (200 millié eurot).
Végiil, a bankok a hitelaktivitasuk, féként a vallalati hitelezés visszafogasaval is csokkentették
kockézati kitettségiiket." A t6kemegfelelési mutaté eloszlasat tekintve a javulds 4ltalinos jelenség volt
(2-20. abra). Mar szinte minden bank tékemegfelelési mutatdja 9 szazalék felett van és jelent6sen
emelkedett a legmagasabb kategéridba es6k aranya is. Eloéretekintve elmondhat6, hogy a
bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja 11 szazalék folott maradhat 2010 végéig, rendszerszinten
fontos nagybankok kozil pedig egynek sem esik a t6kemegfelelése 8 szazalék ala.

40 Szamos bank — a tulajdonosi elvarasoknak megfeleléen — valtozatlanul tartja vagy csokkenti az RWA, azaz a kockazattal
stlyozott mérlegféosszeg szintjét. Az aktivitas visszafogasa mellett azonban annak szerkezete is jelentés szerepet jatszik
ennck az elvarasnak a teljesitésében. A vallalati hitelek kockazati sulya atlagosan magasabb, mint a haztartasi hiteleké, igy a
hitelezés ilyen strukturaju visszafogasa gyorsabban csékkenti a kockazati kitettséget.
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2-19. dbra: A bazai bankrendszer tikemegfelelési mutatdja nemzetkizi osszebasonlitasban (2008)
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Megjegyzés: Magyarorszag (HU), Lengyelorszag (PL), Csehorszag (CZ), Romania (RO), Bulgaria (BG),
Esztorszag (EE), Litvania (LT), Lettorszag (LV), Egyesilt Kiralysag (UK), Egyesilt Allamok (USA),
Franciaorszag (FR), Németorszag (DE), Olaszorszag (IT), Ausztria (AT).

Forras: az EKB EU banking sector stability kiadvanya, IMF FSI adatbazis.
2-20. dgbra: A hazai bankrendszeri tokemegfelelési mutatdjanak eloszldsa
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Forras: MNB.
2.5. A stresszteszt potlolagos tékesziikségletet jelez a stressz-forgatokonyvre, ami azonban
kezelhetd mértékii

A stresszteszt soran hasznalt kedvezé6tlen forgatokonyv a vartnal mélyebb recesszioval és
leértékel6dé forintarfolyammal szamol.” Stressztesztiink két makrodkonémiai forgatékonyvet

4 A stresszteszt kockazatok kozil kizardlag a hitelkockazatot vizsgalja, az egyéb kockazatokat (piaci, elszamolasi,
operacios és egyéb kockazatok, likviditasi kockazat, fert6zési hatasok) nem veszi figyelembe. A vizsgalat a teljes magyar
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hasznal. Az alappalya, amelyet a gazdasig a legnagyobb valdszintséggel jar be 2009-2010-ben,
megegyezik az MNB altal az augusztusi ,,Jelentés az inflacié alakuldsardl” cimi kiadvanyban publikalt
makrogazdasagi palyaval. A stressz-szcenarioban egy kelléen sulyos, de nem elképzelhetetlen
forgatokonyvet vazoltunk fel. A stresszforgatokonyv szerint a vilaggazdasagot a bizalmi valsag egy
Gjabb hullima razza meg (W alaku fellendiilés), melynek kévetkeztében globalisan visszaesik a
beruhazas és a fogyasztas. A kozvetlen, hazai fogyasztasra és beruhazasra gyakorolt hatason tdl ez a
visszaesés egy olyan nyitott gazdasagban mint Magyarorszag, a kiilsé (féleg az eurdovezeti) kereslet
visszaesésén keresztll is jelentés negativ hatdst gyakorol a ndvekedésre. Mindezek hatasira a
stresszpalyan a két év soran Gsszesen 5 szazalékkal alacsonyabb a névekedés, mint az alappalyan. A
stresszszcenarioban  azzal szamoltunk, hogy a ndvekedési kilatasok szamottevé romlasa
kockazatiprémium-sokkot is kivalt, aminek hatasara a forint arfolyama 2009 utols6 negyedévében az
alappélydhoz feltételezetthez képest kozel 16 szazalékkal, 315 forint/eurds szintre gyengilhet (2-1.
tablazat). A monetaris politikardl azt feltételeztiik, hogy az egyszerre jelentkezé negativ
konjunkturasokk és kockazatiprémium-sokk kovetkeztében semleges marad. A stresszteszt soran arra
vagyunk kivancsiak, hogy a bankok indulé tékéje és hitelezési veszteségek el6tti profitja elegends-e
arra, hogy az Osszes veszteséget elnyelje anélkiil, hogy a t6keszint a szabalyoz6i minimum ala
csokkenne (azaz ugy, hogy a tékemegfelelési mutat6 8 szazalék f616tt maradjon)™

2-1. tablazat: A makrogazdasagi mutatok kilonbizd sgeendrick melletti értékei

Alappilya Stresszpalya A két palya kozotti kilonbség
2009 2010 2009 2010 2009 2010
GDP* 6.7 0.9 7.9 4.7 12 338
Privat foglalkoztatas* -3,6 -1,7 -3,7 -3,1 -0,1 -1.4
Fogyasztoi arindex* 4,5 4.1 4.7 4,7 0,2 0,6
HUF/EUR 281 272 292 315 3,9% 15,8%

Megjegyzés: A *-gal jelolt véaltozok 2009-2010-es értékei év/év szazalékos viltozast mutatnak.

Forras: MNB.

A stresszpalya mentén az el6z6 évekhez képest 6t-hatszorosara is emelkedhetnek a hitelezési
veszteségek. A bankok lakossagi és vallalati termékein jelentkezd hitelezési veszteségek és a
makrogazdasagi kornyezet meghatarozo valtozoi (névekedés, munkanélkiiliség, inflacid, arfolyam,
hazai és kulféldi kamatok) kozotti multbeli Osszefuggéseket felhasznalva elSrejeleztiik a hitelezési
veszteségeket az alap- illetve a stresszpalya mentén. A hitelezési veszteségek a bankrendszerben
szamottevéek lesznek, a korabbi években jellemzé 1 szazalék korili szinthez képest az alappalyan
2009-ben  haromszorosara, 2010-ben kozel négyszeresére emelkednek (2-21.  abra). A
stresszforgatokonyv mentén az emelkedés titeme ennél jelentésebb lehet: 2010 végére a kordbbi
években tapasztaltakhoz képest akar Ot-hatszorosara is névekedhetnek a veszteségek. Fontos
kiemelni, hogy a hitelezési veszteségek mind az alappalya, mind a stresszpalya mentén csak 2010-ben
érik el a csicspontjukat. Ez az eredmény Gsszhangban van azzal a tapasztalattal, hogy a hitelezési
veszteségek altaldban csak bizonyos késleltetéssel kovetik az tzleti ciklust.

bankrendszert lefedi, és figyelembe veszi a bankok altal tulajdonolt hazai pénziigyi vallalatok, valamint a kilfoldi
leanybankok kockazatat is.
422009 szeptemberéig megtortént tékeemeléseket az indulé tékeellatottsdg szempontjabol figyelembe vettik.
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2-21. dbra: Az alap- és stresszpalydn feltételezett konszoliddlt hitelezési veszteségratik
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Megjegyzés: A bankoknal és pénziigyi vallalatoknal fellépé hitelezési veszteségeket konszolidaltuk. A
veszteségrata a nemteljesitési valoszintség (PD) és a nemteljesitéskor bekdvetkez6 veszteség (LGD)
szorzataként adédik.

Forras: MNB.

A feltételezett stresszforgatokényvben a bankrendszer hitelezési veszteségek elszamolasa
el6tti eredménye 2010-ben jelentdsen cs6kkenhet. A hitelezési veszteségek elnyelésének egyik
forrasa maga a banki j6vedelem. ElSrejelzést készitettlink a bankrendszer hitelezési veszteségek
elszamolasa el6tti jovedelmére vonatkozéan 2009-re és 2010-re mind az alappalya, mind a
stresszpalya mentén. Eredményeink szerint a hitelezési veszteségek el6tti jévedelem a 2007-2008-as
atlaghoz képest 2009-ben enyhén emelkedik, majd 2010-ben jelentésen, az alappalyan 10 szazalékkal,
a stresszpalyan 15 szazalékkal csokken. A bankrendszer eddig rendelkezésre allo, 2009-es
eredményszamai azonban az altalunk korabban vartnal jobbak voltak Ezt figyelembe véve, a banki
jovedelem el6rejelzésben készitettiink egy alternativ véltozatot is, amely a 2010-ben feltételezett
visszaeséseket 2007-2008 atlaga helyett 2007-2009 atlagara vetiti (2009 hatralévé honapjainak banki
jovedelmére szakért6i becslést alkalmazva).

A hazai bankrendszernek a stresszpalyan pétlolagos tékeigénye jelentkezik, ennek mértéke
(100-170 milliard forint) azonban kezelhetS. A hitelezési veszteségekre és a banki jovedelmekre
vonatkozé feltételezéseinket kombindlva megkapjuk netté profitot/veszteséget, amely az induld
tékeszinttel egyiitt adja meg a tékeellatottsagot az egyes szcenariok mentén. Fontos megjegyezni,
hogy nem szamoltunk osztalékkal, azaz azt feltételeztiik, hogy a bankok a 2009-es és a 2010-es,
esetleges pozitfiv eredményt teljes egészében a tékehelyzetiik megerésitésére hasznaljak.” Mivel a
hitelezési veszteség elszamolasa el6tti jovedelemre két el6rejelzést adtunk, ezért ennek megfelel6en
alakul ki a lehetséges t6keigény minimalis és maximalis mértéke. Az alappalya mentén a bankrendszer
tékemegfelelési mutatéja 11,9 — 12,8 szazalék koril alakulhat 2010 végéig. A nagyjabdl stabilan
alakulé aggregalt t6kemegfelelés mbgott az egyedi bankok tékehelyzetének jelentSs heterogenitisa
huzoédik meg, a rendszerszinten fontos nagybankok koziil azonban egynek sem keriil 8 szazalék ala a
tékemegfelelése. A stresszforgatokonyv mellett 2010 végére 8,2 -9,1 szazalék kozotti értékre

4 A t8kemegfelelés kiszamitisahoz szikség van még a kockdzattal silyozott eszkozokre — feltételezéstink itt az volt, hogy
ezek a hiteldllomannyal aranyosan valtoznak.
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csokkenhet a bankrendszer szintd tOkemegfelelési mutaté. Az aggregalt szinten kielégitd
tékemegfelelés mogott azonban jelentés az aszimmetria. A stressz-szcenarié mellett ugyanis a
bankrendszer 40 szazalékanak (mérlegféosszeggel sulyozva 57 szazalékanak) tékemegfelelése mar
nem lenne megfelel6, ez rendszerkockazati szempontbol fontos bankokat is érintene. A
tékemegfelelés torvényi minimumanak eléréséhez az alultkésitett bankoknal a stresszpalya mentén is
csak mérsékelt, Osszességében 100-170 milliard forintnyi t6kebevonas lenne sziikséges. A
kockazatokat mérsékelheti a hazai bankok anyabankjainak eddig mutatott (jelentés tékeemelések az
év folyaman), illetve 2009. maijus 20-an** és 2009. szeptember 25-én* nyilatkozatokban is
megerdsitett elkotelezettsége magyarorszagi leanybankjaik megfelelS t6keellatottsaganak biztositasara.
Tovabbi biztositékot jelent az, hogy az allam 2010 végéig fenntartja a banktamogaté csomag
keretében az 1 millidrd euro Osszegl tOkealapot, mely egy stresszforgatokényv esetén is elégséges
fedezetet nyujthat a bankok tSkeigényének kielégitésére.

A bemutatott szamitasokat nagymértékii bizonytalansag 6vezi. Szamitdsaink soran nem vettiik
figyelembe a piaci és a likviditasi kockazatokat, valamint a bankok egymas kozotti kitettségein
keresztili lehetséges fert6zések hatasat. A kilonb6z6 makrogazdasagi valtozok és a hitelezési
veszteségek kozotti Osszefiigeések feltarasanal — mivel idésoraink nem tartalmaznak a jelenlegihez
hasonlé mértékd gazdasagi visszaesést — csak igen korlatozott mértékben tudtuk figyelembe venni a
nemlinearitasokat, ami kiilonésen a szélséséges elmozdulasoknal a kockazatok alulbecsléséhez
vezethet. A kilféldi leanybankok esetében a makrogazdasagi kornyezet és a hitelezési veszteségek
Osszefiiggéseir6l  természetszerGen csak joval — bizonytalanabb  képtink lehet. A banki
jovedelemtermelé képesség elbrejelzése szintén sok bizonytalansagot hordoz, jelenleg nehéz
eldonteni, hogy a 2009-ben eddig mutatott viszonylag j6 teljesitmény mennyiben atmeneti illetve
mennyiben tiikr6zi a bankrendszer tartés alkalmazkodasat.

# http://www.imf.org/external /np/sec/pr/2009/pr09180.htm

Shttp://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/09/1359&format=HTMI.&aged=0&language=EN&gu
iLanguage=en
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3. Kockazatmérsékls 1épések

A pénziigyi valsag szamos kibivds elé dllitotta a hazai feliigyeleti intézményeket, kotiik a3 Magyar Nemzeti Bankot
is. A kibivdsokra reagdlva a jegybank két [0 teriileten tett lepéseket annak érdekében, hogy a pénziigyi stabilitis
erdsodjon. A devizahitelezés kockdzataira az MINB mdr sgdmos forumon, kiztik a stabilitdsi jelentésekben is
Selbivta a figyelmet. Az elpiilt években a bankok kockdzatalapii versenye, ami egyre kockazatosabb devizaalapii
hiteltermékekhez vezetett (euro, svajei frank, majd japan jen), illetve a hitelezési feltételek fokozatos lazuldsa — onrész,
illetve jovedelemigazolds nélkiil is lebetett jelzdloghitelhez jutni — lebetdvé tette a hdztartdsok gyors és azg egészséges
meértéket meghaladd  eladdsoddsdt. A - devizabitelezésbil eredd kockazatok a pénziigyi wvilsdag kovetkeztében
realizdlidtak. A kockdzatok korlitogdsa és a felelds hitelexés erdsitése érdekében a MINB javaslatot tett s3abdlyozoi
es3RIZ0R haszndlatara. Ennek résge lehet az egyedi banki szintii kockdzatvdllalisi alapelvek, illetve a hitelezési
Seltételek szigoritisa, 1obbek kizitt a hitel-fedezeti arany, a tirles3td réslet-jovedelem ardany, a devizanem, valamint a
gépjarmiivasdrlasi-hitelek maximalis futamidejéneke korlatogdsa. Az MINB emellett ag elpiilt iddszakban aktivan
kozremiikidott a  pénziigyi - Stabilitdsért  felelds mds intézményekkel kiosen egy 1l feliigyeleti  struktiira
kialakitisiban. A korméinyjavaslat szerint az 1ij struktiriban a PSZAF rendeletalkotisi jogkirt kapna egyes
kérdésekben, a Magyar Nemzeti Bank pénziigyi stabilitisi feladatkire kiszélesedne, viltozna a PSZAT jogdllisa és
szervezeti felépitése, valamint felillna a rendszerszintii és ag egyedi feliigyelés dsszehangoldsa érdekében a Pénziigyi
Stabilitdsi Tandcs.

3.1. Az MINB-nek a felelGs lakossdgi hitelezés erbsitésére iranyulo szabalyozasi javaslata

A lakossag gyors eladésodasa az elmult években nagyban hozzajarult a hazai pénzigyi
rendszer sériilékenységéhez. 2000 6ta a lakossagi hitelezés gyors felfutasat figyelhettiik meg (3-1.
abra). A lakossagi pénziigyi kozvetités mélytilése részben egyensulyi folyamat volt, hiszen a
héaztartasok egyre szélesebb korében adott lehet&séget a fogyasztasi-megtakaritasi dontések hosszabb
id6tavon torténé optimalizalasara. Ugyanakkor feltételezhetjik, hogy a haztartasok eladésodasa
gyorsabb volt, mint amit a felzarkézasi palya indokolt volna. Erre utalhat a nemzetkozi
Osszehasonlitaisban magas hazai fogyasztasi rata, illetve az elmult években tartésan magas folyo
fizetési mérleg hiany (3-1. abra). Egyedi szinten, devizahitelezés esetén a talzott egyéni
kockazatvallalas lehet veszélyforras. Rendszerszinten harom f6 kockazat meriilhet fel. A haztartasok
talzott eladésodottsaga, a devizahitelek miatti arfolyamkockazat, valamint a bankrendszer eszkoz-
forras lejaratai kozotti eltérés. A haztartasok tilzott eladésodasa kiilsé egyensulytalansigot és nem
fenntarthaté novekedési palyat okozhat, novelve az orszag sériilékenységét. Devizahitelezésnél egy
jelent6s arfolyamgyengiilés noveli a torlesztérészleteket, ezzel mérsékelve a haztartasok fogyasztasra
rendelkezésre all6 jovedelmét, és rontja a haztartasi hitelek visszafizetési valdszinlségét. A
bankrendszerben megjelend lejarati eltérés' jelentSs likviditasi, finanszirozasi kockézatokat okoz. A
pénziigyi valsag miatt a lakossagi devizahitelezésbdl eredé kockazatok realizalodtak. A csékkend
kockazatvallalasi hajlanddsag egyszerre vezetett a forint gyengiiléséhez és az orszagkockazati felarak
jelent6s novekedéséhez, ami a bankok finanszirozasi koltségét is megnovelte. A nagyfoku és tartos
leértékel6désen, valamint a bankok magasabb finanszirozasi koltségének hitelkamatokba torténd
atharitasan keresztll a devizahitellel rendelkezé haztartasok torlesztSrészletének jelentés emelkedése
és a lakossagi j6vedelmeknél jelentkezd sokk nagymértékben névelte a nemteljesitést, rontva ezzel a
bankrendszer pénziigyi helyzetét. Emellett a kiilfoldi finanszirozasi lehetéségek beszikiilése és a
devizaswap-piac kiszaradasa jelentésen noévelte a likviditasi kockazatokat. Mindez jelent6sen
sziikitette a monetaris politika mozgasterét is az elmult id6szakban.

4 Fontos ramutatni arra, hogy makroszinten még kiépulhetnek az egyensulytansagok attdl figgetleniil, hogy mikroszinten
nem emelkednek a kockazatok.

47 A jelzalogalapu devizahitelek hossza lejarataival szemben a finanszirozas révid lejarata kilféldi forrasbél vagy révid
lejarata devizaswap segitségével torténik, ami emeli a megujitasi kockazatokat.
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3-1. dbra: A lakossdg biteldllomdnydnak és fogyasztdsi ritajanak alaknlisa
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Forras: MNB.

Az MNB a haztartasi hitelezés terén szabalyozoéi kézbelépést javasol annak érdekében, hogy
a tulzott eladésodottsagbol és a devizahitelezésbdl eredd kockazatok csokkenjenek, tovabba
a felelés hitelezés er6s6djon. Ennck érdekében az Magyar Nemzeti Bank sziikségesnek tartja
szabalyozoi eszk6zOk hasznalatat. A szabalyozas az egyedi banki szintl kockazatvallalasi alapelvek,
illetve a hitelezési feltételek szigoritasat tartalmazza a haztartasi hiteltermékeknél, a forint-, az euro- és
az eur6n kivili devizaalapd hitelekre az eltéré kockazatokat figyelembe vevé feltételeket elbirva.
Ennek része lehet a hitel-fedezeti arany (LTV — loan to value), a torleszté részlet-jévedelem arany
(PTI — payment to income), valamint a gépjarmivasarlasi-hitelek maximalis futamidejének
korlatozasa. Az LTV maximalis szintjének meghatirozasanal féként az ingatlanpiaci arak
valtozékonysagat, valamint a kényszerértékesités miatt kialakul6 nyomott arakboél ad6dé kockazatot
kell figyelembe venni. Ez alapjan a forinthitelek esetén egy piaci érték alaptu 70 szazalékos L'TV-
korlat javasolhat6.”® A PTI-korlatnil a haztartis igazolhaté nettd j6vedelmébdl és a haztartis
megélhetéséhez szlikséges statisztikai létminimumbdl lehet becsiilni a torlesztési kapacitast. A
forinthitelek esetén a haztartas altal dokumentalt nett6 atlagjévedelméig (2008-ban netté 250 ezer
forint) 30 szazalékos, annak kétszereséig 40 szazalékos, a felett pedig 50 szazalékos PTI-limitet
javasolt az MNB. Az arfolyam-volatilitas alapjan, mind az LTV, mind pedig a PTI korlatra az eurd
alapu termékek esetén 30 szazalékkal szigorubb limit indokolhat6, amihez képest tovabbi — hasonlé
mértékl — eltérés szitkséges az eurdtdl eltéré deviza alapa hitelekre is. (Az MNB javaslatat a 3-1.
tablazat foglalja Ossze). Szamos orszagban koztik Ausztriaban, Romaniaban, Bulgariaban és
Trorszagban létezik 70 szazalék korili LTV-korlat. PTT-korlat alkalmazasira kevesebb orszagban
talalunk példat. Hollandia mellett Gorégorszagban és Romaniaban létezik a jovedelemaranyos
hitelosszegre (LTI — loan to income) vagy jovedelemaranyos torlesztérészletre (PTI) vonatkozo

szabalyozas.

48 A piaci érték alapu 70 szazalékos LTV korlat, kérilbelil 80 szazalékos hitelbiztositéki alapu LTV korlattal ekvivalens.
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3-1. tablazat: Az MINB felelds hitelezésre vonatkozo javaslatinak isszefoglaldsa

Hitel tipusa Devizat MNB javaslata
havi netté 250 ezer Ft havi nett6 500 ezer Ft [havi nett6 500 ezer
jovedelemig*: jovedelemig*: Ft jovedelemtdl*:
Minden hdztartdsi hitel esetén
max. tétlesztés-jdvedelem Forint 30 szazalék 40 szazalék 50 szazalék
arany
Euro 23 szazalék 31szazalék 38 szazalék
Egyéb deviza 15 szazalék 20 szazalék 25 szazalék
Forint 70 szazalék
Haztartisi jelzdloghitel esetén
max. hitel-fedezetariny Euro 54 szazalék
Egyéb deviza 35 szazalék
Gépjarmiivdsarlds Forint 80 szazalék
[finanszirozgdsa esetén
max. hitel-fedezetariny Euro 62 szazalék
Egyéb deviza 40 szazalék
Gépjarmivasarlast finanszirozo hitel és lizing esetén a futamidé maximalizdldsa 5 évben

Megjegyzés: 2009. oktéber 5-én kozzétett javaslat. * A jovedelmi korlat a hdztartas egészére vonatkozik (tébb
keresé esetén a jovedelmek 6sszeadbédnak).

http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_pressreleases 2009&ContentID=13182

Forras: MNB.

Az MNB altal javasolt korlatok alkalmazasaval a forint- és devizahitelek esetén
megakadalyozhaté a hitelezési feltételek talzott fellazulasa és a haztartasok tulzott
eladésodottsaga, ami hosszabb tavon hozzajarul egy fenntarthatéobb gazdasagi
névekedéshez és kisebb kiils6 sériilékenységhez. 2009 clejére a devizahitelallomany névekedése
jelentésen lelassult a forinthitelek részaranya megnétt, ezért a korlatok mostani bevezetése jelentds
hatast nem gyakorolna a bankrendszer és a makrogazdasag teljesitményére. A kockazatok azonban —
a multbeli tapasztalatok alapjan — gyorsan ujbdl felépiilhetnek, ezért még a fellendulési periddus el6tt
érdemes bevezetni a javasolt szabdlyozast. A korlatok hatdsanak szemléltetésére bemutatjuk, hogy a
korlatok korabbi bevezetése esetén az orszag milyen alternativ makrogazdasagi palyan haladt volna a
multban. Ebben a szimulaciéban azt feltételezziik, hogy a korlatot atlépé hitelfelvevék a korlatnak
megfelel kisebb hitelosszeget vettek volna fel. Ebben az esetben a korlatok 2004. januari bevezetése
esetén a netté hitelezés 2004 és 2008 kozotti 6t évben mintegy 1200 milliard forinttal lett volna
alacsonyabb.” Mindez azt jelenti, hogy a 2008 végi 9500 milliard forint koriili haztartasi hiteldllomany
nagyjabol 8300 milliard forint koril lett volna. Egy ilyen mértékd hitelszigoritas nem jart volna a
fogyasztasi és a beruhdzasi kiadasok hasonlé mértékd visszafogasaval. Ennek oka, hogy szamos — a
jovedelem-eloszlas felsé részébe tartozé — haztartas a hitelfeltételek szigoritasara a fogyasztasi vagy
beruhazasi aktivitds érdemi visszafogasa helyett a pénziigyi eszk6z6k leépitésével reagalhatott volna,
igy erbteljesebb redlgazdasagi alkalmazkodast féleg az alacsonyabb jovedelmd haztartasok esetén
feltételezhetiink. A javasolt szabélyok féleg az elmult két évben eredményeztek volna érdemi (netto)
hitelkiaramlas visszafogast, igy a realgazdasagi hatasok is ezen periédusban a leger6sebbek. A kiesé 1j
hitelek — becsléseink szerint — a hitelosszeg 20-55 szazalékanak megfelel6 mértékben csokkentették
volna a héztartasok fogyasztasi és beruhazasi keresletét. Osszességében az alacsonyabb hitelaktivitas
az elmdlt 6t évben atlagosan 0,3 szazalékponttal mérsékelte volna a hazai GDP-dinamikat (3-2. abra),

¥ Az LTV szabalyozas hitelezésre gyakorolt hatdsinak megbecslésénél nem lehet a kézelmalt 2007-2008 adataibol
kiindulni. Az elmalt idGszakban a hitelek tdlzottan enyhe feltételek mellett keriiltek folyésitasra, igy sziikséges olyan
id6szakot is figyelembe venni, amikor még szigorubb hitelezési kondicidk voltak, igy egy teljesebb ciklust tudunk
megfigyelni.
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igy a névekedési aldozat 6sszesen 1,5 szazalékpont lett volna. Ugyanakkor becsléseink eredményei —
az alkalmazott modellté] figgéen — széles tartomanyban szérédnak (éves szinten 0,1 és 0,5 kozott).
Fontos itt megemliteni, hogy a makrockonometriai modelljeink jelenleg nem képesek teljes kortien
kimutatni a bankrendszer és a realgazdasag kozott fellépé szimultan visszacsatolasokat, ami becslési
hibat, vélhetSen a névekedési aldozat tekintetében alulbecslést eredményezhet. A névekedési hatasok
szamszerusitése mellett fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a lakossagi hitelezést érinté szabalyok csak a
gazdasag aktualis novekedési itemét érintették volna, mikézben a potencialis novekedésre
gyakorlatilag nem lettek volna hatassal. A novekedési palyaban elszenvedett koltségeket, kedvezébb
névekedési szerkezet és kisebb kiilsé sérilékenység, azaz alacsonyabb netté kilféldi addssag
ellenstlyozta volna, ami az idei évben tapasztalt realgazdasagi alkalmazkodas mértékét és negativ
névekedési hatasait is tompithatta volna. Osszességében tehat ez a szabalyozas csokkentené a GDP
valtozékonysagat, mikézben névelné a hossza tava, fenntarthat6 gazdasagi névekedést.

3-2. dbra: A hitelezési korlatok dltal okozott sokk hatdsa a GDP nivekedési iitemére
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Forras: MNB.
3.2. Javaslat egy uj pénziigyi feltigyeleti struktiira felillitisira

A makroprudencialis elemzési és beavatkozasi keretrendszer megerdsitése kiemelt feladat. A
valsagtapasztalatok megerdsitették, hogy ha a szereplSk egyenként egészségesnek, stabilnak tinnek is,
a pénzigyl intézményrendszer szintjén megjelenhetnek olyan kockazatok, melyek a rendszer
egészének sériilékenységét novelik, és akar azt alapjaiban megrendit6 kockazatokat is indukalhatnak.
A makroprudencialis elemzésnek a rendszerkockazatok két f6 dimenzidjaval kell foglalkoznia.
El6szor is vizsgalnia kell a kockazatok szektorok kozotti megoszlasat, azt, hogy az adott pillanatban
milyen tipust és mekkora mértéki kockazat jellemzi a kozvetitérendszer £6 részeit. Legalabb ilyen
fontos azonban az id6dimenzi6 vizsgalata, azaz hogy a rendszerszintl kockazatok idében hogyan
alakulnak, illetve hogy a kozvetitérendszer szerepléinek magatartdsa hogyan erdsiti fel ezeket a
kockazatokat. Bar a mostani valsagbol valé teljes kildbalasig még sok idének kell eltelnie, a
kovetkez6, hasonlé mélységli valsag megakadalyozasara képes intézményrendszer alapjait most, a
regeneraci6 idészakaban kell lerakni.

Az Eur6pai Unidéban szemléletvaltasra, és strukturalis, szervezeti moddositasokra van
szitkség. Az Eurdpai Uni6 feliigyeleti struktirajanak atalakitdsara tett javaslataiban a Jacques de
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Larosiere vezette munkacsoport jelentése ramutatott, hogy jelenleg az EU-ban is tal nagy hangsulyt
kap az intézmények egyedi szintl vizsgalata. A jelentésben ajanlott Gj kétagh (makro- és
mikroprudencialis) eurépai feliigyeleti rendszer (3-3. abra) mar 2010 folyaman fel fog allni. Egyrészt
létrejon az Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs (European Systemic Risk Board, ESRB), amelyben a
jegybankoké lesz a meghatarozé szerep. A testlilet f6 feladata az EU pénziigyi stabilitasat
veszélyezteté rendszerkockazatok feltarasa lesz. Az ESRB az azonositott rendszerkockazatok
elharftasara nem rendelkezik majd sajat, kozvetlen beavatkozasi eszkézokkel. Ehelyett felhivia a
figyelmet a veszélyforrasokra, illetve szitkség szerint konkrét javaslatokat fog megfogalmazni az
ECOFIN-nak, a tagallamoknak vagy a feliigyeleti hatésagoknak. E javaslatok nem lesznek ugyan
jogilag kotelez erejliek, de a ,,cimzetteknek” magyarazatot kell adniuk, ha nem teljesitik az
ajanlasban foglaltakat (az Gn. ,act or explain” mechanizmus). A mikroprudencialis feliigyelet terén
létrejon az Eurdpai Pénziigyi Feligyeletek Rendszere (European System of Financial Supervisors,
ESFS), amely a nemzeti feliigyeletek szorosabb egytittmikodését fogja keretbe. A jelenlegi, csupan
konzultatfv szerepet betdlté eurépai feliigyeleti bizottsigok pedig hatésagokka™ (European
Supervisory Authorities, ESA) alakulnak at, és elsGsorban a tagallami szabalyozasok és feliigyeleti
gyakorlatok egységesitéséért és a nemzeti feliigyeletek kozotti egytittmtikodés, informaciéaramlas
el6segitéséért lesznek felelések. A pénziigyl piacok, ill. az egyes intézmények feliigyelete azonban
alapvetéen nemzeti szinten marad. Az ESFS-t tehat — egyfajta decentralizalt halézatként — a tagallami
feligyeletek (amelyek a hataron atnyald tevékenységti bankcsoportok ,kéril”  kollégiumokba
szervez6dnek) és a harom eurdpai hatosag egyiittesen alkotja majd.

3-3. dbra: A tervezett 1ij enrdpai feliigyeleti struktira
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Forras: Eurdpai Bizottsag.

50 A harom leend6 hatdsag az Eur6pai Bankfeliigyeleti Hatésag (EBA), az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA) és
az Buropai Biztositasi és Foglalkoztati Nyugdijpénztari Hatosag (EIOPA).
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Osszhangban az eurdpai valtozasokkal, a hazai feliigyeleti reformrél szol6 térvényjavaslat™ a
mikro- és makroprudencialis feliigyelet kozétti koordinaciét erdsiti, mind a PSZAF-ot, mind
az MNB-t hatékonyabb eszkoézokkel ruhazza fel. A pénziigyi valsag kezelésében el6fordulod
surlodasok, a feliigyeleti dontéshozatali mechanizmus korilményessége, valamint a Feligyelet
elégtelen eszkoztara arra késztették a kormanyt, hogy ujragondolja a feliigyeleti keretrendszert. T6bb
lehetséges alternativa atgondolasa utan a kormanyzat olyan szabalyozast terjesztett az Orszaggytlés
elé, amely mind a PSZAF-ot, mind az MNB-t hatékonyabb eszk6zokkel ruhdzza fel, mindemellett
pedig erdsiti a mikro- és makroprudencialis feliigyelet kézotti koordinaciot. A PSZAF megerésitését,
hatékonyabba tételét szolgalja, hogy a kormanyzattél valé fiiggetlensége er6sodik, mivel
kormanyhivatal helyett statusza koézvetlenil az Orszaggyilés ,,ala” tartozé autoném allamigazgatasi
szerv lesz. A Feltgyeleti Tanacs vezette testileti iranyitast felvaltja a — varhatdan gyorsabb reagalasu
miikodést lehetévé tevé — egyszemélyi, elndki vezetés. Fontos valtozas, hogy a PSZAF maga is
kiadhat majd kotelezd erejii rendelkezéseket, ami egyrészt erdsiti a Feltgyelet rahatasat a piaci
szerepl6k prudens mukodésére, masrészt pedig rugalmasabba teheti a szabalyozoi reakcidkat a
felépiils kockazatokra. A torvény masik aga a PSZAF, az MNB és a PM pénziigyi feliigyeletben ill.
szabalyozasban betoltott funkcidjat is egyértelmtbbé teszi. Az 4j rendszerben a Feltigyelet tovabbra
is az intézmények egyedi stabilitasara, prudens mikoédésére valamint az egyes szektorokat fenyegeto
tevékenységekre, kockazatok feltardsira és mérséklésére Osszpontositana. A pénzigyi rendszer
egészének stabilitasat fenyeget6 kockazatok azonositasaban a jegybanké lenne a f6 felel6sség. A két
1étrejove 4j testilletben, a Pénziigyi Stabilitdsi Tanacsban™ (PST) ugyanis az MNB is képviseletet
kapna, ezaltal a jegybank makroprudencialis szempontjai is erSteljesebben érvényesiilhetnek a
Feliigyelet tevékenységében, gy példaul az ellenérzési célteriiletek meghatarozasaban vagy a PSZAF
altal kiadott ajanlasok tartalmaban. A hattagd testiletben a PSZAF és az MNB altal delegalt 2-2
képvisel6 mellett szintén két f6vel képviselteti magat a Pénziigyminisztérium is.

A rendszerkockazatok gyors felépiilésének megakadalyozasa érdekében a térvényjavaslat az
MNB-nek is 1j jogkoroket biztositana, valamint formalizalja a jegybank szerepét a
rendszerkockazatok azonositasaban, elemzésében. Az MNB két f6 teriileten kapna addicionalis
eszk6zoket. Ha a makroprudencialis elemzések azt mutatjak, hogy a kockazatok gyors ttemben
éptlnek fel, akkor az MNB kézvetlentl is beavatkozhat, és egyes tevékenységeket vagy termékeket
meghatarozott id6re (legfeljebb 120 napra) korlatozhat, tilthat vagy feltételekhez kothet. A MNB
jogszabalyalkotas-kezdeményezésre vonatkozé jogkorei ugyancsak erésddnek. A tervezet alapjan
ugyanis, ha a jegybank a pénzigyi stabilitas érdekében jogszabaly-alkotasi javaslatot tesz majd a
kormanyzatnak vagy a Feliigyeletnek, akkor azoknak — hasonléan a fent emlitett Eurdpai
Rendszerkockazati Tanacs ajanlasathoz — részletesen indokolniuk kell, ha nem fogadjak el azt.

ST A stabilitasi jelentés elkésziltéig a Parlament még nem fogadta el a térvényt, {gy csak a varhaté valtozasokat
ismertetjik, azok kozil is csak a téma szempontjabdl dltalunk leginkdbb relevansabbnak tartott médositdsokat emeljiik ki.
52 A PST tulajdonképpen az MNB, a Pénziigyminisztérium és a PSZAF részvételével 2005 6ta mikods Pénziigyi
Stabilitasi Bizottsag tovabbfejlesztésével jonne 1étre. A korabbi testiilet csupan konzultativ, nem pedig déntéshozé férum
volt, és tevékenysége nem jogszabalyon, hanem a harom hatésag kozotti egyiittmiik6dési megallapodason alapult.
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MELLEKLET: MAKRO-PRUDENCIALIS INDIKATOROK
1. Kockazati étvagy
1. dbra: Fobb kockdzati indexek alakuldsa 2. dbra: A fibb piacok implikdlt volatilitisa
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=
i ] ] 4
S g B 5 E28 e
§
[- - - JPM EMBI Global JPM Maggic High Yicld JPM Maggic A [ MOVE-Index — VIX-Index (jobb skila) |
Forras: Datastream, JP Morgan. Forras: Datastream, Bloomberg.

3. abra: Dresdner Kleinwort indikdtor
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160 160)

120 120
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40 40
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Forras: DrKW.

2. Kiils6 egyenstily és sebezhetdség

4. dbra: Az egyes sgektorok GDP-ardnyos finanszirozdsi 5. dbra: A GDP-ardnyos iilsd finanszirozdsi igény és a
igénye és a kiilsd egyensily alakunldsa [finanszirozds syerkezete

S S
B Allamhaztartis® B Haztartisok 1 Adéssiggenerdlé finanszirozds B Adéssigot nem generdld finanszirozis
0 Vallalat és "hiba"™* —— Kiils6 finanszirozisi igény*** T Tévedések és kihagydsok —— Kiils6 finanszirozisi igény
Forras: MNB. Forras: MNB.
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6. dbra: GDP-ardnyos nettd kiilsd adissdg

7.

dbra: Az egyes szektorok GDP-arinyos
pozicidja

nyitott drfolyam-

I = =
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L s e s e e )
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Q

B Hiztartisok I Villalat B Allamhiztartds £ Kiilfold — Nett6 kiils ad6ssig

Forras: MNB.

3. A makrogazdasag teljesitménye

8. dbra: A GDP és komponenseinek nivekedése (ag elizd év
azonos iddszakdhoz, képest)

Forras: MNB.

9.

dbra: A foglalkoztatottsigi rdta és a nettd redlkeresetek
alakuldsa (azg eldz0 év azonos iddszakdhbog képest)
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Export - - = Import

52,0
518
516
514
512
510
50,8
50,6
504

502

50,0
498
49,6
494
492

49,0

2006.1.

2004..
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Forris: KSH.
10. dbra: Lakossdgi  felhaszndlds  a

Jovedelem ardnydban

rendelkezésre  dalld

Forras: KSH.

11.

dbra: A versenyszektor villalati redl ULC viltozdsa
eldzd év azonos iddszakdhog, képest)

(a3
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Forras: KSH, MNB.

Forras: KSH, MNB.
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12. dbra: A;ga{aiz' csddratik
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lgdlatisok ingatlan nélkiil
tSipar

Forras: Opten, MNB, KSH.
4. Monetaris és pénziigyi kondiciok

14. dbra: Hdrom honapos enro, dolldr, svdjci frank és forint
péngpiaci  kamatlibak (LIBOR é BUBOR

fixing)

13. dbra: A magyar dllam  hosszi  tavii nemfizetési
kockdzata és forward feldra

%
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Forras: Datastream, Reuters. Forras: Reuters.

15. dbra: Forint/ enro, forint/ dollar és forint/ svdjei frank  16. dbra: Forint/ enro drfolyam volatilitisa
drfolyam viltozdsa 2005. janudr 3-hoz, képest
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‘—Forint/sv{xici frank arfolyam = Forint/euro arfolyam —— Forint/dollar arfolyam ‘ — Iomplikil volatiis Visszatckintd volatligs

Forras: Reuters. Forras: Reuters, MNB.
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18. abra: U] haztartdsi forinthitelek kamatfelira (3 honapos

17. dbra: Uj villalati hitelek kamatfelira (BUBOR, lletve
BUBOR karmat felett)

EURIBOR felet?), 3 havi mozgédtlag
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Forras: MNB, Euribor. Forras: MNB.

19. dbra: Uj  haztartisi BUR-hitelek  kamatfelira (3
hinapos EUR kamat felet?)

szazalékpont szazalékpont 2
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[E3Szemdlyi hitel (jobb skila) —4— Lakishitel —#—Szabad felhaszndlisd jelzdloghitel

Forras: MNB, Euribot.

5. Eszkozarak

20. dbra: A redl lakdsarak alakulisa 21. dbra: Az dllampapir-indexeken & a  pénzpiacon
realizadlt évesitett hogamok alakulisa

w0, %10 % %
107 107
105 105
103 103
101 101
99 99
97 97
95 95
93 93
91 91
89 89 | T 15
CEAS NS ESS NS ECE B E 3
ST FITEY F9TEY 98T 7]
= Rl Bisiedk (001, dee=T007%) [=— RMAX index 1 hetes BUBOR = MAX index

Forras: Origo. Forras: AKK, MNB, portfolio.hu.
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22. abra: Fobh magyar és kelet-enrdpai t93sdeindexeke éves
hozamainak alaknlisa

-100 -100
g 2 E gy frddeE EsdoEg s d e 2
= 3 g z g gw3 g w3 z g8
] &8 &8 SCEEEEHLEEEESEESE &
=5 3 =88 SeSFEEfgeSEEsgasE g
LS i8S S8l 82 %2282 4822 3
S S\ = IS 2 = S © S =
<o N =1 1=3 ™ i=3 o <N S == =3 =3
sYgasg sz a“gavsag89¢e 8

S S & 5 S & & & S
""" BUMIX —— CETOP ====BUX

Forras: BET, portfolio.hu.

6. Pénziigyi kozvetitS rendszer kockazatainak mutatéi

23. dbra: A nem pénziigyi villalati szektor GDP-ardnyos

24. dbra: A nem pénziigyi villalati sgektor belfoldi banki
hiteleinek denomindcids szerkezete
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Forras: MNB, Eurostat.

Forras: MNB.

25. dbra: A belfoldi bankok dltal a villalatoknak nyijtott  26. dbra: A nem pénziigyi vdllalatok nettd belfoldi banki

hitelek éves novekedési iiteme

hitelfelvételénefe negyedéves alaknldsa
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Forras: MNB.

Forras: MNB.
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27. dbra: A villalatok portfoliomindségének fontosabb mutatdi

28. dbra: A bankrendszer  villalati

értékvesztéssel vald fedezettsége dgazatonként

hiteldllomanydnak
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==Vallalatok hitelei utin elszimolt értékvesztés eredményrontd hatisa a villalatok 6sszes hiteléhez (jobb skala) v (Z; %)
Forras: MNB. Forras: MNB.
29. dbra: A haztartasok eladdsodottsdgi mutatdi nemzetkizi  30. dbra: A haztartdsok torlesgtési terbe
dsszehasonlitasban
o " % 2
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Forras: EKB, MNB.

31. dbra: Hiztartdsok dsszes hiteleinek éves novekedési iiteme

Forras: MNB.

32. dbra: Hazgtartdsok negyedéves nettd  hitelfelvétele,

fibb

terméke és devizdlis meghontdsban, drfolyamsziirt,

szezondlisan igazitva
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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33. dbra: Hiztartisok hiteleinek denomindcids szerkezete 34. dbra: Hiztartdsok  biteleinek  fedezettséy  szerinti

megbontdsa
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Forras: MNB. Forras: MNB.

35. dbra: Az dj  kibocsdtdsi  lakdshitelek LTV szerinti - 36. dbra: A haztartdsok  portfoliomindségének  fontosabb

megbontisa mutatdi
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Forras: MNB. Forras: MNB.

37. dbra: A CHEF- és a forint lakdshitelek torlesgtirésgletének  38. dbra: Hisztartdsok  hiteleinek  értékvesztéssel  valo
dsszebasonlitdsa fedezettsége
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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39. dbra: A hazai

bankrendszer

rendsger  nyitott  40. dbra: A bankrendszer drfolyamkockdzati kitettsége

devizapozicidianak alaknldsa
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Forras: MNB.

Forras: MNB.
42. abra: A fkamatkockdzati stresszteszt alapjan  virbatd

41

dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazasi rései

maximdlis vesteség a sajit toke ardnydban
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Forrds: MNB. Forras: MNB.
43. dbra: Aggregalt  likviditdsi  mutatd  (exponencidlis  44. dbra: Aggregdlt [likviditdsi részindexek  (exponencidlis
mozgddtlag) mozgodtlagok)
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[ — Agaregil likviditisi mutad (esponencidlis garegilt iigyletkotések szama mutaté — = Aggregdlt dtlagos iigyletméret mutat6
Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW
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45. dbra: A legfontosabb  hazai  pénziigyi  piacok bid-ask  46. dbra: A banfkrendszer sigyféibitel] iigyfélbetét
szpred mutatdja (exponencidlis nozgddtlagok) mutatdjanak alakuldsa (drfolyamsziirt)
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Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW Forras: MNB.
47. dbra: A bankrendszer likviditisi mutatdi 48. dbra: A bankrendszer kilfoldi forrdsai
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Forras: MNB. Forras: MNB.
. L . . o , . . ,
49. dbra: A vizsgdlt bankok dtlagos 1 hinapos likviditasi  50. dbra: A bankrendszeri ROA, ROE és redl ROE
stressgmntatgja alakunldsa
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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51. dbra: A bankok résgesedése a mérlegfdisszeghdl a ROE — 52. dbra: A bankrendszeri szpred és dsszetevdi

mutatd fiiggvényében
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53. dbra: A bankrendszer miikodési hatékonysdginak mutatéi - 54. abra: A TMM és az alapvetd TMM alakunldsa
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Forras: MNB.

55. abra: A bankok részesedése az dsszes tokekovetelménybdl

a tokemegfelelési mutatd fiiggvényében
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7. Fizetési rendszerek kockazatai

56. abra: A BKR-elszdmolishoz sgiikséges fedezet 57. abra: A VIBER-ben a [likviditis forgdsi sebessége,
ardnya a Rerethez, viszonyitva, valamint a fedegetlenség miatt valamint a forgalom és a sorkexdd tételek dsszege
sorban maradt tételek ardnya a tranzakciok dssgegéhey; rendszerszinten
02 carelek 42 50 Mrd Ft 54 000
45 90 000
50 35 40 80 000
35 L1 /\ y 70 000
0 28 30 P I~ 60 000
25 L4 0 \‘} r ‘) P's 50 000
20 \} \"‘.‘ Ny TS 1 40000
15 \ .4‘_“"“' 30000
1,0 N 20 000
05 1) L Y 10000
0,0 ,4 \‘ o
B Sor (jobb skila) I Forgalom (jobb skala) =8~ Forgisi scbesség dtlag
_ —8— Forgisi schesség maximum =4 Forgisi sebesség minimum
=T égarinya 2 (jobb skila) —— Minimum —@~ Ardag_—+— Maximum
Forras: MNB. Forras: MNB.

58. dbra: A hazai felvigyazort rendszerek (BKR, KELER,
VIBER) rendelkezésre dllisa
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VAL o 2ogiegeer 1000
99,5 .Y/-\/\/ \ / p /\/ ‘W /\i/\/ \/ 99,5
: \ Y ;)
99,0 ) \/ \/ 99,0
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975 97,5
97,0 97,0
96, 96,5
96,0 96,0

—O—EI\R = —4— VIBER =
KELER (iij médszertan szerint) KELER (régi médszertan szerint)
Forras: MNB.
.
Jegyzetek a melléklethez

Az abrikon az év megjelolése (pl. 2008) az id6szak véget jelenti (2008.12.31.), amennyiben ez masként nincs
meghatarozva.

1. 4bra:

A mutat6 emelkedése a kockdzati étvagy csOkkenését, a magasabb érzékelt kockazatot titkrozi.
2. abra:

VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitisa (CBOE)

MOVE: USA allampapirok implikalt volatilitisa (Merrill Lynch)
3. abra:

A mutat6 emelkedése a kockdzati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot titkrozi.
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10.

12.

13.

16.

20.

25.

26.

39.

42.

43.

44.

45.

46.

. abra:

*Allamhaztartis: SNA médszertan szerinti allamhaztartasi hiany.
**Vallalat és ,,hiba”: A véllalatok finanszirozasi képessége maradékelven adédik, ezért a hibat is tartalmazza.

xKilsé finanszirozasi igény: Az EU-csatlakozas miatt elérehozott import altal okozott eltérések, valamint az EU
csatlakozas k6vetkeztében megszing vamraktarak és a Gripen-beszerzések importnével6 hatasaval korrigalt adatok.

abra:

A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jévedelem-felhasznalas alapjan készilt.

abra:

A jogi személyiségli tarsas vallalatokkal szemben inditott felszamolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének

datuma szerint, 4 negyedévre kumuldlva, az egy évvel korabbi, mikddd, jogi személyiségt tarsas vallalkozasok
szamaval osztva.

abra:
Az 5 év mulvai 5 éves forint forward hozam felira az euro forward hozamhoz képest (3 napos mozgdatlag),
valamint a 5 éves magyar credit default swap-ar.

abra:

Historikus volatilitas: a napi arfolyam-valtozasok feltételes (GARCH) szorasa.

Implikélt volatilitas: 30 napos ATM devizaopcids jegyzésekbdl szarmaztatott volatilitas.

abra:

A budapesti kinalati lakasarak alapjan.

abra:

A devizahitelek 2000. decemberi, h6 végi arfolyamon, a forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal
korrigalva.

abra:

Devizahitelek 2000. decemberi, hé végi arfolyamon.

abra:

A kilféldiek netté swapallomanyanak névekedése forint melletti spotlabbal rendelkezé swapkotést mutat. A
hitelintézetek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek éltal kiilfoldiekkel kotétt swap tgyletek alapjan.
A jelentési hibak és a nem szabvanyositott Ugyletek miatt az adatfeliilvizsgalatok utolag is jelent6sen médosithatjak
az id6sort. Az id6sor a kulfoldieknek a fidktelepeknek, a specialis hitelintézetekkel és a sz&vetkezeti hitelintézetekkel
kotott swapiigyletekeit nem tartalmazza. A swapallomany a terminlabak aktualis arfolyamon atszamitott értékeinek
Osszegét jelenti.

abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy széls6séges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgorbe
parhuzamos felfele tolédasa a forint esetén 500, euro, amerikai dollar és svajci frank esetében 200 bazisponttal -
milyen eredményhatassal jar. A szamitisok soran atarazédasi adatokat, illetve az azokbdl szamitott Macaulay-
durationt hasznaltuk.

abra:

Az aggregalt likviditasi mutatd emelkedése a pénziigyi piacok likviditisanak névekedésére utal.

abra:

Az aggregalt likviditasi mutatohoz hasonléan, a likviditasi részindexek emelkedése a likviditas adott dimenzidjanak
névekedésére utal.
abra:

Az abrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred szlkulésére, vagyis a piac feszességének és likviditasanak
novekedésére utal. A HUF swappiacra vonatkoz6 likviditisi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF
szegmensek adatait tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-next tgyleteket is. Korabban a swappiac
likviditisi indexe a tom-next USD/HUF ugyletekre tetjedt ki.
abra:

Az tugyfélhiteleknél a nem pénziigyi vallalati hiteleket és kotvényeket, a haztartasi hiteleket, a pénziigyi és a
befektetési vallalkozasok hiteleit és kotvényeit, a koltségvetési és az Onkormdnyzati hiteleket, 6nkormanyzati
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47.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

57.

58.

kotvényeket vettilk figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi véllalatok betéteit, a haztartisi betéteket, a
pénzpiaci alapok betéteit, a pénziigyi és a befektetési vallalkozasok betéteit, a koltségvetési és az dnkormanyzati
betéteket vettiik figyelembe. A hitel/betét mutatét az utolsé idészak drfolyamédval szirtik.

abra:

A finanszirozasi rés arfolyamszdrt tgyfélhitel és ugyfélbetétnek az arfolyamszirt tgyfélhitel-allomanyra vetitett
aranya.

abra:

Stresszforgatokonyv: egyedi, bankspecifikus likviditasszikilést (pl. bizalmi valsag) feltételez. Fé feltevések:

* A bankok nem tudjak megujitani 1 hénapon belil lejar6, nem betéti tipust forrasaikat (elsésorban bankkézi
forrasok).

* Az ugyfelek lehivijak a hitelkeretek 1 hénapon belil esedékes részét, ill. bevaltjdk a garanciak 1 hénapon belil
esedékes részét.

* A pétldlagos forrisszerzéshez a bankok likvid eszkozeiket csak - eszkoztipusonként eltéré — , haircut”-tal tudjak
igénybe venni.
* Az tgyfelek nem fizetik vissza a folyészamlahiteleket.

1 hénapos likviditasi stresszmutaté: a stresszforgatokonyv feltételezésével, illetve a ,haircut”-tal csékkentett likvid
eszkozokkel korrigalt 1 honapos lejarati rés viszonyitva az tgyfélforrasokhoz. Ez a mérészam azt mutatja meg, hogy
az egyes bankok az tgyfélforrasok legfeljebb milyen aranytd kivonasara rendelkeznek fedezettel, feltételezve, hogy
nem tudnak djabb forrasokat bevonni.

abra:

ROE: Adézis el6tti eredmény/ (atlagos sajat téke - eredmény)
ROA: Adézis el6tt eredmény/atlagos mérlegféosszeg
Evesitett adatok!

Adobzas el6tti eredmény: gérdilé 12 havi adat

Atlagos mérlegf6osszeg: gordiils 12 havi szamtani atlag
Atlagos sajat t6ke - eredmény: g6rdiils 12 havi szamtani atlag
Deflator: El626 év azonos h6=100 CPI (%)

abra:
Adézas el6tti eredménnyel.
abra:

Evesitett értékek!

Kamatbevétel: gordiil 12 havi érték; kamatraforditas: gordils 12 havi érték

Atlagos kamatozé eszkozok: gordil 12 havi szamtani atlag; atlagos kamatozé forrasok: gordils 12 havi szamtani
atlag

abra:

Koltség: gordild 12 havi

Mikédési eredmény: gordilé 12 havi

Atlagos mérlegf6osszeg: gordils 12 havi szamtani atlag

abra:

Tékemegfelelési mutaté = (kockdzatok fedezésére figyelembe vehets szavatoldtke / t8kekdvetelmény) * 8 szdzalék

Alapvet6 tékemegfelelési mutaté = (kockazatok fedezésére figyelembe veheté alapvetd téke / tékekGvetelmény) * 8
szazalék

abra:
A szamitasok soran a nap eleji egyenlegrendez6 (START-) tételeket és az MNB-t kiszurtik.
abra:

A rendszerek kozotti Osszehasonlitds a rendszerek eltéré jellege és a szamitisi moédszertan eltérései miatt nem
célszerd. A KELER Zrt. rendelkezésre all6 mutatéjanak szamitasi médszertana 2008 januarjatél meguajult. A régié és
az ) moédszertan szerint szamitott mutatok nem 6sszehasonlithatéak, {gy a tovabbiakban kilén idésorban fogjuk
k6zolni azokat.
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