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A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossdgu pénziigyi piacok és a pénziigyi
intézményrendszer képes ellendllni a gazdasdgi sokkoknak és zokkenémentesen tudja elldtni alapveté funkcidit: a pénz-
ligyi forrdsok kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsadt.

A Magyar Nemzeti Banknak alapveté érdeke és - mds dllami intézményekkel kozds - feleléssége a hazai pénziigyi rend-
szer stabilitdsdnak fenntartdsa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartdsdban a
Jegybanktdérvény rogziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére dllé eszkdzdkkel tdmogatja és erdsiti a pénziigyi stabilitdst, valamint sziikség
esetén kezeli a pénziigyi rendszert éré sokkok hatdsdt. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank dtfogéan
és rendszeresen elemzi a makrogazdasdgi kbrnyezetet, a pénziigyi piacok, a hazai pénziigyi kozvetiték és a pénziigyi
infrastruktara miikodését, feltdrja azokat a kockdzatokat, amelyek a pénziigyi rendszer stabilitdsdt veszélyeztethetik,
és azonositja a pénziigyi rendszer torékenységét okozd elemeket, folyamatokat.

A ,Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol” cimii kiadvdny fé célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer miikodtetéit és
haszndléit a pénziigyi stabilitdst érintd aktudlis kérdésekrdl, és ezzel novelje az érintettek kockdzati tudatossdgat, fenn-
tartsa és erdsitse a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szdndéka szerint ezdltal hozzdjdrul
ahhoz, hogy a pénziigyi rendszert érinté dontésekhez a megfelel6 informdcidk az érintettek rendelkezésére dlljanak, és
igy a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsa erésédjon.

Az elemzés az MNB Pénziigyi stabilitas, a Pénziigyi elemzések, a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a
Pénzforgalom és értékpapir-elszamolas szakteriiletek kozremiikodésével késziilt, Nagy Marton igazgato altalanos iranyita-
sa alatt. A jelentés elkészitését Balas Tamas, a Pénziigyi stabilitas vezetd kozgazdasagi elemzdje iranyitotta. A publikaci-
ot Kiraly Jilia alelnok hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Banai Adam, Fabian Gergely, Homolya Daniel, Hudak Emese, Kékesi Zsuzsa, Kiss M.
Norbert, Kérmendi Gyongyi, Lénart-Odoran Rita, Luspay Miklds, Mak Istvan, Molnar Zoltan, Olah Zsolt, Pales Judit, Racz
David Andor, Sovago Sandor, Szegedi Robert, Szigel Gabor és Szorfi Béla. A jelentésben szerepld elemzések hattérmunka-
jaban részt vett Aczél Akos, Csajbok Attila, Siklos Déra és Tamasi Balint.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetaris Tanacstol, amely 2011. aprilis 4-i és aprilis 18-i Glé-
sein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhatdo megallapitasok a kozrem(ikodo szakteriiletek véleményét tiikrozik, és

nem feltétlenil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés a 2011. dprilis 1-jéig terjedé id6szak relevdns informdcioit dolgozta fel.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. APRILIS






Osszefoglalé értékelés

1. A hazai pénziigyi intézményrendszer miikodési kornyezete

1.1. Az eurozdna szuverén addssagvalsaga jelentds veszélyforras

1.2. Magyarorszag nemzetkozi befektet6i megitélése Gjra javul

1.3. A hazai pénziigyi piacok mikodése a devizaswappiac kivételével zavarmentes

1.4. A hazai gazdasag novekedése rovid tavon élénkiilhet, a magas kiils6 adossag lassan csokkenésnek indulhat

1.5. A hazai lakaspiacot alacsony forgalom, mig a kereskedelmi ingatlanokat magas kihasznalatlansag jellemzi

2. A hazai pénziigyi intézményrendszer stabilitasa

2.1. A maganszektor hitelezése nem mutat fordulatot

2.2. A moratérium és az atstrukturalas rejtett portfoliofesziiltséget okoz

2.3. A kiilfoldi forraskiaramlas gyorsul, mikézben rovidiil a fennallo kiilféldi forrasallomany

2.4. A bankrendszer az allampapir-kitettségen keresztiil érzékenyen reagal a hossz(i hozamok valtozasara

2.5. A hazai bankrendszer jovedelmezisége regionalis Gsszehasonlitasban alacsony

2.6. Az integralt hitel- és piaci kockazati, valamint a rovid tavu likviditasi stressztesztek erds ellenallo képességrol

tanuskodnak
2.7. A biztositasi szektor 2010-ben veszteségessé valt

2.8. Alacsony kockazatok a hazai fizetési és elszamolasi rendszerekben

Melléklet: Makroprudencialis indikatorok

Jegyzetek a melléklethez

Keretes irasok jegyzéke

1. keretes iras: Devizaswap-piaci fesziiltségek 2010 végén

2. keretes iras: Az onkormanyzatok eladosodottsaga

3. keretes iras: A vallalati hitelezés keresleti és kinalati tényezdinek szétvalasztasa egyensllyi modell
felhasznaldsaval

4. keretes iras: Hogyan csokkenthet6 a devizaalapu jelzaloghitelezés felfutasanak kockazata a tiltas feloldasat
kovetéen?

5. keretes iras: Mekkora az esélye Magyarorszagon egy hitelezés nélkiili gazdasagi fellendiilésnek?

6. keretes iras: Az atstrukturalas és a portfoliotisztitas hatasa a portfdlio mindségére és az értékvesztés
elszdmolasara

7. keretes irds: Mi torténhet a moratérium feloldasat kovetéen?

8. keretes iras: A rovid lejaratd kiilfoldi forrasok alakulasanak szimulacioja

9. keretes iras: A hazai bankok iizleti varakozasai 2011-ben a Piactudas (Market Intelligence) talalkozok alapjan

10. keretes iras: Az ICAAP-SREP egyeztetések hatasa a bankok tékemegfelelésére

12
13
17
19
23
28

31
33
45
53
57
59

66
72
75

77
88

21
26

36

39
42

50
51
56
62
64

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. APRILIS






Kiemelt kockazatok:

I. A romlé hitelportfélio kezelésével kapcsolatos fesziiltségek
a bankadoval kiegésziilve rontjak a bankok hitelezési képes-
ségét és hajlandosagat, ezaltal pedig hatraltatjak a gazdasag

fellendiilését.

Az atstrukturalas alapvetéen pozitiv folyamatnak tekinthetd,

hiszen az ligyfél fizet6képességének helyreallitasat célozza.
Ugyanakkor a jelenlegi értékvesztés-képzési szabalyok lehet6-
séget adnak a bankoknak arra, hogy tobbkords atstrukturalas-
sal - a varhatoan sziikségesnél kisebb értékvesztés elszamola-
saval - jovedelmeziségiiket noveljék. Ha a bankok az ujboli
atstrukturalasokkal hosszabb ideig a mérlegiikben tartjak a
problémas hiteleket, azok finanszirozasa az Uj hitelektdl von el

forrast.

A hosszu ideje fennallo kilakoltatasi és arverezési moratorium
miatt egyre nagyobb a nemteljesité jelzaloghitelek allomanya
a bankok mérlegében. Az eddig felhalmozott portfoliofesziilt-
ségek miatt a moratorium megsziinése lakaspiaci fesziiltsége-
ket is okozhat. A potencialisan piacra keriil6é ingatlanok szama
igen nagy a jelenlegi lakaspiaci forgalomhoz képest, igy a gyors

értékesités akar jelentGs aresést eredményezhet.

A pénziigyi rendszert terhelé bankado a koltségvetés rovid tava
stabilizalasat szolgalja, mikozben gyengiti a bankok mérlegét
Az alacsony jovedelmezGség csokkenti a pénziigyi rendszer
belsé tékeakkumulacios, valamint téke- és forrasvonzo képes-

ségét, illetve ezaltal hitelezési kapacitasat.

Il. A pénziigyi rendszer csokkend hitelezési aktivitasat, egyre

rovidebb kiilfoldi forras finanszirozza.

« A hazai bankrendszer kiilfoldi forrasoktol valo fiiggése miatti
sériilékenységét tovabb noveli, hogy ezen forrasok hatralevo
futamideje folyamatosan rovidil, igy emelkednek a megujitasi

kockazatok.

Kockazatcsokkentd lépések:

I. Pénziigyi stabilitas szempontjabol jelentds feladat a hitelki-
nalati korlatok lebontasa és ezen keresztiil a hitelezés beindi-

tasa.

« A bankoknak fel kell készulnilik arra, hogy a tiirelmi idészakok
lejartaval az atstrukturalt hitelek akar nagymértékben
nemteljesitévé valhatnak, és ehhez kapcsoldodoan jelentds hite-
lezési veszteségek meriilhetnek fel. A tetemes, egyszerre
jelentkez6é értékvesztés-képzési igény elkeriilése érdekében
kivanatos az atstrukturalas értékvesztés-képzési szabalyait
felulvizsgalni és sziikség szerint szigoritani. Ebben az esetben
a bankok gyorsabban tisztitanak a hitelportfélidjukat, ezaltal

javitva mérlegiiket és hitelezési kapacitasukat.

A pénziigyi kozvetitérendszer és a gazdasag miikodése szem-
pontjabol kivanatos a moratérium minél hamarabb torténd
feloldasa. A moratorium fennmaradasa ugyanis néveli minden
jelenlegi adods koltségeit, és jelentésen megneheziti azok hely-
zetét, akik a jovében szeretnének hitelt felvenni. A moratorium
teljes kori feloldasat kovetéen olyan koordinalt viselkedésre
alapozott megoldast kell talalni, ami a bankok szamara a lehe-
to leggyorsabb portfoliotisztitast tesz lehetévé anélkiil, hogy a
nemteljesité hitelek mogotti ingatlanok piacra keriilése jelen-

tés negativ arsokk kialakulasat okozna.

A bankadd csckkentése és a nemteljesité hitelek hatékony
kezelésének megoldasa nagyban hozzajarulhat ahhoz, hogy a
hazai bankrendszer versenyképességi szempontbol Ujra az
élmezénybe keriiljon és ezaltal toke- és forrasvonzd képessége

erésodjon.

Il. Az eszkozok és forrasok kozotti lejarati osszhang javitasa

makroprudencialis intézkedéseket igényel.

« Mivel a bankrendszer szerepl6i a jovedelmezdségi szemponto-
kat a megujitasi kockazati szempontok elé helyezik, ezért a
pénziigyi stabilitasért felelés hatosagoknak célszer( atgondolni

a makroprudencialis szabalyozas bevezetésének lehetGségét.
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Az eurozdna hitelintézeteinek jelents méret(i forrasmegujitasat neheziti az
eurozona periferialis orszagainak adossagvalsaga. A bankok magas szuverén
allampapir-kitettsége mar rendszerszint(i kockazatként jelentkezik. Az érin-
tett bankok igyekeznek leépiteni ezeket a kitettségeiket, ami ugyanakkor a
piaci kereslet visszaesése miatt ndveli a szuverén addssagproblémat és annak
a bankrendszerre gyakorolt hatasat. A bankok és a befekteték kozotti - a
kitettségek és a veszteségek mértékét ovezé - ndvekvé bizalmatlansag a
forraskoltségek emelkedését vonja maga utan, valamint fokozza a rautaltsa-
got az EKB eszkozeire. Mivel az elmult évek fiskalis expanzidja miatt az
eurozonaban is jelent6s allamadossag épiilt fel, ezért ennek finanszirozasa
kiszorithatja, illetve megdragithatja a bankrendszer piaci forrasbevonasat.

Magyarorszag orszagkockazati felara a 2010-ben tapasztalhatd névekedéssel
szemben 2011 elejétdl csokkenésnek indult. Ez részben a régidval szembeni,
részben hazankkal szembeni javulé befektetéi bizalomnak kdszonhetd.
Hazankban a kormany altal 2011. marcius elején bejelentett fiskalis csomagot
a piac pozitivan fogadta. A kiilfoldiek forinteszkdz-vasarlasa jelentésen emel-
kedett, mikdzben a forint arfolyama is erésddésnek indult. A javuld piaci
megitélésre utal az is, hogy az allam sikeres dollarkotvény-kibocsatast haj-
tott végre 2011 marciusaban.

A hazai bankrendszer szamara kulcsfontossagli pénziigyi piacok koziil az
allampapirpiac és a bankkozi piacok likviditasa javult, a devizaswappiac
miikddése ugyanakkor tovabbra sem zavartalan. Az allampapir-piaci likvidi-
tas emelkedését a kiilfoldiek novekvo kereslete és az els6dleges forgalmazoi
kor mindségi bdvitése okozta. A bankkozi piac stabil miikodéséhez pedig a
likviditaskezelés javulasat célzd rugalmas tartalékrata 2010. novemberi
bevezetése és a jegybank altal 2010 szeptemberétdl heti rendszerességgel
kozzétett likviditasi prognodzis jarulhatott hozza. Kedvezétlen fejlemény,
hogy a devizaswappiac likviditasa tovabbra is elmarad a valsag el6tti szintjé-
tél. A hazai bankok magas kockazati felara és a csak részben helyreallitott
partnerlimitek miatt a devizaswappiaci felarak meghaladjak a valsag elotti
mértéket, ami hozzajarul a bankok finanszirozasi koltségének emelkedésé-
hez. A 2010 végi erbs, atmeneti devizaswap-piaci turbulencia a piac toré-
kenységére utal.

A jegybank 2011. marciusi el6rejelzése szerint a GDP ndvekedése az idei
évben még dinamizalodik, de 2012-ben a kormanyzati intézkedések kovet-
keztében nem gyorsul tovabb, igy mindkét évben 3 szazalék koril alakul.
Rovid tavon mind az export, mind a belsé kereslet élénkiilhet. Ebben az
id6szakban az orszag kedvezo kiilsé finanszirozasi képessége fennmaradhat,
igy a netto kiils6 addssagallomany lassi mérséklédésnek indulhat. A gazdasa-
gi novekedés tekintetében kiilsé faktorként az eurozdna adoéssagvalsaga
jelenti a legfontosabb kockazatot, amely a bankok kozotti bizalmi valsag
kiGjulasaval parosulhat, mig belsé kockazati faktorként a bankok szigoru
hitelkinalati korlatai jelolhetok meg.

2009 vége ota a kiils6 keresletnek kdszonhetéen a GDP mar novekedésnek
indult, ugyanakkor a netto hitelkihelyezés mind a vallalati, mind a haztarta-
si szektorban tovabbra is negativ. A vallalatihitel-allomany folyamatos csok-
kenését féként hitelkinalati tényezok indokoljak. A haztartasoknal a kinalati
korlatok mellett a hitelkeresleti tényezok hangsulyosabban jelentkeznek.
Mindezek annak kockazatat ndvelik, hogy a hitelezés hosszabb tavon nem
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képes tamogatni a gazdasagi novekedést. Ez hazai sajatossagnak tekinthetd,
hiszen a régio orszagainak tobbségénél a maganszektor hitelallomanya a GDP
fordulopontjaval egy idében mar névekedésnek indult.

A vallalati szegmens hitelezése korabbi varakozasunkkal szemben 2010 folya-
man tovabb mérséklédott, amit keresleti oldalrol a vallalatok csokkend beru-
hazasi aktivitasa magyaraz. Ugyanakkor a bankok szerint a forgdeszkoz célu
hitelkereslet erésodott. A kinalati korlatok jelenlétére utal, hogy a jegybank
hitelezési felmérése szerint a vallalati szegmensben a tobb éve tartoé szigori-
tasi ciklus tovabb folytatodott. Az alacsony kockazatvallalasi hajlandosag
miatt a bankok egyre jobban szlkitik az altaluk hitelképesnek tekintett valla-
latok korét, vagyis hiteladagolnak. 2011 els6é negyedévében a bankok a kinalat
visszaesésének okai kozott (j elemként emlitették a gyenge jovedelmezdsé-
get és a téketartalék mérséklédését. Eldrejelzésiink alapjan a vallalatihitel-
allomany csak 2011 negyedik negyedévében kezdhet el Ujra emelkedni, ami a
korabbi elérejelzésiinkhoz képest a fordulopont kitolodasat jelenti.

2010-ben a haztartasihitel-allomany csokkenése az arfolyamhatastol meg-
tisztitva gyorsult, mig arfolyamhatassal egyiitt a hitelallomany mar nagymér-
tékben emelkedett. A svajci frank erésodése nemcsak az adossagot novelte,
hanem emelte a torlesztérészleteket is, ami jelentés mérlegalkalmazkodasra
kényszeritette a devizahitellel rendelkezé haztartasokat. Az dvatossagi moti-
vum erésodése és a kedvezbtlen munkapiaci koriilmények ugyancsak ala-
csony hitelkeresletet eredményeztek. Ekdzben kinalati oldalrél a szabalyozoi
szigoritas (koriltekinté hitelezés, deviza-jelzaloghitelek tiltasa) miatt sz(kil-
tek a hitelfelvételi lehetGségek. Elérejelzésiink szerint a haztartasihitel-allo-
many novekedésének kezdete 2012 masodik felére tolodhat.

A devizaalapl jelzaloghitelezés tiltasanak feloldasa nem eredményezi a devi-
zahitelezés felfutasat, mivel az érvényben lév6 koriiltekintd hitelezésrél
sz0lo szabalyozas a maximalis hitelfedezeti aranyokon keresztiil korlatozza
az lgyfelek hitelfelvételi lehetéségét. A jelenlegi hitelfedezeti korlat ugyan-
akkor els6sorban a bankokat védi attol, hogy hitelezési veszteséget realizal-
janak. Az lgyfelek védelmében és a tulzott kockazatvallalas megelézése
érdekében jovedelemaranyos torlesztési korlat bevezetése is sziikséges.
A bankok kozotti arverseny erésodését és az atlathatosag novelését szolgalna
az a korabban mar megfogalmazott jegybanki javaslat, amely szerint a jovG-
ben hosszabb (években mérhet6) kamatperiddusra rogzitett kamatozas(,
vagy referenciakamathoz kotott és a teljes futamiddre fix felarral lehessen
csak (j jelzaloghiteleket kihelyezni.

2010 végére a vallalati és a haztartasi nemteljesitd hitelek aranya elérte a
11-12, a veszteségrata pedig a 2,5-3 szazalékot. A vallalati szegmensben a
kereskedelmiingatlan-portfolio, a haztartasi szegmensben a jelzalog-portfo-
li6 egyre rosszabb teljesitménye jelent problémat. A nemteljesit6é hitelek
aranya lassulva ugyan, de tovabb emelkedhet, mikézben a veszteségratak
mar csokkenhetnek. 2011 végére a nemteljesité hitelek aranya mindkét szeg-
mensben elérheti a 14-15 szazalékot, mig a veszteségrata 2-2,5 szazalék kozé
mérséklédhet. Elére tekintve, a vallalatoknal a gazdasagi fellendiilés, mig a
haztartasoknal az adoérendszer valtozasa és a magannyugdijrendszerbdl tor-
téné realhozam kifizetése segithet. A haztartasok esetében az elérejelzése-
ket erés felfelé mutato kockazatok jellemzik a jelentds atstrukturalt allo-
many bizonytalan teljesitménye miatt.
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A bankok a vallalati, de féként a haztartasi szegmensben jelentés mértékben
strukturaltak at hiteleket. A hitelek atstrukturalasa, azaz az atmenetileg
alacsonyabb torlesztérészlet az iigyfelek hitelképességének helyreallitasat
célozza. A jelenlegi értékvesztés-képzési gyakorlat azonban arra Gszténoz-
heti abankokat, hogy a tiirelmi id6szak lejarta el6tt a varhatdan nemteljesitévé
valo lgyfeleket Gjra meg Ujra atstrukturaljak (tiirelmi id6északot kitoljak).
Mindez csokkenti az értékvesztés-sziikségletet és noveli a jovedelmeziséget,
ugyanakkor rejtett fesziiltségeket okoz. Amennyiben a tobbkords atstruktu-
ralas tirelmi idészakanak lejartaval jelentés mértékben nemteljesitévé val-
nak a hitelek, ugy gyorsulas kovetkezhet be mind a haztartasi nemteljesitd
hitelek aranyaban, mind pedig a veszteségrataban. Mivel erre a bankok a
jelenlegi szabalyozas miatt nincsenek felkésziilve, ezért sziikséges az
atstrukturalas értékvesztés-képzési gyakorlatat feliilvizsgalni.

A pénziigyi kozvetitérendszer és a gazdasag megfelelé miikodése szempont-
jabol nagyon fontos a moratdrium minél hamarabb torténé feloldasa, hiszen
enélkiil még nagyobb lenne a bankrendszerben a tovabb halmozédo rejtett
fesziiltség. Ugyanakkor figyelni kell arra, hogy a moratorium feloldasat kove-
téen a nemteljesité hitelek mogotti ingatlanok értékesitése ne okozzon
jelent6s ingatlanaresést, mivel az negativan érintené a bankok jovedelmez6-
ségét és tékehelyzetét. A bankok téketobbletének csokkenése ugyanis jelen-
tos negativ hatast fejthet ki a hitelezési képességre és ezen keresztil a
gazdasagi novekedésre. Emellett a bevonhato fedezetek arcsdkkenése miatt
is eshet az (j jelzaloghitel-kihelyezés és ezen keresztiil a lakossagi fogyasz-
tas és beruhazas, valamint a lakaspiaci recesszio miatt az épitipari teljesit-
mény is jelentésen zsugorodhat. A moratdrium teljes kori feloldasat kovetd-
en olyan koordinalt viselkedésre alapozott megoldast kell talalni, ami a
bankok szamara a lehet6 leggyorsabb portfélidtisztitast tesz lehetévé anél-
kil, hogy a nemteljesit6é hitelek mogotti ingatlanok piacra keriilése negativ
arsokk kialakulasat okozna. Ennek egyik eszkoze lehet a portféliotisztitasi
vagy fedezetértékesitési kvotak bevezetése.

A bankrendszer rovid tavu likviditasi helyzete stabil. A kilféldi forrasokra
valé magas rautaltsag miatt a hazai bankrendszer jelent6sebb finanszirozasi
nehézségekkel néz szembe, ezért hosszabb tavon a kockazatok ndvekedése
varhato. A magas forraskoltségek mellett problémat jelent az is, hogy a hosz-
szU forrasok a rovidekhez képest relative dragabba valtak. Koltségcsokkenté-
si szempontokat kdvetve a hazai bankrendszer rautaltsaga a rovid kiilfoldi
forrasokra emelkedik. A lejarati eltérés csokkentését a bankszektor jelenleg
nem vallalja fel, ami a késébbiekben erésebb mérlegalkalmazkodast kénysze-
rithet ki. Emiatt szilkséges, hogy a bankok a koltségszempontok helyett
minél hamarabb a kockazati szempontokat helyezzék elétérbe és tudatosan
csokkentsék az eszkozok és a forrasok kozotti lejarati eltérés mértékét.

2010-ben tovabb folytatodott a bankrendszer jovedelmezdségének romlasa.
A 70 milliard forint korili adézas elétti eredmény és a 3 szazalék alatti ROE-
mutatd rendkiviil alacsony t6keakkumulacios képességet jelez. Az adatok
értékelésénél ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy abban meghatarozd
szerepet jatszik a bankado 120 milliard forintos Gsszege, valamint az egyik
piaci szerepl6 szigoribb céltartalékolasi politikdaja. E két tényezé nélkil a
bankrendszer tavalyi addzas elétti eredménye kozel megegyezne a 2009-es
szinttel, ami arra utal, hogy a bankrendszer uzleti tevékenységéhez kapcso-
l6d6 jovedelemtermeld képessége erés. A bankado 2011-ben és 2012-ben is
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jelent6sen hozzajarulhat az alacsony bankrendszeri jovedelmezdséghez, ami
gyengiti a bankok bels6é tékeakkumulacios, valamint a téke-, illetve forras-
vonzo képességét. Novekszik annak kockazata is, hogy az anyabankok a hazai
leanybankoktol a forrasokat a jobb profitkilatasokkal rendelkez6 régios bank-
rendszerekbe csoportositjak at. Erre utalhat, hogy 2010 masodik félévében a
hazai bankrendszerbél torténd jelentds kiilfoldiforras-kiaramlassal parhuza-
mosan a szomszéd orszagokban stagnalas vagy emelkedés volt megfigyelhe-
té. A finanszirozasi forrasok atcsoportositasa tovabb korlatozhatja a hazai
bankok hitelezési kapacitasat. A bankadé fennmaradasa a koltségvetés stabi-
lizalasat szolgalja, de a hitelezési folyamatokra gyakorolt negativ hatasa
miatt jelentds novekedési aldozattal jarhat.

A bankrendszer tékemegfelelési mutatdja kismértékben, 13,3 szazalékra
emelkedett az elmdlt évben. Az ICAAP-SREP egyeztetések utan, a megemelt
tokekovetelmény miatt, a SREP tékemegfelelési mutato 11,5 szazalék lett. Az
integralt hitel- és piaci kockazati stresszteszt eredményei alapjan a bank-
rendszer tékeszintje megfelel a szabalyozdi kdvetelményeknek, egyedi szin-
ten kezelheté mértékii tékeigény mutatkozik 2012 végéig. A rovid tava likvi-
ditasi stresszteszt szerint a bankok likviditasi tartaléka ugyancsak megfelelg,
ennek viszont alapfeltétele a forint- és devizalikviditas kozotti atjarhatosag
fennmaradasa, azaz a devizaswappiac akadalymentes miikodése.
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Az eurozéna adoéssdgvdlsdgdnak 2010 elejétél kezdddd folyamatos mélyiilése jelentSs kockdzati tényezé. Egyes
eurozonabeli periferidlis dllamok és azok bankrendszerének finanszirozdsi problémdi dsszekapcsolédnak, és erés ferté-
zési hatdst gyakorolnak mds EU-tagorszdgokra. Gordgorszdg, Irorszdg utdn most Portugdlia novekvé finanszirozdsi koc-
kdzatai keriilnek fokuszba. Az eurozéna adossdgvadlsdgdnak mélyiilését eddig csak kismértékben tudta mérsékelni az EU
vdlsdgkezelési mechanizmusdnak intézményesiilése. Mindennek jelentés negativ hatdsa lehet az eurozéondhoz erésen
integrdlt hazai gazdasdg teljesitményére és a bankrendszer dllapotdra. A hazai bankok finanszirozdsa megneheziilhet,
megdrdgulhat, valamint a finanszirozds futamideje tovdbb cs6kkenhet.

Magyarorszdgon a pénziigyi piacokat két ellentétes hatds mozgatta 2010-ben. A feltérekvé piacokkal szembeni kedvezd
befektetdi attitlid pozitivan befolydsolta a kiilféldiek forinteszk6zok irdnti keresletét. Az orszdgspecifikus tényezék - a
fiskalis politika fenntarthatdésdgdval kapcsolatos félelmek, a hitelminésiték dltali lemindsitések - miatt a kiilfoldiek
ugyanakkor magasabb kockdzati feldrat kértek a finanszirozdsért. 2011 elsé negyedévére a régidval szembeni javuld
befektetdi attitlid és a kormdny kéltségvetési intézkedéseinek kedvezé piaci fogadtatdsa nyomdn Magyarorszdg relativ
kockdzati megitélése Ujra javulni kezdett. Ezt jol mutatja az is, hogy a magyar dllam sikeres dolldrkotvény-kibocsdtdst
hajtott végre, ami fontos lépés a piaci finanszirozds irdnydba.

A legfontosabb hazai pénziigyi piacok miikbdése zavartalan. Az dllampapirpiac likviditdsa emelkedett - alapvetéen a
nemzetkézi kockdzatvdllaldsi hajlandésdg javuldsdnak készonhetden. A fedezetlen bankkdzi piacot emelkedé forgalom,
de vdltozatlanul kevés szereplé jellemzi. A likviditds javuldsa és a zavartalan miikédés aldl egyediil a bankrendszer
szdmdra kulcsfontossdgu devizaswappiac jelent kivételt. A devizaswappiac likviditdsa tovdbbra is alacsony, s6t a hosz-
szabb futamidejli devizaswap-piaci feldrak meghaladjdk a valsdg elétti szintet, ami nagyban hozzdjdrul a bankok finan-
szirozdsi koltségének emelkedéséhez és a finanszirozdsi futamidd csékkenéséhez.

A magyar gazdasdg névekedését tovdbbra is az export huzza, mikdzben a lakossdgi fogyasztds és a beruhdzdsok még
csak most érhették el a mélypontjukat. A jovében a fogyasztds és a beruhdzds élénkiilésére szamitunk, ennek mértéke
azonban nagyon visszafogott lehet. A gazdasdg ndvekedése az elkdvetkezd két évben 3 szdzalék koriil alakulhat, mikdz-
ben az infldcié vdltozatlan monetdris kondiciok tartos fennmaraddsa esetén ezen az id6horizonton a jegybanki 3 szdza-
lékos cél kozelébe keriilhet. A magyar gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége az eléttiink dllé években fennmaradhat,
amit tovdbbra is a magdnszektor netté megtakaritdsai vezérelhetnek. A magas kiils6 egyensulyi tobbletnek koszénhetd-
en stabilizalodott a GDP-ardnyos netto kiils6 addssdg, mig a jovében kismértéki csékkenés vdrhato.

Az elmult években a pénziigyi kbzvetitérendszerben jelent6s ingatlanpiaci kitettség épiilt fel. Bar a lakdspiacon nem
alakult ki drbuborék, de a lakdsdrak tekintetében szdmottevé kockdzatot jelent az drverezési és kilakoltatdsi moratori-
um kovetkeztében felhalmozddo, fedezetérvényesitésre vdro nagyszdmu lakdingatlan. A kereskedelmiingatlan-piacon a
bankok kitettsége jelentésen névekedett a vdlsdg elétti épitési hulldm finanszirozdsa miatt. A gazdasdgi visszaesés
kovetkeztében emelkedett a kihaszndlatlan iroddk ardnya, amelynek szintje nemzetkozi 6sszehasonlitdsban magas.
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2010-ben alapvetéen javultak a likviditdsi feltételek a nemzetkézi pénziigyi piacokon, bdr egyes eszkdzik esetében a
kockdzatok fennmaradtak. Az eurozéna egyes orszdgaiban a fiskdlis pozicioromlds nyomdn a szuverén kockdzatok nove-
kedése dtmeneti piaci turbulencidkat okozott. Az elmult egy évben elészor a g6rég, majd az ir és végiil a portugdl
dllamadéssdg finanszirozhatésdgdval kapcsolatos befektetdi aggodalmak keriiltek a piaci érdeklédés kézéppontjdba.
Ezekben a kritikus periédusokban alapvetéen a globdlis kockdzatvdllaldsi hajlandésdg csékkenésén keresztiil volt megfi-
gyelhet6 fert6zési hatds a pénziigyi piacok tovdbbi szegmenseivel szemben. 2011 mdrciusdban Portugdlia szuverén
adossdgkockdzatainak emelkedése ujra felerésitette az eurozdna stabilitdsdval szembeni aggodalmakat. Az eurozona
adossdgvalsdgdnak mélyiilését mindeddig csak kismértékben tudta mérsékelni az, hogy 2011 februdrjdra jelentésen
emelkedett az eurodvezet vdlsdgkezelése sordn igénybe vehetd forrdsok Osszege. Mindennek jelentGs negativ hatdsa
lehet a hazai gazdasdg teljesitményére és a bankrendszer finanszirozdsdra.

1. dbra
Egyes eurozdna-tagallamok 5 éves szuverén CDS-felarai
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Forrds: Thomson Datastream.
2. abra
Kockazati felarak a fiskalis pozicio tiikrében
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Koltségvetési egyenleg a GDP szazalékaban (2010)

Megjegyzés: A jelolék mérete az 5 éves CDS-feldr szintjére utal.
Forrds: Thomson Datastream, EIU.

2010 eleje 6ta tart az eurozéna szuverén adossagvalsa-
ga. A romlo fiskalis pozicioval rendelkezé orszagok két jol
elkiilonithet6 csoportba sorolhatok. A magas allamadossag-
gal rendelkez6 orszagok egy részénél a szuverén kockaza-
tok és a befektetok altal elvart kockazati felarak jelentsen
novekednek 2010 eleje ota (1. abra). Ebbe a csoportba a
periferialis eurozona-tagallamok és egyes feltorekvé piaci
gazdasagok tartoznak. Az orszagok masik csoportja eseté-
ben a novekvo allamadossag és magas koltségvetési hiany a
tovabbi gazdasagélénkités korlatjaként jelenik meg, bar ez
a korlat eddig nem valt effektivvé. Ebbe a csoportba az
alacsony kockazati felarral és nagy vilaggazdasagi sullyal
rendelkezé orszagok sorolhatok (USA, Németorszag, Japan)
(2. abra).

Az elmult id6szakban fokoz6dott a bizonytalansag egyes
eurozona-tagallamok bankrendszerével és/vagy fiskalis
fenntarthatosagaval kapcsolatban. Gorogorszag és iror-
szag adossagproblémainak kezelését kdvetéen 2010 harma-
dik negyedévében atmenetileg enyhiiltek az eurozdna szu-
verén adossagvalsaganak tovagylriizésével kapcsolatos
félelmek. 2011 marciusaban azonban tobb hitelmindsité is
lemindsitette Portugaliat és Spanyolorszagot. Portugaliaban
a megszorité csomag parlament altali elutasitasa és a kor-
many lemondasa miatt tovabb novekedtek a szuverén koc-
kazatok. Spanyolorszag esetében a szuverén addssag lemi-
nésitése mellett szamos bank besorolasa is romlott, ami
Ujra elétérbe helyezte a spanyol bankrendszer toke- és
finanszirozasi problémait.

A feltorekvé piacokra iranyulé tékearamlas erds, az
egyes régiokkal szembeni befektetdi attitlidot a szuve-
rén kockazatok érdemben befolyasoljak. A t6kebearam-
lasra mind a globalis kockazatvallalasi hajlandosag élénkii-
lése, mind a feltérekvé piacokra jellemzé viszonylag magas

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. APRILIS

13



3. abra novekedési kilatasok osztonzéleg hatottak. A portfdlidbe-
fektetéseken belil a részvényvasarlasok alapvetéen a
viszonylag magas novekedést produkalo délkelet-azsiai tér-

Tokebearamlas és kockazati felarak 2010-ben
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A vilaggazdasag novekedése az elmult évben a korabban
vartnal gyorsabb iitemd volt. Az élénkiilé novekedés els6-
sorban a fejlédé gazdasagokat jellemezte, mig a fejlett
orszagokban a kilabalas lassabb {itemben folytatodott.
A megjelend makroadatok a kdvetkezd évre vonatkozd vara-
kozasokat is pozitivan befolyasoltak (4. abra). Az eurodvezet
béviilését a német gazdasag, kiilonosen annak exporttelje-
sitménye hlzza, de mar a belféldi fogyasztas enyhe nove-
kedését is megfigyelhettilk. Az eurdpai bizalmi indikatorok
is valtozatlanul optimista hangulatra utalnak.

Forrds: EPFR, Barclays, Datastream.

4. abra
Az IMF 2011-re vonatkoz6 GDP novekedési elorejelzéseinek
alakulasa régionkent
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A fébb jegybankok alapvetden laza monetaris politikat
folytattak, a feltorekvé piacokon azonban megkezd6dott
a szigoritas. A legtobb esetben a szigoribb monetaris poli-
tika iranyaba torténd elmozdulas inkabb a nyersanyagarak
emelkedése miatt erés6dé inflaciés nyomassal, mintsem a
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robusztus ndvekedés nyoman kibontakozo keresleti inflacio-
val magyarazhato. A fejlett piacok esetében tobbnyire csak
a varakozasok szintjén érzékelhet6 a szigoritas felé torténé
elmozdulas (5. abra). A mennyiségi lazitas mar csak USA-

, ban folytatddik, az Egyesiilt Kiralysagban és az eurozonaban
Forrds: IMF WEO. a hasonl6 programok kifutottak.
5. abra A vilaggazdasagi konjunktira szempontjabol novekvo
kockazatot jelentenek a kozel-keleti és az észak-afrikai
orszagok politikai eseményei. Az érintett orszagok kéolaj-

Iranyado jegybanki kamatok
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gazdasagi novekedés motorjanak szamitottak, a noveke-
dési kilatasokat Délkelet-Azsiaban szamos kockazat
ovezi. Kinaban a ndvekvé inflaciés nyomas miatt a kdzponti

= Eurozona

Forrds: Jegybankok honlapjai.
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6. abra
Fontosabb nyersanyagarak alakulasa
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Forrds: Thomson Datastream.
7. abra
Rovid lejaratu bankkozi kamatok az eurozénaban
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Megjegyzés: OIS =Overnight Indexed Swap, EONIA= Euro Overnight Index
Average.
Forrds: Thomson Datastream.

8. abra
Az EKB eszkozeinek kihasznaltsaga
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bank egyre tobb épést tett a szigoritas iranyaba. Egyelére
nem lehet pontosan felmérni a japan foldrengés realgazda-
sagi kdvetkezményeit, igy annak a térség orszagaira gyako-
rolt hatasat sem. Hosszabb tavon a kiesé japan termelési
kapacitas és az Ujjaépités miatt megnovekvé kereslet
inkabb pozitivan befolyasolhatja a régio ndvekedését, rovid
tavon azonban a kockazati étvagy csokkenése és a japan
pénziigyi eszkozok repatrialasa inkabb negativ hatasl
lehet.

Az eurozéna szuverén adossagproblémainak erésodése a
pénziigyi intézményrendszer oldalarél is kockazatot
jelent. Az eurdpai pénziigyi szektor stabilitasara a szuverén
valsag tobb csatornan keresztiil hat. Egyrészt a bankok
magas allampapir-kitettsége rendszerszintli kockazatként
jelentkezik. Ennek a kitettségnek a leépitése viszont nem-
hogy csokkentené, hanem inkabb noveli a szuverén adods-
sagproblémat és annak bankrendszeri visszacsatolasat.
Masrészt a bankok és a befektet6k kozotti novekvd bizal-
matlansag a kitettségek és a veszteségek mértékét tekintve
a forraskoltségek emelkedését vonhatja maga utan, vala-
mint fokozhatja az EKB eszkozeire vald rautaltsagot. Mindez
kedvezétleniil befolyasolja az eurdpai bankkézi piac miiko-
dését is. Végil az elmult évek fiskalis expanziéja miatt
jelent6s allamadossag épiilt fel, aminek finanszirozasa
kiszoritja, illetve megdragithatja a bankrendszer piaci for-
rasszerzését. Mindennek jelentds negativ hatasa lehet a
hazai gazdasag teljesitményére és a bankrendszer finanszi-
rozasara a nagyfokud integraltsag miatt.

Az euroépai bankkozi piacon a kamatfelarakban érzékel-
hetéen megjelentek a szuverén kockazatok. Az elmult
héonapokban az eurdpai bankko6zi piacon a révid hozamok
emelkedése volt megfigyelhetd (7. abra), amely csak rész-
ben magyarazhat6 a kamatemelési varakozasok erésodésé-
vel. A kamatok emelkedéséhez érdemben hozzajarult az is,
hogy az eurdpai bankok egyes csoportjai kedvezétlenebb
feltételekkel férnek hozza hosszabb lejaratu forrasokhoz,
igy novekvo kereslettel jelentkeztek a rovid lejaratd pia-
con. Ez a jelenség harom tényezére vezethetd vissza. Egy-
részt a jelentés gorog, portugal, ir allampapir-allomannyal
rendelkezé bankok ezeket a papirokat csak az EKB-nal
tudjak repoligyletekhez felhasznalni, igy a piaci repon
keresztill torténé eurolikviditas-szerzés lehetségei esetiik-
ben beszlkiiltek. Masrészt a gorog, ir és az utobbi idében a
portugal bankok kockazati felara azért is ndvekedett, mert
ezekben az orszagokban érdemben csokkent az allam moz-
gastere a bankok esetleges t6keigényének kielégitésére.
Harmadrészt az eurozéna pénziigyi intézményeinek széles
korét érinti, hogy fokozatosan lejarnak az EKB altal a valsag
alatt létrehozott aktiv oldali instrumentumok, melyeket a
bankok egy része csak rovidebb lejaratokon tud megujitani.
Az elmult honapokban az EKB révid lejaratu hiteloldali esz-
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9. abra
Lejaro banki és allamkotvények az eurozénaban

Mrd EUR

EUR

14004 R 1400
N ¥

12001 - SR L1200

10004 - e L1000

800- L 800

N =
600- HEE - NH 600

— —

d = L
400 L[ 400
200- L 200

0 ~ ~ N~ ~ N~ 0

o o (=} o o

b (=] [=][=] (===} b [=][=][=] (===} (=] [=][=]

o100 o000 o100 (S o100 o100 (O

NN NN N[N NN N NN NN NN NN NN

T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

[—Lejard banki kotvények
E=ILejaro allamkotvények

Megjegyzés: T+1, 2, ... 5 az adott évet kovetd években lejdré addssdgot

Jjelenti.
Forrds: EKB.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. APRILIS

kozeinek igénybevétele is novekedett (8. abra). Ez arra
utal, hogy egyes bankok olyan nem arjellegli korlatokkal
szembesiiltek, amelyek miatt rakényszeriiltek az EKB-tol
torténd hitelfelvételre.

A magas megujitasi igények és a koltségvetési hianyok
finanszirozasa negativ hatassal lehet a banki forrasszer-
zésre. Az eurozona orszagai és hitelintézetei jelentés mére-
tl forrasmegujitasi igénnyel néznek szembe a kdvetkezo
években (9. abra). A megUjitast neheziti, hogy az eurozona
tagallamainak magas allamadossaga ugyancsak finansziro-
zasra szorul. Mivel az allamok jobb hitelkockazati besoro-
lassal rendelkeznek, mint a bankok, igy a finanszirozas
soran kiszorithatjak a banki kotvényeket. Ez a forraskoltsé-
gek dragulasaban, a részben erételjesebb eszkozoldali mér-
legalkalmazkodasban csapddhat le, nemcsak az eurozoéna
bankrendszerében, hanem hazankéban is.



A feltorekvé piacokkal szembeni kedvezé befektetdi attitlid pozitivan befolydsolta a kiilféldiek forinteszkdzdok irdnti
keresletét, az orszdg szuverén kockdzati feldrait, valamint a forint drfolyamdt. Ugyanakkor az orszdgspecifikus tényezdék
miatti romlé hangulat ezt a kedvezé hatdst 2010 sordn ellensulyozta, s6t meghaladva azt, 6sszességében a romlds ird-
nydba hatott. A fiskdlis politika fenntarthatosdgdval kapcsolatos félelmek, a hitelmindsiték dltali lemindsitések nagyban
novelték az orszdg kockdzati feldrdt. 2011 elsé negyedévére a kormdny tervezett fiskdlis intézkedéseinek bejelentése
kedvezé piaci fogadtatdsra taldlt, igy Magyarorszdg relativ kockdzati feldra ujra csékkent, mikézben a régio befektetsi
megitélése is jelentésen javult. A nemzetkozi befektetdi megitélés tovdbbi javuldsdt, illetve a magyar eszkozok irdnti
kereslet élénkiilését tiikrozi, hogy az dllam sikeres dolldrkétvény-kibocsdtdst hajtott végre.

10. abra
Magyarorszag relativ kockazati megitélése
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11. dbra
A kiilfoldiek tulajdonaban lévo forinteszkozok kumulalt
valtozasa 2007 végéhez képest
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Bar Magyarorszag kiilsé finanszirozasi igénye mérséklo-
dott 2010-ben, a kiilfoldiek a finanszirozasért magasabb
kockazati felarat kértek. 2010 elsé honapjaiban a magyar
kockazati felarak a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag
novekedése és a kozép-europai régioval szembeni pozitiv
befektet6i attitlid eredményeként fokozatosan mérsékléd-
tek (10. abra). A magyar szuverén kockazati felarat legjob-
ban tiikr6z6 5 éves CDS-szpred és a kdrnyez6 orszagok fel-
araibol szamitott kompozit index 2010 els6é 6t honapjaban
szorosan egyiitt mozgott. Janiustol kezd6d6en az IMF-tar-
gyalasok megszakadasa nyoman Magyarorszag kockazati
megitélése érdemben romlott, igy a régidé orszagaihoz
képest egy jelentds felar tartdsan beépiilt a magyar hoza-
mokba. Decemberben Magyarorszagot a Moody’s és a Fitch
is lemindsitette, devizaadossagunk besorolasa mindharom
nagy hitelmindsité intézetnél a befektetésre ajanlott kate-
goria aljara (BBB-) keriilt. A kilatas mindegyik esetben
negativ maradt.

2011 elejétdl a régio, de foként hazank befektetéi meg-
itélése javul, és a kockazati felarak fokozatosan csokken-
nek. A tavalyi lemingsités ellenére az utobbi honapokban
kedvezo trend volt megfigyelheté a kockazati felarakban,
ami alapvetéen a magyar fiskalis politikaval szembeni pozi-
tiv varakozasoknak kdszonhetd. 2011 marciusanak elején a
kormany altal bejelentett fiskalis csomagot a piac kedvezs-
en fogadta, ami a javuldo tendenciat tovabb erésitette.
Végiil az allam sikeres dollarkotvény-kibocsatasa is hozzaja-
rult a kockazati felar csokkenéséhez.

Magas érdeklédés mellett Magyarorszag sikeres dollar-
kotvény-kibocsatast hajtott végre 2011 marciusaban.
A kibocsatas keretében egy 10 éves és egy 30 éves futam-
idejl kotvényt bocsatott ki Magyarorszag, elébbit 310 bazis-
pont, utdbbit 330 bazispont koriili felarral a megfelelé
futamidejl dollarallamkotvényhez viszonyitva. A jegyzett
Osszeg a 10 éves lejarat esetén 3 milliard dollar, mig a 30
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12. abra
A forint arfolyama és a CDS-felar kapcsolata
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13. abra
Implikalt EUR/HUF volatilitas
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éves futamidén 750 millié dollar, ami Gsszesen mintegy 2,6
milliard euro forrasbevonast jelent. Tekintve, hogy Magyar-
orszag 2011-es devizaalapu finanszirozasi igénye 4 milliard
euro, a kibocsatassal az éves sziikséglet kozel kétharmada
biztositva van. A kedvezé koriilményekhez Magyarorszag
hitelmindsitésének megerdsitése, valamint a hazai forint-
kotvény-aukciokon mutatkozo erds vételi érdeklédés is hoz-
zajarulhatott. 2010 harmadik negyedévétél kezdve jelent6-
sen emelkedett a kiilféldiek forintallampapir-allomanya,
ami az aukciokon folyamatos tulkeresletet generalt
(11. abra). Emellett 2010 félévétdl meredeken emelkedett a
kiilfoldiek jegybanki kdtvényallomanya is.

A forint/svajci frank arfolyamat az euro/svajci frank
keresztarfolyam vezeti. A forint az eurdval szemben
viszonylag stabil volt, mig a dollarral és a svajci frankkal
szemben az arfolyam volatilitasa lényegesen nagyobb volt,
mint 2009-ben (12. abra és 13. abra). A svajci frankkal
szemben jegyzett arfolyam esetében nemcsak a megemel-
kedett volatilitas, hanem a frank erésodése is problémat
okozott. Az elmult idészak turbulensebb periodusaiban,
amikor a befektet6k kockazatvallalasi hajlanddsaga csok-
kent, a frank nemcsak a forinttal, hanem szamos fejlett
devizaval szemben is felértékel6dott. Ebbél arra kovetkez-
tethetiink, hogy ha a jovében a pénziigyi piacokon kialakul
egy tartosabb kockazatkerdiilési hullam, akkor ez a korabban
megszokottnal nagyobb meértékben jarhat a svajci frank
mint menedékdeviza felértékelddésével.



A 2008 végi-2009 eleji turbulencidhoz, majd az azt kéveté korrekciohoz hasonlo nagymeértékii valtozdsok nem jellemez-
ték a legfontosabb pénziigyi piacokat az elmult egy évben, mikdzben likviditdsuk a 2011 elsé negyedéves fokozatos
javuldsnak koszonhetden Osszességében megkozelitette a vdlsdgot megelézd szintet. Az dllampapirpiac likviditdsa a
nemzetkozi kockdzatvallaldsi hajlandosdg javuldsdnak és az elsédleges dllampapir-forgalmazok névekedésének kdszon-
hetéen emelkedett. A fedezetlen bankkozi piacot emelkedé forgalom, de valtozatlanul kevés szereplé jellemzi. Itt a
likviditds javitdsat célozta a rugalmas tartalékrdta 2010. novemberi bevezetése és a 2010 szeptemberétél heti rendsze-
rességgel a jegybank dltal kozzétett likviditdsi prognozis is. A devizaswappiac likviditdsa tovdbbra is elmarad a vadlsdg
elétti szintjétél. A hazai bankok magas kockdzati feldra és a tovdbbra is szlik partnerlimitek miatt a devizaswap-piaci
feldrak meghaladjdk a vdlsdg elétti mértéket, ami hozzdjdrul a bankok finanszirozdsi kéltségének emelkedéséhez.

14. dbra
Az aggregalt likviditasi mutato és részmutatoi

(exponencidlis mozgddtlag)
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15. abra
Az egynapos, harom és hat hénapos, valamint egyéves
forint devizaswap-felarak alakulasa

(exponencidlis mozgodtlag)
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A fébb pénziigyi piacok likviditasa kismértékben tovabb
javult az elmult egy évben, és megkozelitette a valsagot
megel6z6 atlagos szintet. A 2008 végi-2009 eleji turbulen-
ciahoz, majd az azt kdvetd korrekcidhoz hasonld nagymér-
ték( valtozasok nem érték a legfontosabb piacokat az
elmult egy évben. A piacok atlagos likviditasa a 2011 eleji
fokozatos javulasnak kdszonhet6en mar a valsag el6ttihez
hasonlo (14. abra). Az egy évvel korabbi szinthez viszonyit-
va romlottak a devizaswappiac és a devizaspotpiac kondici-
0i, ezzel szemben az allampapir- és a bankkdzi piac
nagyobb mértéki javulasa all.

Az allampapirpiac likviditadsa emelkedett az egy évvel
korabbi szinthez képest, és elérte a 2008 el6tti hosszu
tava atlagat. A leglatvanyosabb erésodés 2011 eleje ota
kovetkezett be a javulé nemzetkdzi hangulat és az ennek
koszonhet6é kilfoldi befektet6i vasarlasok nyoman. Az
elsédleges allampapir-forgalmazdk szamanak novekedése és
az Uj szerepldk jelentds aktivitasa a befektetékért folyta-
tott verseny er6sodését hozta. A likviditas javulasat a likvi-
ditasi mutaté mellett a forgalom novekedése, valamint az
allampapir-piaci és a kamatswaphozamok kiilonbozetének
sz(ikiilése is alatamasztja. E kiilonbozet az egyes futamid6-
kon 20 bazispont koriilire csokkent. Ilyen alacsony szintek a
valsag el6tti idészakban voltak jellemzéek.

A devizaswap-piaci felarak viszont egyelére nem tértek
vissza a valsag el6tti szintjiikre. A devizaswap-piaci impli-
kalt forinthozamok az elmult egy évben is szignifikansan
elmaradtak a megfelelé futamidejli forint referenciahoza-
moktol. Mikézben az egynapos szegmensben egy rovid,
2010 végi-2011 eleji idészakot leszamitva (err6l bévebben
lasd: 1. keretes iras) kevésbé volt latvanyos ez az elszaka-
das, a hosszabb, az éven beliili szegmensek esetében a
szpred 50-100 bazispont koriil mozgott, tehat tovabbra is
meghaladja a valsag el6tti szinteket (15. abra). A jegybanki
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16. abra
A jegybanki EUR/HUF swapeszkozok allomanya
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17. abra
Magyar, cseh és lengyel 5 éves devizaswapfelarak
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18. abra
A fedezetlen egynapos bankkozi piac forintkihelyezéinek
és -felvevoinek szama az egyes kereskedési napokon
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harom honapos swapeszkozt ennek megfeleléen tobb eset-
ben is igénybe vették a jegybanki partnerek, allomanya
januar elején kozel 2 milliard euro volt (16. abra). Az éven
tali tobbdevizas kamatswapokbol szamitott hozamfelarak
tartosan 100 bazispont felett allnak, és régios 6sszehasonli-
tasban is magasnak szamitanak (17. abra). A hazai bank-
rendszer swappiaci devizafelvételének felarat elsGsorban a
magas egyedi hitelkockazati felar, valamint a szlk partner-
limitek hatarozzak meg. Habar a hazai szereplok e piacon
éven tuli futamidé mellett képesek megfelelé mennyiségli
devizahoz jutni, ezt jelenleg a valsag eléttinél lényegesen
magasabb koltségek mellett tehetik csak meg. Mindez a
hazai bankrendszer magas swappiaci rautaltsaga miatt ked-
vezétlen.

Emelked6 forgalom, de valtozatlanul kevés szerepl6 jel-
lemzi a fedezetlen bankkozi piacot. A forintlikviditas
Ujraelosztasaért felelés fedezetlen egynapos bankkozi piac
forgalma a 2010-es év végétdl kezdédben és 2011 elején az
atlagos ugyletméret novekedése nyoman nominalisan elérte
a valsag elStti sokéves atlagat. Arnyalja azonban a képet,
hogy mig a valsag elott egy kereskedési napon atlagosan
20-25 szereplé helyezett ki likviditast a piacon, jelenleg
még mindig minddssze 13-16. Ugyanakkor a felvevéi oldalon
a szerepl6k szamaban csak kisebb kiilonbség figyelheté meg
a valsag el6ttihez képest (18. abra). Bar a nominalis forga-
lom lényegében megfelel a valsag eltti szintnek, ez keve-
sebb, de aranyaiban aktivabban kihelyezé szerepléhoz kot-
hetd. Tobb hitelintézet tovabbra is fokozottan oévatos, és
nem helyezi ki a tobbletlikviditasat a piacon. Emiatt rend-
szeres maradt a jegybanki egynapos betét igénybevétele,
igaz az eszkoz volumene csokkent az elmdlt honapokban.
A betét rendszeres igénybevétele az egynapos bankkozi
kamatokat (HUFONIA) tovabbra is a kamatfolyoso also felé-
be szoritja.

A bankkozi piac forgalmanak emelkedéséhez hozzajarul-
hattak a jegybanki eszkoztar 2010. 6szi valtoztatasai is.
Két jelentésebb jegybanki valtoztatast érdemes kiemelni,
amelyek megkonnyitik a szereplék likviditaskezelését és
részvételilket a bankkozi piacon. Az els6, hogy a jegybank
2010 novemberétdl rugalmas tartalékratat vezetett be,
azaz a szereplk egyedileg valaszthatnak a 2, 3, 4 vagy 5
szazalékos ratak kozil. A valtoztatas noveli a kotelezbtarta-
lék-rendszer hatékonysagat és a bankkozi forintpiac stabili-
tasat, mivel a hitelintézetek sajat likviditaskezelésiik sza-
mara optimalis nagysagl kotelezé tartalékratat valaszthat-
nak.! 2010. november 1-jétdl a 186 tartalékkoteles hitelinté-
zet kozil 47 valasztott 2 szazaléknal magasabb mértéket.

" Az MNB rugalmas tartalékratajarol lasd bévebben Varca L. (2010): A valaszthat6 tartalékrata bevezetésének indokai Magyarorszagon. MNB-szemle,

2010. oktober.
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A tartalékkoteles forrasokkal sulyozott atlagos rata igy 2,5
szazalékra nétt. A masodik jelentds valtozas pedig az, hogy
a jegybank 2010 szeptemberétdl nyilvanossagra hozza a
likviditasi progndzisat.?

1. keretes iras

Devizaswap-piaci fesziiltségek 2010 végén

Az egynapos devizaswappiacon 2010. december kozepétdl kezdédéen turbulencia alakult ki. A piaci zavarok elsGsorban az egynapos
(O/N,T/N) futamidejl kotésekben és jegyzésekben mutatkoztak, ahol a csokkend vevéi (bid) oldali swappont jegyzések a masodik hét
kozepétol negativba fordultak. A fesziiltségek a két hét alatt végig az USD/HUF piacon jelentkeztek erételjesebben, azonban kisebb
intenzitassal az EUR/HUF részpiacra is atterjedtek. A swapligyletekb6l szamitott forinthozamoknak az egynapos fedezetlen bankkozi
hozamtol vett eltérése december 21-én atlépte a 100 bazispontos hatart, majd az azt kovetd héten folyamatosan emelkedve december
30-ig 500 bazispont folé ugrott. A mutato ilyen szinten utoljara 2009 marciusaban allt. A kiilféldiek jegybanki kotvényallomanya ebben
az idészakban szamottevéen csokkent. A felszabadulo forintlikviditas jelentGs részét atvaltottak devizalikviditasra az O/N devizaswap-

piacon, és ez vezetett az implikalt hozam csokkenéséhez.

A swappiaci fesziiltségek kézvetlen kivalto oka az volt, hogy az A fesziiltség kialakulasanak egyes csatornai

Osszes szerepl6 - kiilfoldi és belfoldi egyarant - novelte a deviza-

keresletét/forintkinalatat ezen a szegmensen, igy a piac egyens- Hazai bankado hatésa | A killfoldiek szikitik a
mérlegiiket az év vége
lya felborult. A jelentésen megnovekedett devizakeresletet tobb A hazai miatt
tényezd valtotta ki egyiittesen. bankok
szlikitik a ;
mérlegiiket M?(%ﬁ?";f?g
A kiilfoldiek viselkedése mogott két indok azonosithatd. Egyrészt megitélése romlik

az év vége kozeledtével a kiilfoldiek szikiteni probaltak a mérle-
giiket, mely mogott kockazatos magyar eszkozok utani szavatolo-

toke-kovetelmény novekedése, a mérlegf6osszeg alapi bankadd

Romlik a hazai
bankszektor
jovedelmezdsége

—

}

l

A hazai bankrendszer
kiilfoldi forrasai

A kuilfoldiek MNB-
kotvényallomanya

, iz e e ex - . = csokkennek o
adodalapjanak szlikitése és az év végi toézsdei jelentésben bemuta- A CHF eré csdkken
: el & - a . sodése miatt . 7
tott mérleg feljavitasa allt. A masik lehetséges indok az, hogy it & st A hazai Salyos Kiilfoldiek
, L. s . el bankrendszer swappiaci U0

Magyarorszag kockazati megitélése romlott, amit fokozott a ankol dleviiar fesziiltségek deviza-

X , . L, . margin call e i alakulnak ki kereslete n6
magyar allam adoésbesorolasanak decemberi két lemindsitése is. igénye erestete no
A jegybank informacioi alapjan a fenti tényezok koziil a fontosabb

Forrds: MNB.

motivacio az év végi mérlegtisztitas, azon beliil pedig a tézsdei

jelentésben talalhatdo mérlegszerkezet feljavitasa volt.

Mind a kockazati megitélés romlasa, mind a mérlegsziikités forinteszkoz-leépitéseket indukalt. A leglatvanyosabb valtozas a kiilfoldiek
jegybanki kotvényallomanyaban kovetkezett be. December utolsé harom hetében az allomany kozel 700 milliard forintrol 200 milliard
forint ala siillyedt, raadasul december 31-én egy egyszeri eladas nyoman 110 milliard forinton allt meg. A kiilfoldiek bankkozi forint-

betétei esetén szintén tébb mint 200 milliard forintos csokkenés figyelheté meg december utols6 napjaiban.

A kilfoldiek a forinteszkozok vasarlasahoz sziikséges likviditast hagyomanyosan belféldiekkel kotott hosszabb futamideji
devizaswapokon keresztiil szerzik meg. Miutan év végén leépitették a forintbefektetéseiket, a visszakapott forintlikviditast - mivel a
hossz( forintlikviditas-szerz6 devizaswapjaik kés6bbi lejaratiak voltak - egynapos devizaswapon kezdték el gorgetni. A kiilféldiek
azért nem valtottak at az azonnali piacon devizara a forintjukat, mert ezzel nyilt volna a teljes devizapoziciojuk, masrészt ideiglenes
eszkozleépitési szandék esetén néhany nap mulva egy ellentétes ligyletet kellett volna kotnitik. A kilfoldiek megugrott egynapos
swappiaci kihelyezései rendkiviili, még 2008 6szén sem tapasztalt mértéki, kézel 600 milliard forintnyi devizakeresletet/forintkinala-

tot generaltak a devizaswappiacon.

2 Az MNB likviditasi el6rejelzésérdl lasd bévebben MoLNAR Z. (2010): A bankkozi forintlikviditasrol - mit mutat az MNB Uj likviditasi progndzisa?. MNB-
szemle, 2010. december.
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A belfoldi szereplok swappiaci devizakeresletét is tobb tényezé

emelte:

o A svajci frank év végi forinttal szembeni er6sédése miatt a
swappiaci partnerek letéti kovetelményei novelték a hazai
bankrendszer devizaigényét (a letétet devizaban kell teljesite-

ni).

December honap egészében csokkent a hazai bankrendszer
kilfoldi devizaforras-allomanya. November 30. és december 31.
kozott ez a csokkenés tobb mint 800 milliard forint volt. A folya-
matban szerepet jatszhatott a likviditasi puffer leépitése és az
anyabanki forrasok mas régios orszagok leanybankjaba torténé

atcsoportositasa.

A bankadd tervezettnél tovabbi fennmaradasa miatt a hazai

szereplok is motivaltak lehettek az év végi mérlegiik sziikitésé-

ben.

A kiilfoldiek MNB-kotvényallomanya és netté swappiaci
forintkihelyezése a fesziiltségek idején
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2011. jan. 18.

200

Az egynapos felarak kitagulasaval parhuzamosan nétt a jegybanki egynapos EUR/HUF rendelkezésre allas vonzereje, igy az eszkozt

december 27. és januar 6. kozott folyamatosan igénybe vették. A legnagyobb igénybevétel (mintegy 2 milliard euro) december 31-re

esett. Mivel a fesziiltség ideje alatt a kulfoldiek egynapos swappiaci forintkihelyezési aktivitasa volt a meghatarozo, a széles felarak

miatt elsésorban 6k szenvedtek veszteséget.

Januar elejétdl a felar fokozatosan csokkent, és a masodik héttol visszatért a korabbi honapokban megfigyelt 0-50 bazispontos szintre.

A mérleg fordulonapjat kovetden, januar elsé napjaiban az érintett kiilfoldi szerepldk visszaépitették jegybanki kotvényallomanyukat,

amivel parhuzamosan a devizaswappiacon is devizakinalattal léptek fel, igy az implikalt hozamok visszatértek a korabban megszokott

szintre, a fesziiltségek megsziintek.
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A magyar gazdasdg kildbaldsa az elmult negyedévekben is folytatodott. A névekedést az export huzza, mikézben a
lakossdgi fogyasztds és a beruhdzdsok még csak a mélypontjukat érhették el. A munkapiaci kérnyezet javuldsa csak
lassan kéveti a konjunkturat, igy a belsé keresletben tovdbbra is csak mérsékelt béviilésre szamitunk. A gazdasdg nove-
kedése idén és jovére is 3 szdzalék koriil alakulhat. Az infldcié vdltozatlan monetdris kondiciok fennmaradds esetén a
kétéves elGrejelzési horizonton a jegybanki 3 szdzalékos cél kbozelébe keriilhet. A magyar gazdasdg kiilsé finanszirozdsi
képessége az eléttiink dllé években is fennmaradhat, amit tovdbbra is a magdnszektor netté megtakaritdsa vezérelhet.
Ennek forrdsa, hogy a jovedelmek érdemben béviilhetnek a lassu iitemben élénkiilé belsé kereslet és a visszafogott
beruhdzdsi aktivitds mellett. A magas kiilsé egyensulyi tobblet mellett stabilizdléddott a GDP-ardnyos nettd kiilsé adds-
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A magyar gazdasag 2010-ben kildbalt a recessziobol.
2010-ben a gazdasag novekedési palyara allt, de a folya-
mat valtozatlanul heterogén és torékeny. A novekedést a
kedvez6 kiilsé kornyezetbdl profitald export hizza, mikoz-
ben a belfdldi kereslet visszafogott (19. abra). A lakossag
fogyasztasi kereslete 2010 kdzepéig a mérséklédé inflacio
és a munkapiac stabilizalddasa kovetkeztében élénkiilést
mutatott, de az év végén a haztartasok realjovedelmének
atmeneti mérséklédése kovetkeztében megtorpant. Idén a
rendelkezésre allé jovedelem jelentés emelkedésére lehet
szamitani. Ez azonban a megtakaritasi hajlanddsag noveke-
dése miatt csak lassan fogja dinamizalni a fogyasztast.
A szigoru hitelfeltételek és gyenge kereslet mellett néhany
ipari nagyberuhazastdl eltekintve a vallalatok beruhazasai
2010 egészében tovabb mérséklodtek. Mivel a vallalatok
idén tovabb novelhetik a meglévd kapacitasaik kihasznala-
sat, igy nem lesz sziikségiik a termelési kapacitasok jelen-
tés bovitésére. Emiatt a beruhazas idén csak visszafogott
ttemben béviilhet.

2011-ben a haztartasok rendelkezésre allé jovedelme
érzékelhetéen emelkedhet. A haztartasok realjovedelmét
2010 végén mérsékelte, hogy a foglalkoztatas bdviilése
atmenetileg lelassult. A személyi jovedelemado-valtozasok
kovetkeztében az év végi prémiumok kifizetését a vallala-
tok elhalasztottak, illetve a nemzetkozi nyersanyagarak
begylir(izése kovetkeztében az inflacio is gyorsult. 2011-ben
a foglalkoztatas fokozatosan béviilhet, azonban varakozasa-
ink szerint az aktivitas elmult években tapasztalt noveke-
dése is folytatodik, amely tartésan magas munkanélkiiliségi
ratat eredményez. A tovabbra is laza munkaeré-piaci kor-
nyezetben (20. abra) a bruttd bérek mérsékelt litemben
béviilhetnek, ami a vallalati szektor jovedelmezdségének
helyreallitasat is segitheti. A visszafogott brutté béremelést
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20. abra
Fontosabb munkaeré6-piaci mutatok
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21. abra
A GDP éves valtozasanak elérejelzése
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22, abra

A fogyasztas és beruhazas éves valtozasanak eldrejelzése
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tamogatja az idei személyijovedelemado-kiengedés, igy
csak az adovaltozasok altal hatranyosan érintett alacso-
nyabb keresetliek esetében szamitunk kompenzacios jelle-
gli béremelésre, mig a magasabb keresetliek esetében igen
mérsékelt emelésekre szamitunk. A nyugdijpénztari realho-
zamok kifizetése szintén a magasabb rendelkezésre allo
jovedelem iranyaba hathat.

RoOvid tavon élénkebb novekedésre szamitunk. A jegy-
bank marciusi el6rejelzése szerint a GDP novekedése az
idei évben még dinamizalodik, de 2012-ben a kormanyzati
intézkedések kovetkeztében nem gyorsul tovabb, igy mind-
két évben 3 szazalék koril alakul (21. abra). Rovid tavon
mind az export, mind a bels6é kereslet élénkebb lehet a
korabban elérejelzettnél, mig 2012-ben a lakossagi fogyasz-
tast a joléti juttatasok és a kormanyzati fogyasztas varhato
csokkenése veti vissza (22. abra). A gazdasagi novekedés
tekintetében kiils6 faktorként az eurozdna adossagvalsaga
jelenti a legfontosabb kockazatot, mely a bankok kozotti
bizalmi valsag kiljulasaval parosulhat, mig bels6 faktorként
a hazai bankok szigoru hitelkinalati korlatai jelélheték meg.
(részletesebben lasd 2.1. és 2.6. fejezeteket).

Az inflacios folyamatokat kettGsség jellemzi. A tavalyi év
végén az inflacioban megfigyelhetd kettésség varhatoan
tovabbra is fennmarad. A nemzetkozi olaj- és élelmiszer-
arak emelkedése erds inflacios nyomast okoz, ami els6
korben a maginflacion kiviili tételek araban jelentkezik,
kés6bb azonban a maginflacioba is begylr(izhet. Ezzel
szemben a tartosan laza munkaerdpiac és a gyenge belsé
kereslet fékezik az inflaciot. Mindezek eredményeképp
révid tavon az inflacio emelkedésére szamitunk, 2012 végé-
re azonban - valtozatlan monetaris kondiciok tartés fenn-
maradasa esetén - a fogyasztdiar-index elérheti a jegybank
3 szazalékos inflacios céljat.

2010-ben a varakozasokat meghaladé mértékben tovabb
emelkedett a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége.
A 2009-ben tobbletbe valtod kilsé egyensulyi pozicié 2010-
ben is stabilan fennmaradt. Az év egészét tekintve igy
tovabb emelkedtek a gazdasag nettdé megtakaritasai és
elérték a GDP 3,9 szazalékat (23. abra). A kiilsé egyensuly-
javulast dontéen fundamentalis folyamatok magyaraztak. A
hazai exportszektor szamara kedvezd kiilsé kdrnyezet
ugyanis az import bdviilését meghaladd exportdinamikat
eredményezett. Az év kozepén bevezetett agazati kiilon-
adok is hozzajarultak a gazdasag megtakaritasainak emel-
kedéséhez. Ezek az adok ugyanis amellett, hogy javitottak
az allamhaztartas egyenlegét, a magas kiilfoldi tulajdoni
arany kovetkeztében valdjaban a kiilfoldi szereplék jovedel-
mi helyzetén rontottak érdemben. Mindemellett az EU-tdl
érkez6 transzferek tovabb javitottak a belféldi szereplok



23. abra
A szektorok netto finanszirozasi képessége a GDP
aranyaban
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24, abra
Egyes szektorok bankbetéteinek aranya a pénziigyi
eszkozokon beliil
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25. abra

A hivatalos és a nyugdijpénztari tranzakcioktol
megtisztitott haztartasi megtakaritasok (SNA-konzisztens)

(GDP szdzalékdban)
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1 Kulonbség

—— Netto finanszirozasi képesség a pénziigyi szamlakban
= SNA-hiannyal konzisztens netto finanszirozasi képesség

Forrds: MNB.

A gazdasag netto megtakaritasainak boviilését els6sorban a
maganszektor nettd hiteltorlesztése ,taplalta”. 2010-ben
folytatodott a lakossag és a vallalatok hitelfelvételének
csokkenése, a nettd hitelfelvételt egyre inkabb a hitelek
torlesztése hatarozta meg (a netto hiteltorlesztés mértéke
rendre: a GDP 1,1 és 3,6 szazaléka). (Az onkormanyzati
eladosodottsagrol bévebben lasd: 2. keretes iras).

A lakossag pénziigyi eszkozein beliil csokkent, a vallala-
tok eszkozszerkezetében pedig emelkedett a bankbeté-
tek aranya. A lakossag pénziigyi eszkozei a GDP 3,3 szaza-
lékaval béviiltek 2010-ben. Ez elmarad ugyan a valsagot
megel6z6 mértékekto6l, 2009-hez képest viszont nem jelent
tovabbi mérséklédést. A lakossag eszkozszerkezetében a
bankbetétek fel6l a viszonylag kockazatosabb befektetési
jegyek - és kisebb mértékben részvények - iranyaba tor-
tént atrendezddés (24. abra). Korrigalddott tehat a valsag
kezdeti szakaszaban jellemzé banki betételhelyezés. Fontos
kiemelni, hogy a nyugdijpénztari rendszert érint6 valtoza-
sok kovetkeztében 90 millidrd forint esett ki a lakossagi
megtakaritasokbol 2010 negyedik negyedévében. Az ehhez
kapcsolodo elszamolasok eldre tekintve is érdemben befo-
lyasoljak majd a lakossag megtakaritasi adatait. A vallalatok
pénziigyi koveteléseinek felhalmozasa tovabb mérséklédott
2009-hez képest, am a banki megtakaritasok emelkedtek
portfolidjukban.

A magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasa nyoman a
haztartasok netté finanszirozasi képessége csokken.
A magannyugdijpénztaraktdl az allami rendszerbe visszaté-
rok 2800 milliard forint, a GDP kozel 10 szazalékat kitevo
nyugdijvagyonanak atadasaval a haztartasok pénziigyi meg-
takaritasai csokkennek, mikdzben az allamhaztartas egyen-
lege javul (25. abra). A pénziigyi szamlakban a lakossag
nettd pénziigyi megtakaritasa igy 2011 els6 negyedévében
jelentésen negativva valik, és a kiesd tranzakciok miatt a
késGbbiekben is a korabban jellemz6 szint alatt alakulhat (a
témaval kapcsolatban lasd bévebben a marciusi inflacios
jelentés 5-1. keretes irasat).

A lassu iitemben élénkiilé bels6 és a tovabbra is kedve-
zOnek itélt kiilsé konjunktira mellett a kovetkez6 évek-
ben is megmaradhat a gazdasag kiils6 egyensulyi tobble-
te. A béviilé import és export egyiittesen tovabbra is magas
nettd exportot eredményezhet, amelyben a varhatéan
novekvo autoipari exportteljesitmény is éreztetheti hata-
sat. A felivel6 konjunktura noveli a kilfoldre utalt jovedel-
meket és mérsékli a kiilsé poziciot. A kilféldi tulajdond
vallalatok profitkiadasai ugyanis mar az idei évtél kezdve
emelkedésnek indulhatnak (1. tablazat). A gazdasagi alap-
folyamatok 2010-hez hasonléan magas maganszektorbeli
megtakaritast eredményezhetnek. A lakossag rendelkezés-
re allé jovedelme jelentésen emelkedhet, mikozben 6vatos-
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1. tablazat
A GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi képesség

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Tény/El6zetes tény Elérejelzés
1. Aru- és szolgaltatasegyenleg 0,9 0,4 51 7,2 7,3 8,1
2. Jovedelemegyenleg -7,3 A -51 -5,5 -6,1 -6,5
3. Viszonzatlan folyo atutalasok egyenlege -0,5 -0,6 0,4 0,4 0,2 0,4
1. Folyo fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) -6,9 -7,3 0,4 2,1 1,4 2,0
Folyo fizetési mérleg egyenlege millidrd euroban -7,0 -7,8 0,3 2,0 1,5 2,3
Il. T6kemérleg egyenlege 0,7 1,0 1,2 1,8 2,3 2,5
Kiils6 finanszirozasi képesség (I+11) -6,2 -6,4 1,6 3,9 3,7 4,6
Forrds: MNB.
6. 4 sagi megfontolasok miatt a megtakaritasi rata is néhet.
. abra . . e .
A vallalati szektor esetében pedig a javuld jovedelmezosé
A kiils6 adossagmutatok a GDP aranyaban B . , pediga) J, B g
€s a magas szinten marado EU-transzfer-bearamlas mellett
80" % 130  a beruhdzasok még visszafogottak maradhatnak.
70+ L 120
604 n L 110 A Kiils6 adéssagallomany alakulasaban egyel6re nem tiik-
504 | 100 rozédott a kiilfoldi forrasok kiaramlasa. A kiilsé finanszi-
40- i Im-H L 90 rozasi képesség kialakulasaval parhuzamosan meginduld
30- | 50 forraskiaramlas nagyobbrészt adossagtipusi - ezen belil is
alE . N s . s .

20 T L 7o elsosorban banki - forrasok csokkenésében jelentkezett.
10 H il | s0 A valsag kitorése o6ta eltelt idészakban ugyanakkor az ados-
) o  sagratdk nem tudtak érdemben mérséklédni. Az addssagal-
e e e e e r v e e e e vk 5 ) - o ) - :
30083V LFEVRL VLGV =50 lomanyra ugyanis a forraskiaramlassal ellentétes hatast

= c cc g c c Cc S c c Cc :- c cCc C c cc C c cc : c cCc
S=E2 =ZEZ == =22 == === _-=== gyakorolt a forint arfolyamanak gyengiilése. A netto kiilsé
< 0 © ~ 0 o o . . NPT . . . .
S g g 8 g g g adossagallomany devizalis osszetételét tekintve 80 szaza-
E=IBankrendszer lekra tehet6 a forinton kiviili devizanemek aranya, azon
e llamhaztartas belul pedig az eurénak van Kkitiintetett szerepe. 2010
o Nettd illsS adéssa . . L el 4r

el fuf:oaaé)cf::fg (jobb skla) negyedik negyedéve végén a brutto kiilsé adéssag a GDP 110

szazalékat tette ki, a netto kiilsé adossag pedig 52 szazalék
Forrds: MNB.

2. keretes iras

Az onkormanyzatok eladésodottsaga

koril alakult (26. abra). Ezek az értékek nemzetkozi
viszonylatban tovabbra is magasnak tekinthet6ék. A kiilsé
finanszirozasi képesség vart fennmaradasaval Gsszhangban
arra szamitunk, hogy a kiils6 addssagallomany lassi mérsék-
l6désnek indulhat.

2010-ben az 6nkormanyzati rendszer pénzforgalmi szemlélet(i hianya a vart 0,6-0,7 szazalék helyett elérte a GDP 0,9 szazalékat, ami

hozzajarult az allamhaztartasi hianynak a 3,8 szazalékos céltol valo eltéréséhez. A varakozasokat meghaladé onkormanyzati hiany

egyrészt az onkormanyzatok kozponti koltségvetést6l kapott bevételeinek csokkenése, masrészt a 2007-2008-as kotvénykibocsatasi

hullam idején felhalmozott bankbetéteik tavalyi elkoltése miatt kovetkezett be. Az 6nkormanyzatok 2007 masodik, illetve 2008 els6

félévében jelent6és mennyiségben - Gsszességében tobb mint 200 milliard forint értékben - bocsatottak ki svajcifrank-alapu kotvénye-

ket. Ez az eladdsodas alapvetéen technikai okokbol tortént kotvényformaban (mivel ez nem igényelte kozbeszerzési eljaras kiirasat),

a kotvényeket szinte minden esetben a kibocsatast szervez6 bank jegyezte le. A kibocsatott kotvények devizaneme jellemzéen svajci

frank volt. Az 6nkormanyzatok adossagfelvétele - szemben a privat szektoréval - a valsag kitorése utan sem allt le, az onkormanyzati

devizakotvény-allomany, illetve a hitelek 2008 oktobere 6ta tovabbi 65, illetve 120 milliard forinttal néttek (arfolyamhatastol tisztitva).

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. APRILIS



A bankok 6nkormanyzati kitettsége 2010 végére meghaladta az 1000 milliard forintot, ami a teljes banki hitelportfolié mintegy 5 sza-

zalékat tette ki.

Az 6nkormanyzati rendszerben jelentés méretl fedezetlen svajcifrank-pozicio épilt fel: 2010 végén az 6nkormanyzatok bankrendszer
felé fennalld tartozasainak 60 szazaléka deviza volt. A szektor adossagallomanya forintban kifejezve - a svajci frank erésodése miatt
- 2009 eleje o6ta tobb mint 100 milliard forinttal nétt. Ugyanakkor

azt is fontos hangsulyozni, hogy az 6nkormanyzati kétvények ese- Az Gnkormanyzatok bankbetétei és a bankrendszerrel
tében a kamatozas - szemben az egyoldallan valtoztathato lakos-  szembeni tartozasai

sagi hitelkamatokkal - a CHF-LIBOR-hoz kotott, igy a svajci alap- Mrd Ft Mrd Ft
L L , . 12009 et 300
kamat 2008 végi csokkentése részben ellensulyozta a frankerdso- - -
dés negativ hatasat az 6nkormanyzatok torlesztérészleteire. 800- 200
600 1 150
A 2007-2008-as kotvénykibocsatasi hullambél befolyt dsszegek 400+ \ 100
egy jelentGs részét az 6nkormanyzatok nem koltotték el azonnal, 202- N/ﬁ\ 5 58
hanem forintbetétek forméajaban elhelyezték a bankrendszerben. . | /7 N C ) \/ ~50
A kiadasok novekedése és annak ebbél torténé finanszirozasara  -400. -100

2010-ben kertiilt sor. Az 6nkormanyzatok novekvd kiadasa 6nmaga-

ban koriilbeliil a GDP 0,2-0,4 szazalékaval novelte a folyo allam-

2007. II. félév
2008. Il. félév
2009. 1. félév
2009. Il. félév
2010. I. félév
2010. II. félév

2008. I. félév

haztartasi hianyt.

2006. 1. félév

2006. |. félév
2007. 1. félév

. , . , o, L, =1 Brutto hitel-, és kétvényallomany
A kézelmultban az 6nkormanyzati adossag fenntarthatésaga ismét (CHF-adéssag 162 HUF/CHF-es arfolyamon)
1 Arfolyamvaltozas allomanyndvels hatéasa
, L , . e s . . , - — Arfolyamsz(irt netto hitelfelvétel és kotvénykibocsatas
manyzati kitettségek (hitelek és kotvények) hitelmindsége valo- (jobb skala)

ban romlott 2010-ben: a portfélidaranyos értékvesztés az év — Arfolyamsz(irt nettd betételhelyezés (jobb skala)

a figyelem kozéppontjaba keriilt. A bankrendszerben lévé 6nkor-

végére elérte a 0,7 szazalékot, mikozben ez az érték 2009 végén ,
Forrds: MNB.
és az azt megel6z6 években gyakorlatilag nulla volt (bar ez a
portfélioromlas szintjében még szamottevéen elmarad a lakossagi
és vallalati hiteleknél tapasztalttol). Az értékvesztésképzés novelése néhany onkormanyzat fizetéképességének a megrendiilése miatt
volt sziikséges. A hitelkockazatokat azonban tovabb fokozza, hogy az 6nkormanyzati kotvények jelent6s részét néhany éves tirelmi
idészakkal bocsatottak ki, amikor a hitelfelvevinek tékerészt nem, csak kamattorlesztést kell fizetni. A tiirelmi idészakok kifutasa utan
novekednek a torlesztési terhek, amelyek becsléseink szerint rendszerszinten akar 25-30 milliard forinttal is emelhetik az 6nkormany-

zatok kiadasait a kovetkezoé években.

Az onkormanyzati rendszer eladosodottsaga tehat tovabbra is kockazatot jelent mind az allamhaztartas egyenlegére, mind pedig a
banki portfoliomindségre. igy a kozeljovében sziikséges az dnkormanyzati eladésodas fenntarthatésaganak mélyebb elemzése. Ehhez
nélkiilozhetetlen lenne rendszerszintl adatgy(jtés az 6nkormanyzatok un. fiiggé kotelezettségvallalasairol is (példaul PPP-beruhaza-
sok), mivel ezek a finanszirozasi konstrukciok lényegében a hitelfelvétellel ekvivalensek, és egyes onkormanyzatoknal igen jelentds
pénziigyi terhet jelentenek, rendszerszinten azonban nem all roluk rendelkezésre adat. Tovabba sziikséges lehet az 6nkormanyzatok
eladosodasat szabalyozo torvényi korlatok Ujragondolasa is, mivel a jelenlegi szabalyozas nem effektiv, és a mostaninal lényegesen

magasabb eladdsodast is lehet6vé tenne.3

3 Az MNB szerz6i nyilvanos elemzésben legutobb a 2008 szeptemberében megjelent MNB-szemlében foglalkoztak kdzelebbrél az 6nkormanyzatok (banki)
eladdsodasanak fenntarthatosagaval. Az abban a cikkben tett megallapitasok tobbsége alapvetden tovabbra is érvényes. HomoLYA DANIEL - SzIGEL GABOR:
Onkormanyzati hitelezés - kockazatok és banki gyakorlat. MNB-szemle, 2008. szeptember.
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Magyarorszdgon a lakéingatlanok vdlsdg elétti dremelkedése, illetve a vdlsdgot kovetd dresése nemzetkozi 6sszehason-
litdsban mérsékeltnek tekintheté. Ez féként annak kdszénhetd, hogy hazdnkban a vdlsdg elétt nem alakult ki ingatlan-
piaci drbuborék. Ugyanakkor a moratdrium kovetkeztében felhalmozddd, fedezetérvényesitésre vdro ingatlanok miatt a
lakdsdrakban szdmottevd kockdzatok épliltek fel. A kereskedelmiingatlan-piacon a bankok kitettsége jelentdsen noveke-

ndlatlan iroddk ardnya, amelynek szintje és névekedése is magas nemzetkéozi dsszehasonlitdsban. A bankok dtstrukturd-
ldssal megprobdljdk idében eltolni, illetve minimalizalni a veszteségek realizdldsdt. Ha a gazdasdgi ndvekedés felfutd-
sdval parhuzamban nem javul érdemben a kereskedelmiingatlan-piac helyzete, akkor a bankok tovdbbi jelentds veszte-
segeket szenvedhetnek el.

27. dbra
A magantulajdonu lakéingatlanok aranya és a jelzaloghitelek
mérlegf6osszeghez viszonyitott aranya A jelzaloghitelezésen keresztiil a bankrendszerben
oo % 40 jelentds lakaspiaci kitettség épiilt fel. Magyarorszagon a
90 - =fll3¢ magantulajdonban lévé lakéingatlanok aranya eléri a teljes
e oo A EARE A i ﬂ 32 lakéingatlan-allomany 90 szazalékat, ami az egyik legmaga-
?8313 il E b Gy 23 sabb Eurépaban (27. abra). Mindez hozzajarult ahhoz, hogy
‘318- AN e il }g a haztartasi hitelezés teriiletén a jelzalog-hitelezés valjon
204 i dominanssa. Mara a jelzaloghitelek aranya a maganszektor
10- o .. . . iy
0 0 hitelein belil a 2000-es évek elején tapasztalt 4 szazalékrol
on = & I I . . .
TN Vo o He T g 45 szazalékra nétt a hazai bankrendszerben. Emiatt a bank-
2 £ o5% 5N WENC s SRl . P X .
Sg8 Sgf Bfe w WgsPegeNNioss rendszernek szamottevo kozvetett kitettsége keletkezett a
S0 oG 20 2NNS5IW0Y g5 5C S S® , . . , e , ,
Ed %jg% 28 o &’E%"‘; £ g< §§§§ %%“g g3 & £ lakaspiacon. Az ingatlanarak csokkenése a fedezetek leer-
ZILA 2825 20ARECELOSNGRIGN=52 L s L L .. , ,
. . , tekelésen keresztul novelheti a hitelezesi vesztesegeket, és
=3 Tulajdonolt lakdingatlanok aranya . B ., . e .
* A jelzaloghitelallomany a banki mérlegfédsszeg aranyaban egyben a kisebb bevonhato6 fedezeterték miatt szlikitheti az
UckhRlald) Uj jelzaloghitel-felvételi lehetéségeket.

Forrds: Eurostat, EKB, European Mortgage Federation, KSH.

A lakasarak a valsag kitorése 6ta fokozatosan csokkennek

28. abra Magyarorszagon. A 2000-es évektél kezdve a lakdingatla-
Az FHB-lakasarindex nok ara a valsag kezdetéig folyamatosan emelkedett, de
(2000=100) nem alakult ki ingatlanpiaci arbuborék. Ennek fé oka az

volt, hogy a felfutd devizaalaplu jelzaloghitelezés foként

;Zg: :222 fogyasztasi boomot finanszirozott. A valsag hatasara az
ingatlanarak alakulasaban is fordulat kovetkezett be.

R 7150 A lakasok arai 2009-ben 11 szazalékkal, mig 2010-ben 3
Iz, (100 sz3zalékkal csokkentek (28. abra). Realértelemben - a
50+ 50 lakasarindexet fogyasztoiar-indexszel deflalva - viszont
0 RN I RN I I R 0 gyakolrlatilfag mér 20103 éta,stagnél, illetve"2007 ota csokken

€l el el clcte a lakasok értéke. Bar hazankban 2008 el6tt nem alakult ki

SSEIESIESIESIESIESIEIEIESE ingatlanpiaci arbuborék, az ingatlanpiaci arak csokkenése a

S ATV GIONNBO RS S L. .. X ,
8S8888888888888888388¢s s jovoben meégis felgyorsulhat. A lakodingatlan-piacon szamot-
N AN AN AN AN AN AN ANANNNNNNNNNNANANN . , i L. . ,

—— FHB-lakasarindex (nominal) tevo fesziiltségek épliltek fel a moratérium kovetkeztében

== = FHB-lakasarindex (real)
Forrds: FHB.

felhalmozodo fedezetérvényesitésre varo ingatlanok miatt.
A lakasok nagyszamu értékesitése és ennek nyoman kiala-
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29. abra
F6bb ingatlanpiaci mutatok Magyarorszagon

Ezer db Ezer db
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=1 Atadott 0j épitésii lakasok
[ Kiadott lakasépitési engedélyek
= |akoingatlan-tranzakciok (jobb skala)

Forrds: KSH, FHB.

30. abra

A nominalis ingatlanarak valtozasa nemzetkozi
osszehasonlitasban

Arak valtozasa az ingatlanar csicsa vagy a valsag kitorése
60 _€s 2010 vege kozott (szazalékpont)
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Az ingatlanpiaci arak valtozasa a valsagot megel6z6 3 évben
(szazalékpont)

FR

Forras: BIS, FHB.

31. dbra
A kereskedelmiingatlan-hitelek alakulasa

60 % 60

50
40
30
20+
10
0

= Akereskedelmiingatlan-hitelek aranya a vallalatihitel-
allomanyhoz . o
- A kereskedelmiingatlan-hitelek novekedésiiiteme (év/év)

Megjegyzés: A hitelnbvekedés drfolyamsziirt, éves mozgddtlag.
Forrds: MNB.

kuld er6s tulkinalat negativan hathat a lakdingatlanok arara
(err6l bévebben lasd: 7. keretes iras).

A mérsékelt aresés mellett drasztikus a visszaesés a
lakaspiaci forgalomban és a lakasépitkezésekben. A val-
sag kitorése ota drasztikusan csokkent a lakdingatlan-tranz-
akciok és a lakasépitkezések szama. Az elmult évben az
adasvételek szama alig haladta meg a 70 ezret, ami a valsag
el6tti utolsd év (2008) tranzakcidoszamanak a fele.* A forga-
lom visszaesése nagysagrendileg hasonldo mértéki volt a
kilonbozo szegmensekben, igy telepiiléstipusonként, régi-
onként és arkategorianként is. Az arak esése az egyes régi-
okban nem feltétleniil a forgalom csokkenésével aranyos,
hanem inkabb a piac mélységével (tranzakcio szama / teljes
lakasallomany). Az atadott Uj lakasok szama 20 ezret tett ki
2010-ben, ez utoljara 2000-ben volt ilyen alacsony, mikoz-
ben az évtized tobbi évében 30-40 ezer koriil alakult (29.
abra). A kiadott lakasépitési engedélyek terén még ennél is
drasztikusabb a helyzet. 2010-ben 16 ezer épitési engedélyt
adtak ki, amely még a 2009-es értéknek is alig a fele.

Magyarorszagon a lakasarak visszaesése nemzetkozi
osszehasonlitasban alacsony. A pénziigyi valsag sok eset-
ben ingatlanpiaci valsaggal jar egyiitt, aminek eredGje egy
szignifikansan fajdalmasabb és hosszabb gazdasagi vissza-
esés, illetve lassabb kilabalas. A multban minden negyedik
recesszio ingatlanpiaci valsaggal is 0sszekapcsolodott, ame-
lyek esetén az ingatlanaresés atlagosan 4 évig tartott és 30
szazalékos volt.5 A mostani vilagvalsag az Egyesiilt Allamok
masodrendi jelzalogpiacardl indult, de a tovagydr(iz6 gaz-
dasagi recesszié miatt tobb orszagban drasztikus visszaesés
kovetkezett be a lakasarakban (30. abra). Magyarorszagon
ugyanakkor a valsag kitorése o6ta nominalisan csak 13 szaza-
lékkal csokkentek az arak a lakoingatlanok piacan, ami
nemzetkozi Osszehasonlitasban mérsékeltnek tekinthetd.
Altaldban azon orszagokban kovetkezik be jelentésebb
arkorrekcio a valsagot kovetéen, ahol az aremelkedés a val-
sagot megel6z6en magasabb mérték(, buborékszer( volt.

Magyarorszagon jelentds kereskedelmiingatlan-beruha-
zas zajlott le a valsagot megel6zben, foleg az irodaszeg-
mensben. Ebben a szegmensben 2003 6ta megduplazddott
a bérletre kinalt teriilet, mikdzben a bankok kitettsége is
jelentésen nétt. A nem pénziigyi vallalati hiteleken beliil a
kereskedelmi ingatlanok hitelallomanya 10 szazalékrol 30
szazalékra nétt, amelynek mintegy fele irodahazakhoz kot-
het6 (31. abra). A hitelnévekedés éppen a valsag el6tti

42010-ben a lakaspiac teljes forgalma mintegy 750 milliard forintra becsiilhetd.
5 CLAESSENS, S. — M. A. Kose - M. E. TERRONES (2007): What Happens During Recessions, Crunches and Busts?. IMF Working Paper, 274.
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32. abra
A kihasznalatlansagi rata és a bérletre kinalt irodateriilet
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—— Kihasznalatlansagi rata (jobb skala) i
- = Korrigalt kihasznalatlansagi rata (jobb skala)

Megjegyzés: A korrigdlt kihaszndlatlansdgi rdta a sajdt tulajdonban lévé
modern tipusu éplileteket is figyelembe veszi.
Forrds: CB Richard Ellis.

33. abra

A kihasznalatlansagi rata az irodapiacon
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JKihasznalatlansagi rata (2010)
[—1Valtozas 2008 Ill. negyedévéhez képest (szazalékpont)

Forrds: Jones Lang LaSalle.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. APRILIS

id6szakban ugrott meg 40-50 szazalékra. A pénziigyi valsa-
got kovetd recesszioban azonban jelentosen csokkent a
kereslet az irodahazak irant, aminek hatasara 12 szazalék-
rol 20 szazalék folé emelkedett az lres irodaknak a teljes
allomanyhoz viszonyitott aranya. Amennyiben csak a bér-
letre kinalt ingatlanokat nézziik, azaz a sajat tulajdonban
lévé ,built-to-suit” épiileteket figyelmen kivil hagyjuk,
akkor ez az arany mar a 25 szazalékot is eléri (32. abra).

A kihasznalatlansagi rata megugrasa mellett a tékeérték
és a bérleti dij csokkenése nem magas. Nemzetkozi 6ssze-
hasonlitasban a kihasznalatlansagi rata tovabbra is magas.
Bar a kereskedelmiingatlan-szektor természetes kihaszna-
latlansaga az orszagok kozétt rendkivil eltéré, a valsag
kitorése ota bekovetkezett valtozas Magyarorszagon az
egyik legmagasabb Eurdpaban (33. abra). Ennek ellenére az
»A” és ,B” kategorias irodahazak esetében a bérleti dijak-
ban bekdvetkezett 10-12 szazalékos csokkenés atlagos, és
az ,A” kategorias irodahazak tékeértékében bekdvetkezett
23 szazalékos visszaesés sem kiugro.



Kordbbi vdrakozdsainktol eltéréen mind a vdllalati, mind pedig a hdztartdsi szegmensben szdmottevéen visszaesett a
hitelezés. A vdllalati hitelezés mérséklédése féként hitelkindlati okokra vezethetd vissza. A tovdbbra is szigoru hitelezé-
si feltételek mellett a bankok a lecsokkent kockdzati tolerancia miatt prociklikusan viselkednek, és a hiteladagolds
eszkozét alkalmazzdk. Ez kiiléndsen a kis- és kézépvdllalatok szamdra jelent problémdt, mivel szamukra nem dll rendel-
kezésre egyéb alternativ finanszirozdsi forrds. Az alacsony kockdzatvdllaldsi hajlanddsdg hatékony kezelését révid tdvon
az dllamigarancia-programok jelenthetik, mik6zben a kamattdmogatdsos konstrukcidkkal ,,csak” a finanszirozdsi koltsé-
geket lehet csokkenteni. Hosszabb tdvon ugyanakkor csak a hitelezési hajlandésdg névekedése jelenthet megolddst, ami
a banki mérlegek megerdésitésével érhetd el.

A hdztartdsi szegmensben a szabdlyozdsi szigoritds mellett hangsulyosak a keresleti korldtok is. A mérsékelt lakossdgi
hitelkereslet alapvetéen a kedvezdtlen munkapiaccal, a svdjci frank er6sédése miatt megnovekedett torlesztési terhek-
kel és a magas adéssdgdllomdnnyal hozhaté dsszefiiggésbe. Bdr 2011-ben az addkiengedés és a nyugdijpénztdrak redlka-
matdnak kifizetése jelent6sen noveli a hdztartdsok rendelkezésre dll6 jovedelmét, az er6sodé évatossdgi megfontoldsok,
azaz a megtakaritdsok emelkedése miatt, nem vdrunk szdmottevd hitelkeresleti nyomdst a hdztartdsokndl. Ez dsszessé-
gében azt valoszindsiti, hogy ebben a szegmensben még a vallalatokhoz képest is késébbre, 2012-re tolédhat a hitelezés
forduldépontja.

A bankrendszerben a portfélié minéségének romldsa 2010 folyamdn lelassult, amiben meghatdrozo szerepet jdtszottak
az dtstrukturdldsok és a hitelleirdsok. A veszteségrdta a vallalatokndl 2010-ben nem vdltozott érdemben, mig a hdztar-
tdsokndl az elsé negyedéves dinamikus novekedést kovetéen az év tovabbi részében mdr csak minimdlis béviilést lehe-
tett megfigyelni. Alappdlydn a portféliomindség romldsdnak tovdbbi lassuldsat vdrjuk, aminek csokkené kockdzati
koltséggel kell egyiitt jdrnia. A vdllalatokndl a kereskedelmiingatlan-finanszirozds, mig a hdztartdsokndl az dtstrukturdlt
hitelek portfoliominésége jelent kockdzatot. Abban az esetben, ha nem javul jelentésen a makrogazdasdgi és pénzpiaci
kornyezet, akkor a bankok maguk el6tt gorgetett jelentGs mértékd, dtstrukturdlt ,,problémds” hiteldllomdnya a tiirelmi
idészakok végével egyszerre nagymértékli veszteséget okozhat, amire az intézmények a jelenlegi értékvesztés-képzési
gyakorlat miatt nincsenek felkésziilve. Emiatt fontosnak tartjuk az dtstrukturdldssal kapcsolatos értékvesztés-képzési
gyakorlat feliilvizsgdlatat és sziikség szerint annak szigoritdsdt.

Ugyancsak jelent6s kihivdst jelent az drverezési és kilakoltatdsi moratorium kezelése. A pénziigyi kozvetitérendszer és
a gazdasdg megfelelé miikodése szempontjdbol a moratérium hosszl ideig valé fennmaraddsa a nemteljesité hitelek
mogott fedezetként alld, eladandd lakdsok szamdnak halmozdddsa miatt egyre nagyobb rejtett fesziiltséget jelent.
A moratérium tovabbd bizonytalansdgot okozott a jelzdloghitelek mogétti ingatlanfedezetek jogi érvényesithetdségével
kapcsolatban, igy csokkentette a jelzdloghitelek mogotti fedezetek értékét. Emellett a moratérium negativ befolydssal
volt az adosok fizetési hajlanddsdgdra is. Nagyon fontos a moratérium minél hamarabb torténd teljes felolddsa, hiszen
enélkiil még nagyobb lenne a halmozddo fesziiltség. Ugyanakkor beldthatd, hogy a moratérium felolddsa is nemkivdna-
tos piaci reakciokat vdlthat ki. A moratoriumot kévetéen a nemteljesitd hitelek mdogotti ingatlanok nagyszdmu értéke-
sitése és az ezdltal okozott ingatlandresés tobb csatorndn keresztiil novelheti a pénziigyi stabilitdsi kockdzatokat, és
redlgazdasdgi névekedési dldozattal jdrhat. Emiatt a jegybank olyan koordindlt, a portfélidk fokozatos tisztitdsdt célzo
[épéseket tart kivdnatosnak, amelyek az ingatlanpiaci drsokkok megel6zését szolgaljak.

A bankrendszer révid tavu likviditdsi helyzete stabil. A hosszu tdvu likviditdsi helyzet tekintetében azonban a kockdza-
tok jelentds novekedését latjuk. A bankrendszer eszkdzoldali alkalmazkoddsdval pdrhuzamosan jelentés mértékd kiilfol-
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di forrdskivondsra keriilt sor 2010-ben. Ennek ellenére nemzetkdzi Gsszehasonlitdsban tovdbbra is magas a pénziigyi
kozvetitérendszer rdutaltsdga a kiilfoldi forrdsokra. A sériilékenységet noveli, hogy a kiilféldi forrdsok hatralevé futam-
ideje régios dsszehasonlitdsban hazdnkban révidiil a leggyorsabban. A hazai bankrendszerben a kiilfoldi forrdsok futam-
idejének rovidiilését alapvetden koltségszempontok, azaz a hosszabb lejdratokon torténd finanszirozds relativ drdgasd-
ga vezérli. A lejdrati eltérés csokkentését a bankszektor jelenleg nem vallalja fel, ami a kés6bbiekben erésebb mérleg-
alkalmazkoddst kényszerithet ki. Emiatt sziikséges, hogy a bankok a kéltségszempontok helyett a megujitdsi kockdzatok
csokkentését helyezzék elétérbe, és néveljék a hosszu lejdratu forrdsok ardnyadt.

A bankrendszer jovedelmezdsége 2010-ben nagymértékben
romlott, mikézben tovdbb erésodott a bankok kézott mar
kordbban megfigyelt aszimmetria. A rosszabb eredmény
ugyanakkor alapvetéen a bankaddval hozhaté Osszefiiggés-
be. A normdl bankiizem jovedelemtermel6 képességének
fenntartdsa érdekében a bankok a megnédvekedett értékvesz-
tést és forrdskoltségeket részben dthdritottdk a jol teljesité
tigyfelekre. Gyenglil6 tékeakkumuldcids képességet eredmé-
nyez a bankadé fennmaraddsa, ami a tékéhez és forrdshoz
jutds esélyeit csokkentheti, ezen keresztiil pedig mérsékel-
heti a bankok hitelezési hajlandésdgadt és képességét.

A bankrendszer tékeelldtottsiga megfelelé. A hitelezési
aktivitds mérséklédése és az évkozi tékeemelések kovetkez-
tében a Bdzel-ll elsé pillér alatti tékemegfelelési mutatod
novekedett. Ugyanakkor a 2010-ben felgyorsult ICAAP-SREP
vizsgdlatok eredménye jelentds tékekdvetelmény-néveke-
dést okozott. A kombindlt hitel- és piaci kockdzati, illetve a
rovid tavu likviditdsi stressztesztek a bankrendszer megfe-
lelé sokkellendllo képességérdl tanuskodnak. Egy szélsGsé-
ges makrogazdasdgi és pénzpiaci forgatokdnyv bekovetkezé-
se esetén 83 millidrd forint koriili potldlagos tékebevondsi
igény keletkezhet. Erre elégséges fedezetet nyujt az anya-
bankok elkdtelezettsége és az dllam dltal elkiilonitett
300 millidrd forintos tékeemelési alap.
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Legfontosabb kockazati mutatok alakulasa 2009 decembere
és 2010 decembere kozott

Hitel/betét arany Bankrendszeri

O (144%—138%) alkalmazkodas
eredményronto Kiilfoldi
hatasa a vallalati és forras/mérlegfé0sszeg
a haztartasi (31%—29%)
szegmensben
(ZoAgZEx) \ Kiilfldi forrasokon

beliil az éven beliil
lejardk aranya
(49%—56%)

ROA (0,93%—0,23%)

Szolvencia,
jovedelmezéség
FX-swapallomany/
mérlegféosszeg
(7,5%—9,3%)

Swapallomanybol az

éven belul lejarok

aranya (59%—61%)

TMM (13,1%—13,3%)

A maganszektor
hitelezésének
eltérése a trendtdl
(-3,1%—-11,2%)

== = 2009. december

e 7010 decemher

Megjegyzés: 2005 eleje és 2009 decembere kozotti minimum és maxi-
mum ko6zé 0 és 1 intervallumra skdldzott mértékek. A mutatokndl az dbra
kozéppontjdhoz kozelebb esé pontok jeldlik az alacsonyabb kockdzatot.
A hitelrés a magdnszektorbeli belfoldi hiteldllomdny HP trendtdl vald
eltérése, osztva az aktudlis hiteldllomdnnyal. Ez a mutaté a hiteldllo-
mdny ciklikussdgdt mutatja. Minél nagyobb a hitelrés pozitiv vagy nega-
tiv irdnyban, anndl nagyobb a kockdzat.
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A magdnszektor hitelezése 2010-ben sem mutatta az élénkiilés jeleit. A gazdasdg az exportorientdlt dgazatok aktivitdsdnak
koszonhetden novekedésnek indult, de a vdllalatihitel-allomdny tovdabb mérséklédott. Bdr a beruhdzdsi célu hitelkereslet
tovdbbra is alacsony, a kis- és kozépvdllalati szektor forgoeszkoz-finanszirozdsi hitelkereslete erds. A hitelkindlati oldalon
a bankok az alacsony kockdzati tolerancia miatt a hiteladagolds eszkozét alkalmazzdk, és csak a kisebb hitelkockdzatot
jelenté lgyfelek finanszirozdsdt hajlandok felvdllalni. A kindlati korldtokkal leginkabb szembesiilé kis- és kdzépvdllalati
szektor hitelezését az dllami garanciavdllalds nagyban segitheti. A hdztartdsi szegmensben a meglévé szabdlyozds dltal
indukdlt kindlati korldtok mellett sokkal hangsulyosabbak a keresleti korldtok. A mérsékelt lakossdgi hitelkeresletet a
magas munkanélkiiliség, az erds svdjci frank miatti magas torlesztérészlet és addssagadllomany dltal vezérelt nagymértékdi
mérlegalkalmazkodds okozza. Elére tekintve mind a vdllalati, mind pedig a hdztartdsi szegmensben azt vdrjuk, hogy a
hitelezés élénkiilése késébbre tolodik. Mig a vdllalatihitel-dllomdny 2011 végétél, addig a lakossdgihitel-dllomdny csak 2012-
tél indul ndvekedésnek. Mindez azt jelenti, hogy ndvekszik a ,hitel nélkiili gazdasdgi fellendiilés” valészin(isége.

35. abra
A vallalati szektor belfoldi hitelallomanyanak valtozasa

T :Mrd Ft. " rd Ft: 50 A vallalati hitelezés fellendiilése korabbi varakozasaink-
300 [ 300 kal szemben tovabb késik. A gazdasagi ndvekedés megin-
200 - 200 dulasa ellenére a vallalati hitelek allomanya 2010-ben
108: [ 108 tovabb csokkent (35. abra). A csokkenés mértéke megkoze-
-100 L-100  litette a 6 szazalékot, amely déntéen a bankrendszernél,
:ggg: ::ggg illetve a pénziigyi vallalkozasoknal jelentkezett. A szovet-
X7 kezeti hitelintézetek, ha kismértékben is, de ndvelni tudtak
vallalatihitel-allomanyukat. A vallalatok nem rezidensekkel
szembeni hitelallomanya is csokkent 2010 folyaman, igy a
am Bankrendszer belfoldi szektorok nyujtotta csokkené finanszirozast a valla-
I SzOvetkezeti hitelintézetek latok kiilfoldi hitelekkel nem pétoltak. Mindez arra enged
—1Pénziigyi vallalkozasok . X , ,
— (sszesen kovetkeztetni, hogy a nagyvallalatok egyre nagyobb mer-
- tékben tamaszkodnak belsd, cash-flow finanszirozasra. Ezt
két tényez6 magyarazza. Egyrészt a pénziigyi valsag utan a
vallalatok tudatosan csokkentik a tékeattételiiket, masrészt
Sl a hazai gazdasag javulod teljesitményét tamogatd exportno-
A vallalati szektor belfoldi hitelallomanyanak valtozasa L . . .
futamidé szerint vekedés novekvo bevételt jelent.
500 Mrd Ft MrdFt 500 A rovid lejaratu forrasok visszaesése hitelkinalati korla-
ggg tokra utal. A belf6ldi hitelek allomanyvaltozasa jellemzéen
fgg a devizahiteleket érintette, mig a csokkenés kétharmad
0 része a hosszU lejaratu hitelekhez kapcsolodott (36. abra).
:;88 A hosszU lejarat( hitelek visszaesését dontéen a vallalatok
-300 csokkend beruhazasi aktivitasa magyarazza. Ugyanakkor

meglepd, hogy a rovid lejaratd hitelek allomanya is zsugo-
rodik. Ezen hitelek jellemzden forgoeszkozoket finansziroz-
nak, és a termelési ciklusokat szorosabban kdvetik. A rovid

[==1Banki hossz( lejaratl hitelek visszaesése tehat hitelkinalati korlatok
[1Banki rovid . Lo clee e s e s .
[ZZ Nem banki hossz( jelenlétére utal. Ez kiilondsen a kis- és kozépvallalati szek-

[mm Nem banki rovid

— Osszesen tor szamara jelent finanszirozasi problémat, mivel belso

forrasok hianyaban jelentdsen rautaltak a hazai bankok
Forrds: MNB. , v s ; . .
forgoeszkoz-finanszirozasara.
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37. abra
A feldolgozéipar termelésének és hitelallomanyanak
valtozasa

(2005=100 szdzalék)
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Forrds: KSH, MNB.

38. abra
A bankok vallalatihitel-allomanyanak alakulasa a KKE-régio
orszagaiban

(2008. oktdber=100 szdzalék, drfolyamszlirt)
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Forrds: Nemzeti jegybankok statisztikdi.

39. abra
A hitelezési feltételek alakulasa a vallalati szegmensben
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A feldolgozéiparban novekedhet a beruhazasi hitelkeres-
let. A feldolgozoipari agazatokban nagyobb mértéki javulas
tapasztalhato a termelés dinamikajaban, ezzel szemben a
hitelezés lassulo Gitemben bar, de tovabb csokkent 2010-ben
(37. abra). A vallalatok tavaly érdemben nem bdvitették az
egyébként kihasznalatlan kapacitasaikat, de a gazdasagi
novekedéssel parhuzamosan emelkedhet a beruhazasi
hitelkereslet. Az épitdipari, a mezégazdasagi és a kereske-
delemi agazatokban a termelés visszaesése mellett csok-
kent a hitelallomany is.

A hazai bankrendszer vallalatihitel-allomanyanak jelen-
tés csokkenése mértékében a balti orszagokéval mutat
hasonlésagot. A hitelezés fellendiilése mar 2010 els6-
masodik negyedévétdl szamos régios orszagban megkezdo-
dott. Magyarorszagon a vallalatihitel-allomany leépiilése
inkabb a nagyobb gazdasagi visszaesést megélt balti orsza-
gokkal mutat hasonlosagot (38. abra). A magyarorszaginal
nagyobb mértéki leépiilés csak Lettorszagban és Litvania-
ban volt mérhetd.

A szigord nem arjellegii hitelezési feltételek fennmara-
dasa korlatozza a hitelezés fellendiilését. A jegybank
hitelezési felmérése szerint 2010 utols6 negyedévében a
bankok netto értelemben Ujra szigoritottak a vallalati szeg-
mens hitelezési feltételein (a hitelkinalat és -kereslet szere-
pérdl bévebben lasd: 3. keretes iras). A hitelkinalat szigori-
tasat a bankok féként kockazatvallalasi hajlandosaguk
megvaltozasaval, illetve romlo jovedelmezdségiikkel indo-
koltak. A szegmens egészére a bankok netto értelemben
tovabbi szigoritast varnak 2011 els6 félévében is (39. abra).
Ezzel parhuzamosan a gazdasagi aktivitas élénkilésének
jeleként a felmérésben részt vevé bankok hiteltermékeik
irant novekvo keresletet tapasztaltak. A sz(kiild hitelkinalat
emeli annak kockazatat, hogy a bankrendszer csak részben
lesz képes kielégiteni a ndvekvé hitelkeresletet, igy nem
tudja hatékonyan tamogatni a gazdasagi novekedést (errél
bévebben lasd: 5. keretes iras).

A hazai bankok vallalati hitelezését az alacsony kocka-
zatvallalasi hajland6sag és a gyengiilo tékepozici6é akada-
lyozza. A hitelezési felmérés szerint a bankok alacsony
kockazati tolerancidja az elmult négy évben folyamatosan
hozzajarult a hitelkinalat szigoritasahoz. 2010 utolsé
negyedévében (j elemként jelent meg az alacsony jovedel-
mezbség, mely ugyancsak a hitelkinalat visszafogasanak
iranyaba hatott (40. abra). Az alacsony jovedelmezlség
miatt a bankok tékeakkumulacios és tékevonzo képessége,
igy hitelezési kapacitasa gyengiil.

Mas orszagoknal mar befejezédott a szigoritasi ciklus.
A vallalatok hitelezési kondicidinak alakulasaban jelent6s
eltéréseket lehet tapasztalni nemzetkozi Gsszehasonlitas-



40. abra
A hitelképességi standardok és a hitelezési feltételek

valtozasahoz hozzajarulo tényezék a vallalati hitelezésben
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41. abra
A vallalati szegmens hitelezési feltételei nemzetkozi
osszehasonlitasban
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42. abra
A vallalati hitelkamatok és felarak
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ban. Lengyelorszagban a hitelezési felmérés szerint 2010
folyaman mar elindult egy mérsékelt enyhitési ciklus a val-
lalati szegmensben (41. abra), amihez a javulé gazdasagi
kilatasok és a piaci verseny jarult leginkabb hozza. Az
eurozonaban a bankok viselkedését bearnyékolta a szuve-
rén addssagvalsag, igy késébbre tolodik az enyhitési ciklus
kezdete. 2010 negyedik negyedévében azonban a bankok
netto értelemben mar nem szigoritottak a hitelezési felté-
teleket, mikozben Magyarorszagon tovabbi szigoritas volt
megfigyelhetd.

Az Ujonnan kihelyezett vallalati hitelek csokkend felarai
a jobb hitelképességii iigyfelek iranti élesed6 verseny-
nek koszonhetd. 2010-ben a nominalis vallalati forintalap(
és devizaalapu hitelek kamatai érdemben nem valtoztak.
2010 decemberétél azonban az arstabilitas elérésének
érdekében megemelt jegybanki alapkamat hatasara a
forintalapt finanszirozas koltsége novekedésnek indult.
A bankkozi kamatok feletti hitelfelarak osszességében csok-
kentek 2010-ben (42. abra). Ez két f6 okra vezetd vissza.
Egyrészt a bankok szlikitik a gazdasagi valsag hatasara
amugy is csokkend szamu hitelezhetd, szamukra hitelképes
vallalatok korét, azaz hitelt adagolnak. igy jelenleg csak a
jobb hitelképesség(i vallalatok kapnak hitelt, akik hitelkoc-
kazati felara és igy hitelkamata alacsonyabb (Gsszetételha-
tas miatti felarcsokkenés). Masrészt a jo hitelképességli
vallalati tigyfelek piacan élesedik az arverseny, ami ugyan-
csak a felarak csokkenését okozza.

A kis- és kozépvallalati szektor finanszirozasat az allami
hitelprogramok tamogathatjak. 2010 harmadik negyedévé-
t6l az allamilag tamogatott hitelprogram két (j elemmel
egésziilt ki. A meglévé folydszamlahitel-program (Széche-
nyi-kartya) kiegésziilt egy forgoeszkoz-finanszirozasi és egy
beruhazasi hitelprogrammal is, mindketté allami kamatta-
mogatassal és garanciavallalassal (a Garantiqa Zrt. részvé-
telével). Mig a kamattamogatas a keresleti oldal hitelfelvé-
telét 6sztonzi, addig a garanciavallalas a bankok hitelezési
hajlandosagat javitja. A garanciaprogramok sikerességét jol
mutatja, hogy jelenleg a KKV-hitelallomany tébb mint 14
szazaléka mogott a Garantiga kezessége, illetve az allam
viszontgaranciaja all (43. abra). Mindez azt jelenti, hogy a
garanciaprogramok nélkiil nagyobb lenne a hitelezés vissza-
esése. A garanciaprogramok finanszirozasara jelenleg szi-
kosek a koltségvetési forrasok, emiatt atgondolandd azok
erre a célra torténd atcsoportositasa, hiszen ezzel jelentds
mértékben lehet a gazdasagi ndvekedést 6sztonozni.
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43. abra
A KKV-szektornak a Garantiqa Zrt. kezessége mellett
nyujtott hitelek
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Forrds: Garantiqa Zrt.

3. keretes iras
A vallalati hitelezés keresleti és kinalati tényez6inek szétvalasztasa egyensulyi modell felhasznalasaval

A vallalati hitelezés gyengélkedésérél szolo vitak gyakran visszatéré kérdése, hogy a vallalatihitel-allomany 2008 vége ota tarto visz-
szaeséséhez mennyiben jarult hozza a hitelkereslet és a -kinalat csokkenése. A hitelkereslet és -kinalat szétvalasztasara egy szimultan
okonometriai modell segitségével tettiink kisérletet, amely két magatartasi egyenletbdl (kereslet és kinalat), valamint egy egyensulyi
feltételbdl all. A megkozelités tehat egyensulyi, feltételezi, hogy a megfigyelt kamatlab piactisztito, mellette a keresett és a kinalt
mennyiség megegyezik egymassal. A becslést panel adatbazison végeztiik, amely 6 magyarorszagi nagybank adatait tartalmazza 2003
els6 negyedéve és 2010 negyedik negyedéve kozott. A modell hatranya, hogy a hiteladagolas jelenségét, azaz a nem egyensulyi alla-
potot nem képes kezelni. A banki kinalatot alapvetden a bankok hitelezési képessége, valamint hitelezési hajlanddsaga hatarozza meg.
Az elébbi a hitelintézetek téke-, likviditasi és finanszirozasi helyzetével fligg 6ssze, mig az utobbi a bankok kockazati toleranciajahoz
kapcsolodik. A helyzetet bonyolitja azonban a hitelnyujté és a hitelfelvevé kozotti aszimmetrikus informacio, hiszen a hitelnyujtoé bank
ismeretei a hitelfelvevé vallalat visszafizetési képességérol korlatozottak. A problémat az jelenti, hogy a bank nem képes a vallalatokat
pusztan a kamatok segitségével szlirni, ugyanis a magasabb kamatokat éppen a kockazatosabb ugyfelek hajlandéak megfizetni (kont-
raszelekcio). A jelenségnek két fontos kovetkezménye van a hitel-
kinalatra nézve: egyrészt a piacot nem feltétleniil tisztitja meg a Alkeretlet inalat dekompozicio szEracio)a
kamatlab, és kialakulhat a hiteladagolas jelensége, masrészt a

hitelallokacio (részben) uUgynevezett nem arjellegli feltételek 6.Reélkamatléb (%) Realkamatlab (%)-6

segitségével torténik.

A nem arjellegli tényezdk két csatornan keresztiil hatnak a hitel-

kinalatra: egyrészt a hitelnyujtok kockazati toleranciajan, mas-

részt a hitelfelvevék hitelképességén keresztiil. Az els6 hatast a N ”—_,—"’ Ki:é;t;u;é? ~——_ L,
kinalat specifikaciéjaban a hitelezési felmérés hitelezési standar- -

dokra vonatkozo kérdéseire adott valaszokkal ragadjuk meg, azaz 1 Keresleti hatas L 4
a hitelezési feltételek szigoritasa a kinalat csokkenéséhez vezet. 0 Teljes hatas 0
A masik hatas figyelembevétele nehezebb, hiszen a vallalatok 8. ? i? ‘E. “‘-‘I 9| PPTFRERITOIGSHISSH
nagyfok( heterogenitast mutatnak a hitelképesség szempontja- R, Eves novekedesi titem (%)

bol. A modellben a hitelképesség atlagos szintjét a vallalati cs6d- —Kinalat (t = 1)

rataval kozelitjiik, ugyanis ez a mutatoszam tekinthet6 a hitelkoc- :&Z;::{g g z (1);

kazat egyfajta mérészamanak. igy a csédrata csokkenése a javuld
. 2 2 " . 4z LB W TV BB Forrds: MNB.
hitelképességen keresztiil a hitelkinalat élénkiilésére hat.
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A hitelkeresletet az irodalomban altalaban a konjunkturat jellemzé A vallalatihitel-allomany éves novekedési iitemének

valtozokkal, illetve a joévébeli varakozasokkal hozzak kapcsolatba.  Valtozasa 2008 harmadik negyedévéhez képest,

A keresleti egyenlet specifikacidjaban igy a kiils6 keresletet és a il Uellatew i Lt el G LU b sy el o

beruhazasokat leiré indikatorok szerepelnek. A hitelezési felmérés P Szazalékpont Szazalékpont -
explicit modon is rakérdez, hogy a hitelezési vezetk hogyan érzé-
54 5
kelték a hiteleik iranti kereslet alakulasat, igy ez az indikator szin- |'t| =
tén jelen van a keresleti egyenlet magyarazo valtozoi kozott. b N N v
I N N | s
A becslés célja, hogy meghatarozza a kereslet és a kinalati gorbe ~ -107 L-10
arrugalmassagat, hiszen ebb6l mar a megfigyelt ar- és mennyiségi ~154 L_15
adatokbol kdvetkeztetni lehet a kereslet és a kinalat valtozasaira. 5 L 20
A kereslet és a kinalat eredményvaltozoja - a mennyiségi tipusu 25 25
valtozé - a vallalatihitel-allomany arfolyamhatéasoktél tisztitott & > 3 T ¥ > 33 T B
s 2 ¢ & < B g £ <
éves novekedési liteme, az ar tipusu valtozé az egyidejli forint- és < < r =S < < i =S <
eurokamatok allomanyokkal sulyozott atlaga. A megfigyelt ar- o g g g g =] o o o
IS) S S S S S S ) )
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

mennyiség kombinaciok az arrugalmassagokkal egyiitt mar egyér-

telmlien meghatarozzak a keresleti és a kinalati gorbéket a vizs- %&fggfal;t}(lggqrggggﬁgs

galt két idépontban, ami alapjan mar dekomponalhaté a mennyi- —Teljes valtozas
ségi valtozo csokkenése. Az abran lathato példa esetében a kind-  Forrds: MNB.

lat visszaesése a kereslet élénkiilése mellett kovetkezett be, azaz

a hitelezés visszaesése (teljes hatas) egy pozitiv keresleti- és egy

negativ kinalati komponens eredGjeként all elé.

A becslés eredményeinek értékelésekor a viszonyitasi pont a valsag kitorése el6tti utolso ,békeidészak”, azaz 2008 harmadik negyedéve,

a teljes valtozas az abran a hitelallomany éves novekedési litemének szazalékpontos valtozasat mutatja ehhez az idészakhoz képest.

2008 utolso negyedévében a bankrendszer markansan szigoritotta a hitelkinalatat, ami a hitelezés jelentés mértéki visszaesését okoz-
ta. A kinalat sz(ikiilése egészen 2009 harmadik negyedévéig tartott, amikorra is a kinalat elérhette az eddigi mélypontjat. A kinalati
alkalmazkodas tetten érhet6 a kamatfelarak novekedésében, a bankok altal kihelyezni kivant hitelmennyiség csckkenésében, valamint
a nem arjellegi feltételek szigorodasaban. Ezek hatterében féként a gazdasagi kilatasok romlasa, kockazati megfontolasok, valamint
iparag-specifikus problémak alltak. A kinalatban kisebb fordulat 2009 végén kovetkezett be, amikor is a bankok altal kihelyezni kivant
hitelmennyiség novekedni kezdett, és a likviditasi helyzetilk mar a hitelezési feltételek enyhitéséhez jarult hozza. A fordulat azonban
nem tartott sokaig, és 2010 kdzepén a hitelhez jutas lehetésége Ujra szlkilt. Ebben szerepet jatszhatott a bankrendszerre kivetett

kulonado, valamint az eurozéna addssagvalsaga, amely ramutatott a kilabalas bizonytalansagara.

Szemben a kinalattal, a hitelkereslet valamelyest még novekedett is a valsag kirobbanasat kovetéen, azaz 2008 negyedik negyedévé-
ben. Ez a mas orszagokban is tapasztalt jelenség azzal magyarazhato, hogy a dramai médon megemelkedett bizonytalansag és a hir-
telen bekoszont6 likviditasszlike hatasara a vallalatok megprobaltak lehivni az Gsszes, még elérhet6 hitelkeretiiket. 2009 folyaman
azonban a gazdasagi visszaeséssel parhuzamosan bekovetkezett a hitelkereslet visszaesése is. A gyenge konjunktlra kovetkeztében a
gazdasag hiteligénye természetes modon mérséklédott ebben az idészakban. Az alacsony termelési volumen, a folos kapacitasok és a
bizonytalan kilatasok elsésorban a hosszabb lejaratu, beruhazasi hitelek iranti keresletet vetették vissza. Erdekes jelenség, hogy ennek
ellenére mégis inkabb a rovidebb lejaratt hitelek allomanya csokkent ebben az idészakban, ami a kinalati korlatok erésségére utal.
Ugyanakkor ez a hatas lehet inkabb technikai jellegl is, hiszen a mérlegalkalmazkodas mind a bankok, mind pedig a vallalatok részérél
e rovidebb lejaratokon tud gyorsabban végbemenni. A novekedés lassu beindulasa mellett a fordulat a hitelkeresletben 2010 masodik-

harmadik negyedévében kovetkezett be, a kereslet élénkiilése azonban tovabbra is torékeny, és elmarad a valsag el6tti szintjétol.

Osszességében megallapithato, hogy a vizsgalt idészak nem tekintheté homogénnek a kereslet és kinalat valtozasanak lefutasa szem-
pontjabol. A valsag kitorése utan elsGsorban a kinalati hatasok dominaltak, a kereslet visszaesése csak késve kovetkezett be. 2010 els6
felére a két hatas nagyjabol kiegyenlitette egymast, azonban a hitelezésben nem kovetkezett be fordulat, és a kereslet enyhe emel-
kedése ellenére a kinalat Ujra szigorodni kezdett. 2010 végén azt mondhatjuk, hogy a vallalati hitelezés visszaesésében a kinalat és a

kereslet csokkenése nagyjabol 2/3-1/3 aranyban felelds.
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44, abra
A haztartasihitel-allomany valtozasa
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Forrds: MNB.

45, abra

A haztartasihitel-allomany és annak éves novekedési
titemének alakulasa
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46. abra

A haztartasihitel-allomany valtozasa denominacio szerint
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A negativ netté hitelfelvétel ellenére nétt a haztartasok
hitelallomanya. A haztartasihitel-allomany 2010-ben arfo-
lyamhatastol megtisztitva 3,3 szazalékkal csokkent, és
ennek kb. 60 szazaléka a lakascéll hiteleket érintette.
A novekvo mértéki nettd allomanycsokkenés a pénziigyi
kozvetitérendszer minden alszektorat jellemezte (44. abra).
Arfolyamhatassal egyiitt a hitelallomany viszont 8 szazalék-
kal emelkedett (45. abra). A ndvekvé torlesztés ellenére a
svajci frank erésodése miatt a forintban kifejezett hitelallo-
many novekedése azt jelenti, hogy a haztartasoknak a
korabbiaknal még jobban alkalmazkodniuk kell azért, hogy
a forintban kifejezett adossagukat leépitsék.

A forint netto hitelfelvétel pozitiv. A devizahitelek fokoza-
tos leépiilése mellett élénkiilni latszik mind a brutto, mind
a netto6 forinthitelezés is (46. abra). 2010-ben a lakossagi
szegmensben 10 szazalékkal novekedett a forinthitelek allo-
manya, melyek donté része fogyasztasi célu hitelekhez
kapcsolodott. A forinthitelezés novekedését nagyrészt a
devizahitelek eltlinése miatti helyettesitési hatas okozza.
A forinthitelek allomanyndvekedése azonban mértékében
nem kozeliti meg a valsag elétti teljes allomanyvaltozas
atlagos szintjét, s6t nem is képes kompenzalni a devizahi-
telek leéplilését. Ez egyrészt a lakossag folyamatos mérleg-
alkalmazkodasaval magyarazhato, azaz a haztartasok netto
értelemben tovabbra is torlesztok. Masrészt azzal is indo-
kolhato, hogy a jellemzden alacsonyabb kamatozasu devi-
zahitelek elt(inésével csak magasabb aron juthatnak forint-
hitelekhez az ugyfelek.

Regionalis 0sszehasonlitasban a haztartasihitel-allomany
arfolyamsziirt visszaesése a kozépmezonyben talalhato.
Magyarorszagon, hasonléan a balti orszagokban tapasztal-
takhoz, a valsag ota folyamatosan csokken a haztartasihi-
tel-allomany (47. abra). A tobbi orszag esetében stagnalas
(Bulgaria) vagy novekedés tapasztalhatd. Ez utobbi orsza-
gokban a haztartasok kevésbé voltak eladosodva a valsag
el6tt és kisebb volt a devizahiteleik részaranya is.

A gyenge haztartasi hitelezés mogott a szabalyozasi szi-
goritasok mellett a keresleti tényezdék is fontos szerepet
jatszanak. A 2010 folyaman bevezetett szabalyozasi valto-
zasok jelentésen mérsékelték az Uj hitelkihelyezéseket.
A devizaban torténé jelzalogbejegyzés tiltasa lényegében
megakadalyozta a devizaalapu jelzaloghitelek nyujtasat.
A koriiltekintd hitelezés pedig a forint jelzaloghitelek, illet-
ve a forint és deviza gépjarmi-vasarlasi hitelek esetén
maximalizalja a hitelfedezeti korlatot, azaz minimalis
onrészt ir el6. Mindez jol tiikrozédik a bankok lakas-, és
fogyasztasihitel-feltételeiben (48. abra). A kinalati oldali



47. abra
A bankok haztartasihitel-allomanyanak alakulasa
a KKE-régi6 orszagaiban
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4. keretes iras

48. abra
A hitelezési feltételek alakulasa a haztartasi szegmensben
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Forrds: MNB.

szigoritas mellett a kereslet is mérsékelt maradt. A kedve-
z6tlen munkapiaci helyzet és az erés svajci frank miatt
magas torlesztési terhet és addssagallomanyt lehetett meg-
figyelni. Az ovatossagi megfontolasok erésodése és a devi-
zahitellel rendelkezd haztartasok meérlegalkalmazkodasi
kényszere a gyenge hitelkereslet fennmaradasahoz veze-
tett.

A devizdban denominalt jelzaloghitelek tiltasanak lehet-
séges feloldasa nem vezet a devizahitelek felfutasahoz.
Az euroalapu jelzaloghitelezés Ujraengedélyezése napi-
rendre keriilt. A tiltas feloldasaval azonban nem varhato a
devizahitelezés felfutasa, hiszen a koriiltekinté hitelezésrol
sz0l6 kormanyrendelet szabalyai tovabbra is hatalyban van-
nak. A devizahitelezésbél ered6 kockazatok csokkentése és
az ligyfelek védelme miatt azonban a koriiltekint6 hitelezés
szabalyait célszer(i szigoritani (err6l bdévebben lasd:
4. keretes iras).

Hogyan csokkenthet6 a devizaalapu jelzaloghitelezés felfutasanak kockazata a tiltas feloldasat kovetéen?

A magyar Parlament 2010 augusztusaban hozott torvényt® a devizaalapl jelzaloghitelezés betiltasarol. Ez megtiltotta zalogjog ingat-

lanra torténé foldhivatali bejegyzését olyan esetekben, amikor a bejegyzés alapjat szolgaltatd kovetelés természetes személynek

nyGjtando6 devizaalapu kdlcsonbél szarmazik. Bar a tiltas a devizaalapu lakaslizing-konstrukciokra nem vonatkozott, ez a lépés lénye-

gében megsziintette a devizaalapl jelzaloghitelezést Magyarorszagon. A kozelmultban azonban a Nemzetgazdasagi Minisztérium olyan

nyilatkozatokat tett, amelyek értelmében a teljes tiltas feloldasra keriilhet (legalabbis az euroalapl hitelek esetében).

A tiltas esetleges megsziintetése sem jelentene azonban automatikus visszatérést a valsag elétti évek felelStlen devizahitelezéséhez.

2009 végén ugyanis - az MNB kezdeményezésére - megsziiletett a koriiltekintd (felelGs) hitelezésrél szold kormanyrendelet,” amely

lényegesen korlatozta a devizahitelezést Magyarorszagon. Ez a jelenleg is hatalyos rendelet:

62010. évi XC. torvény egyes gazdasagi és pénziigyi targyl torvények megalkotasarol, illetve modositasarol
7 A 361/2009. (XI1.30) kormanyrendelet a koriiltekinté lakossagi hitelezés feltételeirdl és a hitelképesség vizsgalatarol
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« egyrészt maximalizalja a lakossagi jelzalog-, illetve gépjarmdhi- A devizahitelek aranya az uj lakossagi hitelfolyésitason
telek esetében az engedélyezhetd hitelfedezeti értékeket (LTV,  peliil
loan-to-value arany), forint jelzaloghitelek esetén 75 szazalék-

% %
ban, euroalapl hiteleknél 60 szazalékban, egyéb devizaban 100 : -100
kotott hiteleknél 45 szazalékban; 90 - 90
80 + 80
70 + 70
« masrészt lényegében megtiltja a tisztan fedezetalapu hitele- 60 L 60
zést. A rendelet kotelezé jelleggel elGirja a bankoknak, hogy 50 50
minden hitelkérelmezé esetében - a havi jovedelmének aranya- :g [ :g
ban - hitelezhetGségi limiteket kell felallitania. Az euroalapu 20 L 20
hiteleknél a hitelezhetdségi limit 80, mig egyéb devizanal mind- 10 L 10
Ossze 60 szazalékig nyGjthat a bank hitelt. Mivel azonban a v A A R A A v
a .- . 2. a - . 2. a. .2.4 . a
hitelezhetdségi limit szintjére nincsen eléiras, ez a szabaly igen = é SEE3 N § SEE3S N é SEE3 N §
tag értelmezési lehetdséget kinalt a bankoknak. NS08V SSFFFSSSSSS
OO0 0000000000000 O0O0O0O0 0O
N AN AN AN ANANANANANNNNNNNNNNNNN
LT
A rendelet - elsGsorban az LTV-korlatozason keresztil - mar a c —EE'
devizaalapu jelzaloghitelezés teljes betiltasa el6tt is hatékonyan - -Eé
szoritotta vissza a devizahitelezést: 2010 nyarara az Ujonnan
folyositott lakossagi hitelek kevesebb mint 20 szazaléka volt devi- ~ Megjegyzés: Lengyelorszdg esetében csak lakdshitelek. A betiikodok
lapd. Ezzel b kelet-kizé e .. jelentése: BG - Bulgdria, LT - Litvdnia, EE - Esztorszdg, HU -
zaalapu. Ezzel szemben a kelet-k6zép-eurdpai régié mas orszagai- o ovarorszdg, PL - Lengyelorszdg.
ban - ahol hasonlo korlatozasok nem léptek életbe - a devizahi-  Forrds: Nemzeti jegybankok.

telezés fennmaradt. Ez azokra a lebegé arfolyamrendszerrel
rendelkezé orszagokra (Lengyelorszag, Romania) is érvényes, ahol a devizahitelek arfolyamkockazata a valsag utan érzékelhet6évé

valt.

A devizaalapu jelzaloghitelezés korlatozasara tehat sziikség van, a tiltas feloldasa azonban csak akkor nem vezet Ujra a kockazatok

tUlzott mértékd felépiiléséhez, ha a koriltekintd hitelezésrél szolé kormanyrendelet megerdsadik, illetve két tovabbi ponton kiegésziil.

Az egyik, MNB altal javasolt kiegészités a jovedelemaranyos torlesztési limitek (payment-to-income, PTI) bevezetése lenne annak
érdekében, hogy valoban csak olyan addsok jussanak devizaalapu hitelhez, akik képesek jelentGsebb arfolyamsokkok elviselésére is.
(Ez 6sszhangban lenne az MNB-nek a kormanyrendelet megalkotasa el6tt tett eredeti, 2009. szeptemberi javaslataval.)® A jelenlegi
LTV-korlat els6sorban nem az lgyfeleket, hanem a bankokat védi a hitelezési veszteségektél. Fontos azonban, hogy a jelzaloghitelek
esetében is a jovedelem legyen az els6 ,védelmi vonal”, melyre a kolcson visszafizetése alapozhat6. Ennek megfeleléen a PTI-korlat
védené az adost a tulzott kockazatvallalastol megnovelve annak esélyét, hogy az ados képes fizetni a hitelt a torlesztorészletek emel-
kedése esetén is, igy elkeriilve a fedezetek érvényesitését. Hasonloan a hatalyos LTV-szabalyozas elvéhez, a deviza-jelzaloghitelekre

szigoribb PTI-limiteket lenne célszeri eldirni, mint a forinttermékekre.

Masik javaslatunk - 6sszhangban az MNB korabbi, 2010. szeptemberi kezdeményezésével’ - a hitelek arazasanak atlathatova tételére
iranyul. A bankok altal egyoldalGan valtoztathato lakossagi hitelkamat, illetve az ezzel kapcsolatos banki eréfélénnyel valo visszaélés
a tavalyi év soran is a figyelem kozpontjaban voltak. Az ennek kezelésére hozott kormanyzati intézkedések ugyanakkor nem mindenben
valtottak be a hozzajuk flizott reményeket. Az j elGirasok nem jarulnak hozza az arverseny kialakulasahoz sem, hiszen a lépések a
hitelkamatok Gsszehasonlithatésagat nem javitottak. Ezért az MNB korabbi javaslatanak megfeleléen olyan jogszabaly megalkotasa
lenne szilkséges, amely szerint a fogyasztok szamara csak kétféle jelzaloghitel termék lenne kinalhat6 a jovében: nem novelheté fel-
arral referenciakamathoz kotott vagy hosszabb (években mérhetd) kamatperiodusra rogzitett kamatozasu hitel. Ez kiilondsen az euro-
jelzaloghitelek esetén lenne nagyon fontos lépés, hiszen ezen termékekre mindig is az egyoldalian valtoztathaté kamatozas volt jel-
lemz6 hazankban. Ezzel szemben Lengyelorszagban, Lettorszagban, Litvaniaban és Romaniaban az euroalapl jelzaloghitelek jelenleg

is a bankkozi kamathoz vannak kotve.

8 http://www.mnb.hu/Sajtoszoba/mnbhu_pressreleases/mnbhu_pressreleases 2009/mnbhu_kozlemeny 20091005.

9 http://www.mnb.hu/Sajtoszoba/mnbhu_pressreleases/mnbhu_pressreleases_2010/mnbhu_kozlemeny_20100920.
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E két javaslattal kiegészitve tehat a jelenleg hatalyos, koriltekint6 hitelezésrél szolo kormanyrendelet hatékony modon csokkentené

az (j folyositasu devizahitelek felépiilésébdl adodo kockazatokat, igy a teljes tiltas megsziintetése nem jelentené a korabbi, felelétlen

devizahitelezéshez valo visszatérést Magyarorszagon.
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50. abra
A netté belfoldi hitelfelvétel elérejelzése
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A lakossagi jelzaloghitel-kamatok csokkenését a jegyban-
ki kamatemelés megallitotta. A lakossagi jelzaloghitel-
kamatok 2010-ben fokozatosan csokkentek. Ezt a trendet
azonban a 2010 novemberében kezd6d6 jegybanki kamat-
emelési ciklus megallitotta. Mig a lakascéll hitelek atlagos
hiteldijmutatoja 60 bazisponttal emelkedett 2010 novembe-
rétél 2011. februar végéig, addig a szabad felhasznalasu
jelzaloghitelek tobb mint 1 szazalékponttal dragultak
ugyanezen id6szak alatt (49. abra). A forinthitelek ara
magas, 0Osszehasonlitva a valsag el6tti deviza-THM-
szintekkel. A 2008 végi 6-7 szazalékos szintekhez képest a
mostani forint-jelzaloghitel kamata 3-4 szazalékpontos
tobbletterhet jelent.

A vallalati hitelezés fordulopontjanak kitolédasa féként
hitelkinalati okokra vezetheté vissza. 2010. novemberi
elérejelzésiinkben a forduldpontot a vallalati hitelezésben
2011 elsé negyedévére vartuk, jelentos lefelé mutatd koc-
kazatok mellett. Az aktualizalt hitelezési el6rejelzésiinkben
2011 harmadik-negyedik negyedévében varhato élénkiilés,
azaz allomanyndvekedés a vallalati hitelezésben (50. abra).
A vallalatok kapacitaskihasznaltsaga 2011 elsé negyedévé-
ben elérheti historikus atlagat, igy a vallalatok exportpiacai-
nak tovabbi béviilése, esetleg a belsé kereslet élénkiilése
esetén a beruhazasi hitelkereslet emelkedése varhato.
A KKV szektor forgdeszkoz-finanszirozasi hitelkereslete is
tovabb élénkiilhet. Fennall a veszély, hogy a vallalati szeg-
mensben tapasztalt hitelképességi szelekcio, dualitas fenn-
marad. A szigor( hitelkinalati korlatok miatt a hitelkereslet
csak részben keriilhet kielégitésre, ami realgazdasagi aldo-
zatokat okozhat.

Az elhuz6dé alkalmazkodasi folyamat miatt a haztartasi
hitelezés még késébb élénkiilhet. Legutdbbi elérejelzé-
slinkben a haztartasi hitelezés 2011. évi forduldpontjat
prognosztizaltuk, ehhez képest azonban az érdemi allo-
manynovekedés csak 2012 masodik felében varhaté (50.
abra). A haztartasi szegmensben a forduldpont kitolodasa-
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51. abra

A haztartasok jovedelemaranyos torlesztési terhe
és a svajci frank arfolyamanak alakulasa
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5. keretes iras

ban a gyenge hitelkereslet hangsulyosabban jelentkezik. Az
adokiengedés, a nyugdijpénztari realhozam-kifizetés miatt
a jovedelmek novekedése 2011-ben a korabbi évekhez
képest jelentésen emelheti a lakossag rendelkezésre allo
jovedelmét, azonban a valsag alatt felerésodé oOvatossagi
megfontolasok (51. bra) hatasara a magasabb jovedelmek
pénziigyi megtakaritas formajaban csapodhatnak ki (23.
abra). A szabalyozéi oldal lehetséges valtozasanak hatasa
bizonytalansagot hordoz. A devizaalapl jelzaloghitelek til-
tasanak feloldasa az alacsonyabb kamatl( hiteltermékek
megjelenése miatt pozitiv kinalati sokkot okoz. Ugyanakkor
a sokk mértéke, illetve annak hitelezésre gyakorolt hatasa
a koriiltekintd hitelezés szabalyainak fennmaradasa miatt
csak mérsékelt lehet.

Mekkora az esélye Magyarorszagon egy hitelezés nélkiili gazdasagi fellendiilésnek?

Magyarorszagon a valsag hatasara a jelentésen visszaes6 gazdasa-
gi novekedéssel parhuzamosan a hitelezés is nagymértékben zsu-
gorodott. 2009 vége ota a kiilsé keresletnek koszonhetéen a GDP
mar novekedésnek indult, ugyanakkor a netté hitelkihelyezés
tovabbra is negativ, a maganszektor hitelallomanya tehat csok-
ken, igy még nem latszik a fordulopont. A jelenlegi folyamatok
megfelelé értékeléséhez érdemes lehet megvizsgalni mas, mult-
beli valsagok tanulsagait, kiilonos tekintettel arra, hogy a hitele-

zés mikortol tamogathatja a gazdasagi fellendulést.

A multbeli recessziokat kovet6 idGszakok hitelezési tapasztalatai-
rol szamos kérdést tanulmanyoztak a szakirodalomban. Igyekez-
tek utana jarni, hogy atlagosan mennyi idé utan és milyen koriil-
mények kozott varhato a hitelezés ujbdli beindulasa, illetve vizs-
galtak, hogy eléfordult-e, és ha igen, milyen esetekben, hogy a
realgazdasagi aktivitas novekedését még évekig nem kisérte a
hitelezés fellendiilése.

A maganszektor hitelallomanya a GDP aranyaban
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Forrds: IFS.

A hitelezési folyamatok megitéléséhez tobb mutatdszamot is hasznalhatunk: a hitelallomany GDP-hez viszonyitott aranyat, a brutto (4j)

és netto (Uj kihelyezéstorlesztés) hitelkihelyezést, illetve a fennallo hitelallomanyt. Felcser-Kormendi (2010)° szerint a multbeli val-

sagokat kovetden a hitel/GDP arany még évekig csokkenhet. Mindez azonban azt jelenti, hogy a hitelallomany névekedése mar hama-

rabb elkezdédhet, ugyanakkor évekig kisebb itemben novekedhet, mint a GDP. Mérsékeltebb hitelnovekedést azonban a valsag utani

alacsonyabb kapacitaskihasznaltsag éppugy okozhat, mint a visszaesést megel6z6 hitelezési boom korrekcioja.

10 FELcSER DANIEL — KORMENDI GYONGYI (2010): Bankvalsagok nemzetkozi tapasztalatai: kezelési eszk6zok és makrogazdasagi kovetkezmények. MNB-szemle,

2010. jdnius.
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Biggs et al. (2009)" a hitelezés és a kibocsatas fellendilése kozotti kapcsolat azonositasahoz a hitelallomany valtozasat, azaz a netto
hitelfelvétel alakulasat hasznaltak. Eredményeik alapjan ez a mutato jobban egyiitt mozgott a gazdasag teljesitményével. Nemzetkozi
tokepiacokhoz szorosan integralddott feltorekvé orszagok olyan epizddjait vizsgaltak, melyekben az egyes orszagok a tokebearamlas
hirtelen megtorpanasaval vagy megfordulasaval (sudden stop) voltak kénytelenek szembenézni a nemzetkozi tékepiacokon erésen
turbulens idészakokban. Mintajuk atlaga alapjan a valsag mélypontjat kovetd évben a GDP mar jelentés novekedésnek indult, amit a

hitelezés fordulata, azaz a hitelallomany béviilése a kovetkez6 évben mar kovetett.

Calvo et al. (2006)'? azonban ramutatott, hogy szamos esetben az atlaghoz képest jelent6sen kitolodott a hitelezés fellendiilésének,
azaz a hitelallomany novekedésének kezdete. Bar ezekben az orszagokban is viszonylag hamar novekedésnek indult a gazdasagi akti-
vitas, ezt igen alacsony szint( beruhazas kisérte, a hitelezésben pedig hossz( ideig egyaltalan nem jelentkezett érdemi béviilés. Ezt

a jelenségegyiittest nevezték el a szerzok hitelezés nélkiili gazdasagi fellendiilésnek (,creditless recovery”).

Calvoék munkaja nyoman felvetédott a kérdés, hogy milyen koriilmények kozott né meg a valoszinlisége, hogy egy recesszios periodust
hitelezés nélkuli gazdasagi fellendiilés kovet. Abiad et al. (2011)"* tanulmanyukban igy mar nemcsak a tékebearamlas megtorpanasa
altal okozott visszaeséseket vizsgaltak, hanem jelentésen bdvitve a mintat, real lzleti ciklusok recesszidibdl valo fellendiiléseket is
tanulmanyoztak. Az epizodok mintegy 20 szazalékaban azonositottak hitelezés nélkiili fellendiilést, ez a gyakorisag azonban 50 szaza-
lékot is elért, amikor mintajukat bankvalsagok altal kisért recessziokra sziikitették. Amennyiben a bankvalsagot jelentés hitelboom

elézte meg, a hitelezés nélkiili fellendiilés az esetek mintegy 80 szazalékaban jelentkezett.

A magyar adatokat attekintve azt latjuk, hogy a bemutatott tapasztalatoknak megfeleléen a pénziigyi valsag mélypontjat kovet6
évben, 2009 harmadik negyedévében a kibocsatas novekedésnek indult ugyan, a hitelallomany azonban varhatoan idén, 2011-ben ezt
nem koveti. Mindez azt jelenti, hogy a hitelezés forduldopontja a nemzetkozi tapasztalatokhoz képest kitolodik. Ennek oka, hogy a
bankok kockazatvallalasi hajlanddsaga alacsony, valamint a portfolioromlas és a bankadd miatt csokken a t6kepuffer, igy romlik a
hitelezési kapacitas. A lakossag esetében a keresleti oldalrol pedig az lehet a magyarazat, hogy a devizahitelezés miatt a szokasosnal

is erésebb az alkalmazkodas, azaz az adossagleépitési folyamat. ElGrejelzésiink szerint 2012-ben a maganszektor hitelallomanya emel-

A maganszektor hitelallomanya a GDP aranyaban

Hitelezés valsagperiodusban a feltorekvé orszagokban Hitelezés Magyarorszagon
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Megjegyzés: A GDP- és a hiteldllomdny-adatokat a vdlsdg mélypontjdt jelentd t-edik idészakbeli értékek szdzalékdban fejezziik ki. A bal olda-
li dbra a megfigyelt vdlsdgepizédok GDP-jének dtlagdt mutatja, a jobb oldali dbrdn szereplé 2000. évi dron megadott magyar GDP-adatok
szezondlisan és naptdri hatdssal kiigazitottak.

Forrds: Calvo, MNB.

" BIGGS, MICHAEL — THOMAS MAYER — ANDREAS Pick (2009): Credit and Economic Recovery: Demystifying Phoenix Miracles. DNB Working Paper, No. 218, 2009
July.

2 Cawvo, G. A. - A. lzquierbo - E. Tawvi (2006): Sudden Stops and Phoenix Miracles in Emerging Markets. American Economic Review. Papers and
Proceedings, Vol. 96, No.2, p. 405-410.

3 ABIAD, A. - G. DELU’ARICCIA - B. LI (2011): Creditless Recoveries. IMF Working Paper, No. 11/58.
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A maganszektor hitelezése nemzetkozi osszehasonlitasban a valsagot kovetéen

A netto hitelflow a GDP forduléopontjahoz képest hany negyedévvel
GDP-nGvekedes késébb valik pozitivva
fordulépontja
Vallalat Haztartas Maganszektor

Bulgaria 2009. I. n.év 0 0 0
Csehorszag 2009. 1I. n.év 4 0 0
Esztorszag 2009. 111, n.év még nem még nem még nem
Lengyelorszag 2008. IV. n.év még nem 0 0
Lettorszag 2009. lII. n.év még nem még nem még nem
Litvania 2009. IV. n.év még nem még nem még nem
Magyarorszag 2009. lII. n.év még nem még nem még nem
Romania 2009. . n.év 0 0 0
Szlovakia 2009. I. n.év 3 0 0
Eurozona 2009. 1I. n.év még nem 0 2

Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok statisztikdi.

kedésnek indulhat, ami azt jelenti, hogy a hitelezés fellendiilése 8-9 negyedévvel, azaz tobb mint 2 évvel késébb kovetheti a gazda-

sagi fellendiilést Magyarorszagon.

A régios orszagok adatait tekintve lathatd, hogy a maganszektor hitelezésében - Magyarorszaghoz hasonloan - csak a balti allamokban
nem tortént meg a fordulat. A tébbi orszagban mar a GDP fordulopontjaval egy id6ben a hitelallomany is emelkedett, azaz pozitiv
nettd hitelfelvétel volt megfigyelhetd. A hitelallomanyok novekedésében meghatarozoé szerep a haztartasi hitelezésnek jutott, ami a
relative alacsonyabb eladdsodottsag miatti magas novekedési potencialra vezethet6 vissza. A vallalati hitelezés novekedésének érdemi

megindulasa szamos orszagban még nem kovetkezett be.

A hitelezés nélkiili gazdasagi fellendiilés kockazata Gsszességében magas Magyarorszagon. El6rejelzésiink szerint a vallalati/lakossagi
hitelallomany emelkedése 8, illetve 10-11 negyedévvel késébb, 2011 végén, illetve 2012 masodik felében kovetheti a GDP novekedésé-
nek kezdetét. A hitelezés beindulasanak elmaradasa, illetve késébbi bekovetkezése novekedési aldozatot okoz és torékennyé teszi a

gazdasag fellendiilését.
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A bankrendszer portfoliominéségének romldsa 2010 folyamdn lelassult. A kedvezének tiiné folyamatban azonban mind
a vdllalati, mind pedig a hdztartdsi szegmensben jelent6s szerepet jatszottak az dtstrukturdldsok, a hitelleirdsok és az
eladdsok. A vdllalatokndl féként a kereskedelemiingatlan-hiteleknél, mig a lakossdgndl a jelzdloghiteleknél kertilt sor
dtstrukturdldsra. A veszteségrdta (értékvesztés eredményrontd hatdsdnak ardnya a hitelportfoliohoz) a vdllalatokndl
érdemben nem vdltozott 2010-ben, mig a hdztartdsokndl az elsé féléves dinamikus novekedést kdvetden az év tovabbi
részében minimdlis béviilést lehetett megfigyelni. Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a jelentds dtstrukturdldsok nem-
csak a nemteljesité hitelek 6sszegének emelkedését mérsékelték, de a hitelezési veszteség névekedését is lassitottdk.
Idén a javuld gazdasagi teljesitménnyel és a névekvé hdztartdsi jovedelmekkel pdrhuzamosan a vdllalati és hdztartdsi
szegmensben tovdbbi lassuldst vdrunk a nemteljesité hitelek névekedésénél, aminek csékkené kockdzati koltséggel kell
egylitt jdrnia. A hdztartdsokndl ugyanakkor jelentés felfelé mutaté kockdzatot jelent, hogy az dtstrukturdlt hitelek
egyre nagyobb ardnyban esnek vissza a nemteljesit6é kategoridba. Amennyiben a tiirelmi idészakok lejdrtdval jelentds
mértékben nemteljesitévé vdlnak a mdr dtstrukturdlt hitelek, ugy gyorsulds kovetkezhet be mind a hdztartdsi
nemteljesité hitelek ardnydnak névekedésében, mind pedig a veszteségrdta emelkedésében. Mivel erre jelenleg a bankok
nincsenek felkésziilve, ezért kivdnatos lehet az dtstrukturdlds értékvesztés-képzési gyakorlatat feliilvizsgalni. A mdsik
nagy kihivdst a bankrendszer szamdra a moratérium felolddsa és a nemteljesité hitelek mogotti lakdsfedezetek értéke-
sitésének (litemezése jelenti. A lakdspiaci zavarok kialakuldsdnak kockdzata egy koordindlt, fokozatos banki
portfoliotisztitdssal csokkenthetd.

52. abra A nemteljesitd hitelek aranya a vallalatok esetében 2010
A vallalatok késedelmes hiteleinek aranya utols6 negyedévében csokkent, ezt azonban féként az
a bankrendszerben erésodé portfoliotisztitas okozta. A 90 napos késettség-
14 % 14 ben lévo hitelek aranya a portfélioban nétt 2010 folyaman,

és év végére elérte a 12,5 szazalékot. Az utolsd negyedév-

121 Rl 1 Are2 ben ugyanakkor 0,2 szazalékpontos csokkenést lattunk,
10+ M £10  azaz a korabbi romlas megfordulni latszik. Ezzel egyidejl-
8 | ¢ leg viszont a 30-90 nap kozotti késedelmek aranya némi-
6 L képp emelkedett, ami a jov6beli portfélioromlas esélyét

noveli (52. abra). Kiilén vizsgalva a nemteljesité hitelek
“ 4 aranyara hato tényezdket, azt lathatjuk, hogy mind az allo-
’-E many valtozasa (csokkenése), mind a portfélioromlas a 90

o hapon tdli késedelemben levé hitelek aranyanak névekedé-

4 [EmEm
, ._|
1l. n.év

IV. n.év
N

> > e > > o > 0 L. , T ,
388 ® 0 530 3z sét indokoltak volna. A nemteljesité portfolid kisebb mér-
- c - c - c c
S-2=32 5223 52232 5 2 tékben csokkent, mint ami az eladasokbol és leirasokbol
5 % o) S kovetkezne (53. abra). A csokkenésben tehat rendszerszin-
o o o o
~ o~ o~ o~

ten a megnovekedett portfoliotisztitasnak jelentds szerepe
volt. Piaci informaciok szerint a tisztitas megugrasa tobb
banknal egyszeri jelenség volt.

[—130-90 nap kozotti késedelembe esett hitelek
=190 napon tali késedelembe esett hitelek

Forrds: MNB.

Az atstrukturalasok novekedése tovabb arnyalja a képet.
A nemteljesité hitelek aranyanak csokkenésében szerepe
volt annak is, hogy az utolso negyedévben féként az lizleti-
ingatlan-hitelek esetében felgyorsult a bankok atstruktura-
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53. abra
A vallalatok késedelmes hiteleinek aranyanak valtozasa
a bankrendszerben

Szazalékpont Szazalékpont
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o o o
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== Allomanyi komponens
71 Tisztitasi komponens
=1 Portfélioromlasi komponens
= Az NPL aranyanak valtozasa
Forrds: MNB.
55. abra
Ertékvesztés eredményronté hatasa
a vallalatihitel-allomany aranyaban
(12 havi gordiilé dtlag)
5-% %- 5
4 L 4
34 3
24 - 2
1 L 1
0 0
-1 > > s > > > > gl
% 09 3 LY 3 00 3 00
:' c c E c c C c c : c c
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2007. . n.év
2008. I. n.év
2009. I. n.év
2010. 1. n.év

— Vallalati hitelek értékvesztésének eredményront6 hatasa

= = Vallalati hitelek értékvesztésének eredményronto hatasa
projekthitelek nélkiil

-==-Projekthitelek értékvesztésének eredményrontd hatasa

az allomanyhoz

Forrds: MNB.
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54. abra
Az atstrukturalt hitelek aranya az osszesitett vallalati,
illetve lizleti célu ingatlanhitel-allomanyhoz viszonyitva

35-% 0 35
30+ 30
254 25
20+ 20
154 15
N\
10- N / 10
0 N j E — 0
Nem pénziigyi vallalatok Uzleti céll ingatlanhitelek

E=12010. I. n.év

[—12010. Il. n.év
ZZ1 2010. Il n.év
[mm 2010. IV. n.év

Forrds: MNB.

lasi tevékenysége. A korabbi 14 szazalék alatti aranyrél 17
szazalék folé nétt a portfolion beliil az Ujratargyalt hitelek
aranya (54. abra). Ez is kérdésessé teszi, hogy a mostani
csokkenés tényleges fordulopontot jelent-e a vallalati
portféoliomindség alakulasaban. Valoszindsithetjiik azonban,
hogyha a tisztitas és az atstrukturalasok nélkiil nem is csok-
kent volna a nemteljesitd hitelek portfolion beliili aranya, a
korabbi gyors felfutas akkor is lassult volna.

Az értékvesztés eredményrontd hatasa a hitelallomany
aranyaban év kozepén érte el cstcspontjat, majd az év
végére a 2009-es szintre csokkent. A hitelezési veszteség-
rata a szeptemberi 2,84 szazalék utan 2010 végére 2,5
szazalékra mérséklodott, igy a teljes évet tekintve 2009-
hez hasonloé szinten volt. Az utols6 negyedévben képzett
kisebb értékvesztésben nemcsak a nemteljesité portfolio
lassulé romlasanak, hanem a novekvo atstrukturalasnak is
jelentés szerepe volt. Az allomannyal aranyos hitelezési
veszteség Osszességében megegyezett a 2009 végi értékkel,
és Osszhangban van a 2010. novemberi 2,6 szazalékos eldre-
jelzésiinkkel. Az utolsd negyedéves csokkenés leginkabb a
projekthiteleknél volt megfigyelhet6, de az egyéb vallalati
hiteleknél is csokkenést lattunk. Az egész 2010-es évet
vizsgalva viszont ellentétes folyamatokat lattunk a két ter-
méktipusnal: az iizleti céld ingatlanhiteleken elszenvedett
veszteségek aranya jelentés mértékben meghaladta a 2009-
es szintet, a tobbi vallalati hiteltipus azonban az egy évvel
korabbinal kisebb hitelezési veszteséget okozott (55. abra).
Bankrendszeri szinten 2010-ben a nemteljesité hitelek
értékvesztéssel valo fedezettsége nott.



56. abra
90 napon tuli késedelembe esett haztartasi hitelek aranya
termékenként
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Forrds: MNB.
57. abra
Az atstrukturalt lakascélu és szabad felhasznalasu
jelzaloghitelek aranya a teljes jelzaloghitel-allomanyhoz
képest
10.% %.10
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= Lakascélu hitelek (MNB hitelezési felmérés adata)
[Szabad felhasznalasu hitelek (MNB hitelezési felmérés adata)
—— Lakascélu és szabad felhasznalasu hitelek (PSZAF adata)

Megjegyzés: A PSZAF-adatok az dtstrukturdlt, de még késedelembe nem
esett jelzdloghiteleket tartalmazzdk. Az MNB-adatok ezzel szemben a
teljes (késedelmes és nem késedelmes) dtstrukturdlt dllomdnyt figyelem-
be veszik.

Forrds: PSZAF, MNB.

A haztartasi szegmensben 2010-ben folytatodott a
portfoliominéség romlasa, de év végére ennek iiteme
lassult. A haztartasi hiteleken beliil a 90 napon tili késedel-
mek aranya egy negyedév alatt 10,6 szazalékrol kozel
11 szazalékra emelkedett 2010 végére, az egész évben
pedig tobb mint 3 szazalékpont volt a ndvekedés. Ezt
féként a magas munkanélkiiliség fennmaradasa és az erds
svajci frank okozta. A folytatddd novekedés majdnem az
egész bankrendszerre jellemz6 volt. A kiilonb6z6 termékek
esetében szinte kivétel nélkiil hasonld tendenciat lathat-
tunk, azaz a korabbinal mérsékeltebb novekedést. Kivételt
egyediil a devizaalapl fedezetlen hitelek jelentenek, mivel
itt a megndvekedett eladasok miatt csokkent a nemteljesité
hitelek aranya az utols6 negyedévben (56. abra).

A haztartasi hitelek lassulé romlasaban jelent6s szerepe
volt a novekvé atstrukturalasnak. Az utols6 negyedévben
tobb mint 1 szazalékponttal nétt az atstrukturalt, de még
késedelembe nem esett haztartasi jelzaloghitelek aranya,
az egész évben pedig tébb mint 3 szazalékpontos volt az
emelkedés (57. abra). Az els6 és masodkords (a korabban
Ujratargyalt hitelek kedvezményes idGszakat hosszabbitjak
meg) atstrukturalasok egyarant emelkedtek. Az atstruktu-
ralas ugyan gatat szab a nemteljesit6 allomany névekedésé-
nek, de egyidejlileg néveli annak esélyét, hogy a nemteljesitd
hitelek aranya idében elny(jtottan, de tovabb emelkedjen.
Mindez annak fiiggvénye, hogy mennyire lesznek sikeresek
az atstrukturalasok, azaz a tirelmi idészak lejartaval a
korabban bajba jutott ligyfelek mekkora részének sikeril
torleszteni a hiteleiket (errél bévebben lasd: 6. keretes
iras).

A nemteljesité hitelek aranyanak novekedésével egyiitt
néttek a hitelezési veszteségek. 2010. elsé félév végén
tapasztalt megugras utan a harmadik negyedévben mar
csak mérsékelten emelkedett az értékvesztés allomanyara-
nyos értéke, és meghaladta a 3 szazalékot. Az utolso
negyedév végén pedig ezen a szinten maradt az arany, ami
Osszhangban van a 2010. novemberi eldrejelzésiinkkel.
Arnyalja a képet ugyanakkor, hogy a tovabbi emelkedést
ebben az esetben is gatolta az atstrukturalasok felfutasa
(58. abra). Az értékvesztésképzés novekedésével a korabbi,
35 szazalék folotti szinten maradt a nemteljesité hitelek
értékvesztéssel valo fedezettsége.

A jelzéaloghitelek mogotti ingatlanok esetleges értékesi-
tésekor tovabbi veszteségek meriilhetnek fel. 2010 végé-
re 27 szazalékos szintre emelkedett a nemteljesito jelzalog-
hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége. Az LTV 102 sza-
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58. abra

Ertékvesztés eredményront6 hatasa

a haztartasihitel-allomany aranyaban (12 havi gordiil6 atlag)
és az értékvesztéssel valo fedezettség
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59. abra
90 napon tuli késedelembe esett jelzaloghitelek
LTV-mutatoja
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Forrds: MNB.

60. abra
90 napon tuli késedelembe esett hitelek aranya a pénziigyi
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JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. APRILIS

zalék volt év végén, mig a nettd LTV 75 szazalékos szintet
ért el (59. abra). Ez jocskan elmarad a 100 szazaléktol.
Figyelembe véve azt azonban, hogy a gyakorlatban a ban-
kok az ingatlanokat esetenként a fedezeti értéknél jelentd-
sen alacsonyabb aron képesek csak értékesiteni, tovabbi
veszteségekre szamithatunk ezen a portfélion a moratérium
feloldasa utan (errél bévebben lasd: 7. keretes iras).

Lassulé iitemben ugyan, de tovabb romlott a pénziigyi
vallalakozasok portfolidja is. A pénziigyi vallalkozasok
portfoliotdl, itt ugyanis a hitelek jelent@s része jelzaloggal
nem fedezett. 2009-ben éppen ezért a banki hitelportfolio
esetében latottnal gyorsabb volt a nemteljesit6 hitelek allo-
manyanak novekedése részben annak kdszonhetéen, hogy a
fedezetlen hitelek, illetve gépjarmihitelek esetében kisebb
a fizetési hajlandosag. 2010 masodik felében jelentds lassu-
last lattunk, ami megegyezett a bankok fedezetlen portfo-
liojaban tapasztalt nemteljesitések dinamikajaval. 2010
végére a 90 napnal régebben késedelembe esett hitelek
aranya igy is meghaladta a 18 szazalékot (60. abra).
A ndvekvd rossz portfdlio miatt a hitelezési veszteségrata
3,2 szazalék volt, ami azonban szamottevéen elmaradt a
2009-es 4 szazaléktol. A jelentds értékvesztésképzés miatt
a korabbi, 50 szazalék folotti szinten maradt az értékvesz-
téssel valo fedezettség.

A szovetkezeti hitelintézeti szektor portfoliomindsége is
rosszabb a bankokénal. A vallalati portfolion beliil a
nemteljesité hitelek aranya 2010 végén meghaladta a 17
szazalékot, ami 2,6 szazalékpontos novekedést jelent az
el6z6 évhez képest (2. tablazat). Ugyanez az arany a haz-
tartasoknal 14 szazalékot mutatott, ami 2 szazalékpontos-
nal valamivel nagyobb ndvekedést jelent 2009 év végéhez
képest (3. tablazat). A hitelezési veszteségek az allomany
aranyaban ugyancsak novekedtek, de egyik szegmensben
sem érték el a 2 szazalékot. A takarékszovetkezeti szektor
nemteljesit6 hiteleinek magas aranya, az azon képzett ala-
csony értékvesztés, foként a vallalatok esetén, jelentds
rejtett kockazatokat hordozhat magaban és ndvelheti a
szektor sériilékenységét.

A gazdasagi fellendiilés javitja a vallalatok hitel-visszafi-
zetési képességét. 2011-ben a redlgazdasag novekedési
kilatasai jobbak, mint 2010-ben voltak, ennek megfeleléen



2. tablazat

A vallalati portfoliominéség legfontosabb mutatoéi
a szovetkezeti hitelintézeteknél

3. tablazat
A haztartasi portfoliominéség legfontosabb mutatoi
a szovetkezeti hitelintézeteknél

Szazalék 2007 2008 2009 201(,)' 2010,' Szazalék 2007 2008 2009 2019' 2010,'
I. n.év [ Il. n.év I. n.év [ Il. n.év
90 napon tali 90 napon tuli
késedelembe késedelembe
esett hitelek esett hitelek
aranya 9,6 12,8 13,8 17,8 17,3 aranya 6,4 9,1 11,4 13,0 13,8
90 napon tali 90 napon tali
késedelembe késedelembe
esett hitelek esett hitelek
értékvesztéssel értékvesztéssel
valo fedezettsége 51,7 40,9 42,9 35,0 35,2 valo fedezettsége 53,1 47,9 50,6 46,7 46,6
Ertékvesztés Ertékvesztés
eredményrontd eredményrontd
hatasa a teljes hatasa a teljes
allomanyhoz 1,0 1,2 1,3 - 1,9 allomanyhoz 0,7 0,9 1,3 - 1,2
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
61. abra a vallalatok jovedelmi helyzete javulhat idén. A nemteljesit6é

A vallalati portfoli6 minéségére vonatkozo eldrejelzések
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62. abra

A haztartasi portfoli6 minéségére vonatkozo elérejelzések
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Forrds: MNB.

hitelek aranyanak novekedése idén lelassulhat (a tavaly év
végi csokkenést egyszeri tételek magyaraztak), azonban
2011 végére igy is elérheti a 15-16 szazalékot. Az egyre
kevesebb Uj nemteljesités eredményeként a hitelezési vesz-
teségek csokkenhetnek. Az értékvesztés eredményronto
hatasa igy a hitelallomany aranyaban 2-2,2 szazalék koriil
alakul idén (61. abra).

A haztartasi hiteleknél a jovedelmek novekedése segit-
het. Az idei évben az addrendszer valtozasa, valamint a
nyugdijpénztari redlhozamok kifizetése nagyban javitja a
haztartasok jovedelmi helyzetét. Ekozben a gazdasagi fel-
lendiilés miatt a foglalkoztatottsag is lassan emelkedhet.
Mindezen tényezdk miatt a nemteljesitd hitelek aranya mar
csak lassulo iitemben novekedhet tovabb, 2011 végén elér-
heti a 13-14 szazalékot. A lassulo névekedéssel 6sszhangban
csokkend hitelezési veszteséggel szamolunk 2011-re. Ez
azonban még mindig a 2009-eshez hasonlo, magas 2,4-2,6
szazalékos allomanyaranyos értékvesztést jelent (62. abra).
A haztartasok esetében az elérejelzéseket erds felfelé
mutatd kockazatok jellemzik, a jelentGs atstrukturalt allo-
many miatt. Amennyiben a tirelmi id6szak végén a
restrukturalt hitelek jelentés része nemteljesitévé valna,
Ugy az nagymértékben rontana a portfoliominéségi mutato-
kat.
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6. keretes iras
Az atstrukturalas és a portfoliotisztitas hatasa a portfoli6 minGségére és az értékvesztés elszamolasara

A nemteljesité (90 napon tuli késedelemben évé) hitelallomany alakulasaban fontos szerepe van az atstrukturalasoknak és a
portfoliotisztitasnak. Az atstrukturalds soran a bank modositja a torlesztés pénzaramlasat annak érdekében, hogy az tgyfél fizetoké-
pes maradjon, vagy helyrealljon a fizet6képessége abban az esetben, ha a jovében varhatoan késedelembe esne vagy mar késedelem-
be esett. A portfolidtisztitas soran a banki portfoliobol kikeriil a nemteljesité hitel a hitel értékesitésén (példaul koveteléskezelonek),

vagy pedig a hitel leirasan keresztiil.

2009 félévétsl 2010 végére a haztartasi szegmens nemteljesité A nemteljesité és az atstrukturalt haztartasi
jelzaloghiteleinek aranya a teljes jelzaloghitel-allomany 4,5 szaza-  jelzaloghitelek aranya

lékarol 8,3 szazalékara emelkedett, mikozben az atstrukturalt jel- % %

0 0
zaloghitelek (amelyek még teljesitéek) aranya 1 szazalékrol megko- Ly e
zelitéleg 6 szazalékra novekedett. Az atstrukturalasokkal a bankok 141 14
képesek voltak lassitani a nemteljesité hitelallomany béviilését, 121 12
kérdéses azonban, hogy ez mennyire bizonyul tartés megoldasnak. 104 10
Jelenleg az atstrukturalt jelzaloghiteleknek 30 szazaléka Ujra 30 84 = \\ss\ 8
napon tuli késedelembe esik, 18 szazalékuk pedig Gjra 90 napnal is 6 = NN \\\ \\ 6
régebbi tartozassal rendelkezik. Ugyanakkor még korai kovetkezte- 4 \\\\\ \\\\ 4
téseket levonni az atstrukturalasok sikerességérél. A jelzaloghite- 240 N X \ \) N N\ 2
lek esetén a csokkentett torlesztéteherrel jard tiirelmi idészak 0 \ \.\ \\. \ \ \ \ NN 3 NN 0
jellemzéen 1 év. A tiirelmi idészak végén a torlesztérészlet jelen- D g "ﬂ>e 3 D & *0>J,

- c c 0 - c c
tésen megemelkedik, hiszen egyrészt visszaall az eredeti : = > S : = >
torlesztérészlet, masrészt az atmenetileg sziineteltetett kamatfi- g g g =) = =) =)

. I . o . . . . . s g I Q Q I I I I
zetés tokésitésre keriil. Ebbél adoddan igazan csak a tirelmi idé- N N N N N N N
A8l L e 28] Tyt 1 ; i =1 Nemteljesit6 jelzaloghitelek (NPL) aranya
szak lejartaval derll ki, hogy az Ugyfél fizetGképessége valoban =1 Késedelemben nem [évé atstrukturalt jelzaloghitelek aranya
helyreallt-e. Tehat az atstrukturalt hitelek veszélyeztetett (poten-
- o\ o] . n s Forrds: MNB.
cialis nemteljesitd) hiteleknek tekinthetok. Széls6séges esetben,
ha a teljes atstrukturalt hitelallomany késedelembe esik, akkor a — - - -
o 3 o 5 o, A nemteljesito és az atstrukturalt vallalati hitelek
nemteljesitd hitelek aranya a jelzalogszegmensben elérheti akar a aranya
14 szazalékot is. A vallalati szegmensben a nemteljesit6 hitelek
aranya a teljes hitelallomany 8 szazalékarol 12,5 szazalékra emel- 20.% %.zo
kedett, mikozben az atstrukturalt hitelek (amelyek nem estek 181 +18
fizetési késedelembe) aranya 3-4 szazalék kozott stagnalt. Ugyan- 16 16
akkor atstrukturalasok nélkiil ez az arany akar 16 szazalék folé is 1: 1:
emelkedhetett volna 2010 folyaman. 10 N \\\\\ NN \\\ N 0
R o o NNy
A portfoliotisztitas mértéke is jelentésen befolyasolja a 6- \\\\ \\\\\\ L 6
nemteljesit6 hitelallomany alakulasat. Amennyiben a portfolio- 44 \\\ \\\\\\ - 4
romlas lteme meghaladja az adott id6szaki portfoliotisztitas 24 \\\\ \\\\\\\ - 2
mértékét, a nemteljesité hitelallomany tovabb emelkedik. Ez a C> <‘>') q>') > N q>: 3 0
0 e ) d N e G
tendencia Magyarorszagon mind a haztartasi, mind pedig a valla- = = = i = = S
=3 = > . =5 = >
lati szegmensben megfigyelhet6. Hidba volt éves szinten 15-20 ; ; ; ; ; ; ;
szazalék a portfolidtisztitas a valsag folyaman, a portfolioromlas § § § § § § §
nagyobb volt, igy Osszességében fokozatosan nétt a nemteljesité =INemteljesité hitelek (NPL) aranya

o s . [—1Késedelemben nem lév6 atstrukturalt hitelek aranya
hitelallomany.

Forrds: MNB.
A bankrendszer szamara az értékvesztésképzés szempontjabol is
relevans az atstrukturalas és a portfolidtisztitas. Portfoliotisztitas esetén egyszer(i a hatasmechanizmus, hiszen az a kérdés, hogy a var-

hatd veszteségekre megképzett értékvesztés fedezi-e a realizalt veszteségeket, azaz a brutto érték és a koveteléseladasi érték kozotti

50  JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL « 2011. APRILIS



kilonbséget. Az atstrukturalasok esetében a szamviteli szabalyok hatarozzak meg az értékvesztésképzést.' Alapesetben a bankoknak
allomanyaranyosan minimum 1 szazalékos értékvesztést kell képezni az olyan hitelekre, amelyek a jovében varhatoan késedelembe esnek,
de ennek megtorténése el6tt keriil sor az atstrukturalasra. Ha azonban az atstrukturalt hitel korabban nemteljesitd volt, akkor a korabbi
értékvesztésképzés csak abban az esetben szabadithato fel, ha az ados fél évig megfeleléen torleszt. Ha ez bekovetkezik, akkor a bank-
nak ebben az esetben is csak minimum 1 szazalékos értékvesztést kell képezni allomanyaranyosan. Az 1 szazalékos értékvesztésképzés
kovetelménye alacsonynak tekinthet6 az atstrukturalasoknal, féleg annak tilkrében, hogy a teljes hitelallomanyra mind a vallalatok, mind
a haztartasok esetében 2-3 szazalék a bankok értékvesztésképzésének aranya. A szabalyozas adta lehetéségek visszatiikroz6dnek az
értékvesztés fennalld allomanyaban is: a fizetési késedelemben nem lévéd, atstrukturalt jelzaloghitel-allomany értékvesztéssel valo fede-
zettsége 7,5 szazalék, mig a nemteljesit jelzaloghiteleknél ugyanez az arany 27 szazalék. Mindez arra 6szt6nzi a bankokat, hogy proak-
tivak legyenek és mar a fizetési késedelem elétt atstrukturaljak a hiteleket. Kovetkezésképp az atstrukturalasok nemcsak azért kifizet6-
dék, mert n6 az esélye, hogy a késébbiekben az iigyfelek képesek lesznek a hitelt visszafizetni, hanem az értékvesztési szabalyok miatt
a jelenlegi banki jovedelmezdségre is pozitivan hatnak. Ugyanakkor ezzel kapcsolatban prudencialis aggalyok meriilhetnek fel. Ha az
atstrukturalas alatt nem javul jelentésen a makrogazdasagi vagy pénzpiaci kornyezet, akkor a bankok maguk el6tt gorgetett ,,problémas”
hitelallomanya a tiirelmi idészakok végével egyszerre jelentésebb veszteséget okozhat, amire az intézmények nincsenek felkészilve.

Emiatt fontosnak tartjuk az atstrukturalassal kapcsolatos értékvesztés-képzési gyakorlatot feliilvizsgalni és sziikség esetén szigoritani.

7. keretes iras

Mi torténhet a moratorium feloldasat kovetéen?

Magyarorszagon az arverezési, illetve kilakoltatasi moratoriumok lényegében 2010 eleje o6ta korlatozzak - kisebb megszakitasokkal - a
banki portfoliotisztitast,' igy lényegében nincs lehetéség az egyre novekvé szamu problémas jelzaloghitel-ados ingatlanjainak piaci
értékesitésére. Ez az eladandd lakasok szamanak halmozasaval egyre nagyobb rejtett fesziiltséget épit fel. A moratorium tovabba
bizonytalansagot okoz a jelzaloghitelek mogotti ingatlanfedezetek jogi érvényesithetéségével kapcsolatban, igy csokkenti a jelzalog-
hitelek mogotti fedezetek értékét. Emellett negativ befolyassal van az iigyfelek fizetési hajlanddsagara is, mivel sok adosban azt a
benyomast keltheti, hogy a hitel nemfizetésének nincsen kovetkezménye. Az eredetileg aprilis 15-én lejaro arverezési moratorium
teljes mértékben, a kilakoltatasi moratorium pedig részlegesen - csak a lakashitelekre vonatkozoan - meghosszabbitasra kerdilt julius
1-ig. A moratoériumok feloldasa a pénziigyi kozvetitérendszer és a gazdasag megfelelé miikodése érdekében azonban nem halaszthatd
sokaig, hiszen enélkiil még tovabb halmozédik a fesziltség a lakaspiacon.

Azon ingatlanok szama, amelyeket 90 napot meghaladd késedelemben levé jelzaloghitel terhel, 2010 végén meghaladta a 90 ezer

darabot. Ennek nagyobb része, mintegy 67 ezer lakas a bankrendszer altal nyGjtott hitelek mogott allt, a maradék a pénziigyi vallal-

Problémas jelzaloghitelek és ingatlanok a hazai pénziigyi rendszerben

2008. dec. 2009. dec. 2010. dec.
90 napon tuli késedelemben lévé jelzaloghitelek a hitelintézeti rendszerben
Hitelallomany, brutto (Mrd Ft) 97,8 317,5 541,6
Hitelallomany, netto (Mrd Ft) 81 2449 393,8
Hitelszerzédések szama (db) 45 099 68,464 83 350
Fedezetiil szolgalo ingatlanok szama (db) 17 754 48 536 66 867
90 napon tuli késedelemben 1évé jelzaloghitelek az egyéb pénziigyi kozvetitéknél
Hitelallomany, brutto (Mrd Ft) 49,4 93,3 119*
Hitelszerz6dések szama (db) 15 900 21 900 23 800*

Jelzaloghitelbdl adodo fizetési késedelemmel érintett ingatlanok szama osszesen (becslés)
33 654 70 436 90 667

Megjegyzés: A csillaggal jelolt adatok 2010. janius 30-dra vonatkoznak.
Forrds: PSZAF, MNB.

14250/2000. (XII. 24.) kormanyrendelet a hitelintézetek és a pénziigyi vallalkozasok éves beszamold készitési és konyvvezetési kotelezettségének saja-
tossagairol.
5 A moratériumok jogi hatterérél az MNB Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol 2010. novemberi szamaban irtunk részletesen.
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kozasok, illetve kisebb részben takarékszovetkezetek hiteleihez Ingatlanpiaci feszesség - a pénziigyi rendszerben
kothetd. Bar az ingatag pénziigyi helyzetben lévé lakastulajdono-  |évé problémas jelzaloghitelek mogotti ingatlanok
sok szama a 90 napon t(li hitelkésedelemben levd 90 ezernél €S lakaspiaci forgalom

lényegesen magasabb is lehet,"® a tovabbiakban - mint igazan 1g0.E2€r darab % 135
kritikus helyzetben levékre - csak utobbiakra koncentralunk. 160 120
140 +105
A nemteljesité jelzaloghitelek hozzavetéleg lakossagaranyosan 1(213 \s [ 32
oszlanak meg orszagszerte. Ez igaz mind a megye, mind pedig a 80 L 60
telepiiléstipus szerinti megbontasra. A terhelt ingatlanok tobbsé- 60 N R NN - 45
iz a1 2 . LAl L sees a AN RN N L
ge, mintegy 60 szazaléka 5-15 milli6 forintos érték kozotti also- ;g g ?g
kozép kategorias lakas. A legalacsonyabb, 5 millié forint alatti 0 . . 0
. .. . . . L 2008 2009 2010
lakasszegmensben - ez a hazai ingatlanallomany kozel 6tode - a i ]
i i . [==1Eves lakasforgalom (FHB)
jelzaloghitelezés nem volt jellemz6 (a tulajdonosok alacsony hitel- =190 napon tali késedelemben levé jelzaloghitelek mogotti

ingatlanok szama

képessége és a fedezet alacsony értéke miatt). A 30 millié forintnal —— Problémas ingatlanok / lakéspiaci forgalom (jobb skéla)

értékesebb, felsé kategorias ingatlanok feliilreprezentaltak ugyan
a jelzaloghitellel terhelt lakasok kozétt, de szamaranyuk az sszes ~ [Orrds: MNB, FHB.

problémas ugyleten beliil igy is csak 7 szazalék. A hiteltartozas

értéke - a kozelmultban bekdvetkezett forintgyengiilés és lakasarcsokkenés miatt - az iigyletek kozel 20-30 szazalékanal tulnétt az

ingatlan hitelfolyositaskori piaci értékén (LTV>100 szazalék).

Az elmUlt években a kilakoltatasi moratorium miatt igen magassa valt a nemteljesité jelzaloghitel-adosok ingatlanjainak szama a teljes
lakaspiaci forgalomhoz képest. A nemteljesité adosok ingatlanjainak teljes, mintegy 90 ezres szama kozel 25 szazalékkal haladja meg
a 2010-ben tortént lakdingatlan-adasvételek 72 ezres darabszamat, a 4,3 millios hazai lakasallomanynak pedig 2,2 szazalékat teszi ki.
Egyes régiokban és a kisebb telepiiléseken a ,problémas” ingatlanok aranya 2010-re még az orszagos atlaghoz képest is kiilonosen
magassa valt. igy példaul Békés, Borsod-Abauj-Zemplén, Heves, Nograd, Komarom-Esztergom és Pest megyékben a mulaszté adésok
lakasainak szama kétszeresen is meghaladja a 2010-es regionalis ingatlanforgalmat. De a jobb helyzetben lévé térségek elénye is csak
relativ: még az e tekintetben legjobb mutatokkal rendelkezé Budapesten is 86 szazalék a problémas ingatlanok aranya a 2010-es

adasvételekhez képest.

A moratériumot kovetéen a nemteljesitd hitelek mogotti ingatlanok nagyszamu értékesitése és az ezaltal okozott esetlegesen jelentd-

sebb ingatlanaresés tobb csatornan keresztiil kozvetleniil is negativan érintheti a bankokat:

« a problémas portfolion tovabbi hitelveszteség leirasa valhat szilkségessé;

« a fedezet értékének csokkenése miatt a problémamentes portfolio tékekdvetelménye is novekedhet;

« az ingatlanhitelek fedezete mellett kibocsatott jelzalogleveleknél potfedezet bevonasa valhat sziikségessé (bar az érintett bankok
ehhez elegendo likviditassal rendelkeznek);

« ha lassul a banki portfoliotisztitas, az folyamatos téke-, illetve alternativakoltségekkel jar;

« a csokkend ingatlanarak egyre tobb adosnal emelhetik 100 szazalék folé az LTV-aranyt, ami a fizetési hajlandosag romlasat eredmé-
nyezheti (noha itt hangsulyozni kell, hogy a magancséd intézményét nem ismer6 jelenlegi jogszabalyi kornyezetben Magyarorszagon

az ados részérdl a 100 szazalék feletti LTV-vel rendelkez6 lakashitelek nemfizetése sem racionalis magatartas).

A kozvetlen hatasok mellett jelentések lehetnek a kozvetett hatasok is. Egy tovabbi ingatlanaresés az értékvesztés novekedése, illet-
ve a bankok téketobbletének csokkenése miatt jelent6s negativ hatast fejthet ki a hitelezési képességre és ezen keresztiil a gazdasa-
gi novekedésre. A bevonhat6 fedezetek arcsokkenése miatt eshet az (j lakashitel kihelyezése és ezen keresztiil a lakossagi fogyasztas
és beruhazas. A lakaspiaci recesszié mélyiilése miatt az épit6ipari teljesitmény is jelentésen zsugorodhat. A pénziigyi stabilitasi koc-
kazatok elkeriilése és a novekedési aldozatok csokkentése érdekében az olyan koordinalt, fokozatos portfoliotisztitast célzo lépések

lidvozlend6k, amelyek az ingatlanpiaci arsokkok megeldzését szolgaljak.

6 A 90 napon tuli kesedelembe esett ligyfeleken feliil veszélyeztetett csoportba tartozhat tovabbi, mintegy 95 ezer jelzaloghitel-adds: ezek egyik része
atstrukturalt hiteld tigyfél (mintegy 50 ezer darab szerzddés), illetve a 30-90 nap kozotti késedelemben levék (kb. 45 ezer db szerzédés). Ingatagnak
tekinthetd a lakashelyzete azoknak is, akik koziizemi tartozassal vagy mas egyéb, (fedezetlen) hiteltartozassal rendelkeznek, hiszen birdsagi végre-
hajtas keretében ezek ugyanugy érvényesithet6k a lakastulajdonos ingatlanjanak terhére is.
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A bankrendszer rovid tdvu likviditdsi helyzete stabil. A kiilfoldi forrdsokra valé magas rdutaltsdg miatt a hazai bank-
rendszer is jelent6sebb finanszirozdsi nehézségekkel néz szembe, ezért a hosszu tdvu likviditdsi helyzet esetében a
kockdzatok jelentds novekedése figyelheté meg. 2010 mdsodik felében jelentés mértékd kiilfoldi forrdskivondsra kerdilt
sor, melynek legnagyobb része az év utolsé negyedévében kiovetkezett be. A kidramlds csak részben kotheté a bankok
hiteloldali alkalmazkoddsdhoz, a kiilfoldi forrdsok csokkenése féként a jegybanki kdtvények eladdsdval és a devizaswap-
dllomdny emelkedésével jdrt egyiitt, azaz a bankok elkezdték a kordbban felépililt jelentés likviditdsi puffereiket leépi-
teni. Ugyanakkor az orszdggal szembeni kitettség csokkenése a bankok finanszirozdsi stratégidjdnak vdltozdsdra, a for-
rdsok lednybankok kozétti Gjraallokdldsdra is utalhat. Ezt tdmasztja ald az is, hogy 2010 mdsodik félévében a kiilfoldi
forrdsok dllomdnydban a szomszéd orszdgokban stagndlds vagy emelkedés volt megfigyelhetd. A kiilféldi forrdsok
kidramldsa féként az eredetileg hosszu futamidejli forrdsokat érintette, igy a kiilfoldi forrdsok lejdrati szerkezete tovdabb
rovidiilt. A koltségmegtakaritdsi szempontok dltal vezérelt rovidiilés sebessége hazdnkban a régié mds orszdgaival dssze-
hasonlitva a leggyorsabb. Mindez jelent6sen noveli a hazai bankok lejdrati kockdzatdt. Emiatt sziikséges, hogy a bankok
a koltségszempontok elé helyezzék a kockdzati szempontokat, és noveljék hosszu lejdratu kiilfoldi forrdsaik ardnyadt.

63. abra A hazai bankok kiilfoldi forrasallomanya gyorsan és nagy-
A hitel/betét mutaté nemzetkozi osszehasonlitasban mértékben csokkent 2010 masodik félévében. 2009 els6
5 o negyedéve ota a kiilfoldi forrasok a hitel/betét mutatéd
%25 Eurozéna Kelgb-liézé{;il-euripai %2% csokkenése ellenére kozel egy éven at stagnaltak (63. abra),
%5[5) AR %(2)(5) mivel a kiilféldi anyabankok hajlanddk voltak finanszirozni a
183 163 bankrendszer likviditasi pufferének feltoltését. Rendszer-
1(2%(:) i ]éé szinten az tette lehetévé az elsGsorban forintban denomi-
30 |=| 50 nalt likviditasi puffer névekedését, hogy az allam az IMF-t6l
0 ‘ 0 felvett hitelt a jegybanknal forintra konvertalta, majd azt a
] forintban kibocsatott allampapirok torlesztésére hasznalta.
SEEZREEEIEE2827 50 Mindez felduzzasztotta a hazai bankrendszer jegybanki
g%ggg: g:g: kotvényallomanyat. Az eszkozoldali likviditasi puffer nove-
71 2009. dec. lését a kilfoldi befektet6k 2010 kozepéig folyamatosan
[Im 2010. dec.

finansziroztak. 2010 masodik félévében azonban mintegy
1371 milliard forint (4,9 milliard euro ) 6sszeg( kiilfoldi for-
rast vontak ki a bankrendszerbél, melynek kétharmada az
év utolsd negyedévére esett (64. abra). Ezzel parhuzamo-
san 2010 kozepétdl a hazai bankrendszer jegybankkal szem-
beni kovetelései is visszaestek. A bankrendszeri kiilfoldi
forrasok allomanya mintegy 1460 milliard forinttal, 17 sza-
MrdFt 500  zalékkal alacsonyabb a valsag elétti szinthez képest. Ha
= 0  figyelembe vesszilkk a kiilfoldi eszkozok csokkenését is,
emeetian,, =500 akkor a kilfolddel szembeni nettd pozicio csak kisebb mér-
v 71000 tékben, mintegy 1020 milliard forinttal, aranyait tekintve 20

11500 szazalékkal csokkent.

Forrds: EKB, MNB.

64. abra
A kiilfoldi szektor hitelintézetekkel szembeni brutto
kovetelései és tartozasai

(arfolyamsziirt - kumuldlt)

A kiilfoldi forraskivonas mogott féként a likviditasi puffer
leépitése, kisebbrészt a hazai bankrendszer tékevonzoé
« < -« Killf5lddel szembent tartozs kepesse.genek" gyen.gules? éllha}tott. A bankok koral.abaTn
— Kiilfélddel szembeni kévetelés nagyon jelentds (forint-) likviditast halmoztak fel, a likvid

= = Kiilfélddel szembeni nettd pozicio - , . . . .
eszkozok merlegféosszeghez viszonyitott aranya elérte a 24
Forrds: MNB. s . . . L , o
orras szazalékot. Az Ovatossag csokkenésével ezt a tulzott likvi-
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2010. maj.
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65. abra ditasi puffert leépithetik. Ezt jol mutatja, hogy szamos

A bankrendszer kiilfoldi forrasai nemzetkozi bank a meglévé forintlikviditasat swapiigylet segitségével
osszehasonlitasban devizava alakitotta és ebbél torlesztette a kiilfoldi hitelfel-
(2008. oktober=100 szdzalék) vételét. Ezenkiviil a hazai bankrendszer devizaeszkozei is
% . fokozatosan zsugorodtak a hiteltorlesztéseknek, illetve
1207 120 egyéb (kiilfold, valamint pénziigyi vallalkozasok felé torté-
1101 1o n6é) devizakihelyezések csokkenésének koszonhetéen.
100 "'5‘7\\:“'~ e e 00 Ugyanakkor a kiilféldi forrasok ilyen rovid id6 alatt bekovet-
90- RO S D 90 kezé - a devi Kéz5k leépiiléséhez képest is — .
A i SR \_‘4 % ez0 - a devizaeszkozok leépliléséhez képest is -, nagymér.
80 hg i AT ety N7 N E o , L . .. )
RN T ey e B e il tékd, 2010 utolsd negyedévében megfigyelt csokkenese azt
704 =1 70 L e .
sejteti, hogy a bankok stratégiajaban fordulat allt be. Koc-
60 : = 60 . . .
T R Tt B - S kazatot jelent, hogy az anyabankok a hazai bankrendszer
2305885059083 85385TS=Y9L368 o . . .
CCO e EmERRTRCCORCEwERABRSCT alacsony jovedelmezdsége miatt mas leanybankokhoz allo-
VOO RRNRRRRNRRRRRROOOOOOOOOOOO P . , , . A
S88888888883888855555555555S kaljak a finanszirozast."” Mindez a hazai bankrendszer for-
NANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
—Eg rasellatottsaganak gyengiilése miatt rontja a hitelezési
ceeeLV kapacitasokat. Ezt tamaszthatja ala az is, hogy a kelet-
___' 'ETG kozép-eurdpai orszagokkal Gsszehasonlitva a hazai bank-
..... Eli rendszerben tapasztalt 2010. november-decemberi kiilfoldi
— RO forrasallomany leépitése egyedi jelenségnek tekinthetd,
Forrds: EKB. mivel a szomszédos orszagok tobbségében inkabb stagnalt,
vagy novekedett a kiilfoldi finanszirozas (65. abra).
A kiilfoldi forrasok lejarati szerkezete gyorsan rovidiil.
A hazai bankrendszer kiilféldi forrasain beliil az éven beli-
li, hatralevé futamidé szerinti forrasok részaranya 2010-
ben 49 szazalékrol 56 szazalék kozelébe emelkedett
(66. abra), mig eredeti futamid6 szerint az éven belili
finanszirozas részaranya 30 szazalékrol 37 szazalékra
ugrott. Ez a folyamat ugyanakkor nem sajatosan hazai,
hanem altalanos jelenségnek tekintheté az eurozonaban.
66. abra 67. abra
A bankrendszer és fioktelepek kiilfoldi forrasainak Az euro hozamgorbe alapjan szamitott lejarati prémiumok
hatralévé lejarat szerinti megbontasa
Bazispont Bazispont
% % 3001 r 300
10017 @ g 7100
oL EEEEEEEEEEE B 250
SO-Oﬂfff;ffi;;;?%e-SO 200
70'2%2?;35;252Z“§'70 150
601 [ & bR S O I O = 1 = A = i = L
504 fe| A=t = el P E I R I 0 R N T 100
= sHENy
ZIE B R - B B A R X L 40 50
040 B | I I Y R M
zo-\ri%i'éi’xV}i&‘%“ik-zo 0
10 [ N E N NN SIS L 50
(o8 1 S5 TR 1 3 P 1 D A N 0
3 3 > 2 BB sz BB s> DD =100~ . . . r-100
e - A - T = = = cBa soEs BoE B g B8
s S 2235223522 3 eSS R NC eSS GS 22 SEERESE
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=11 éven belili P
1 1-2 év kozotti c===1x10
73 2-3 év kozotti
[ 3-4 év kozotti Megjegyzés: 1x3, 1x5 és az 1x10 feldrak azt mutatjdk meg, hogy a 3, 5,
0 4-5 év kozotti 10 éves futamidejii euro kamatswaphozam milyen mértékben haladja
mm 5 év felett meg az egyéves kamatswaphozamot.
Forrds: MNB. Forrds: Thomson Reuters.

7 Az anyabankok forrasbevonasi lehetdségeit az arjellegl tényez6k nehezebbé tették: az anyabanki CDS-felarak a valsag eltti szintek felett vannak
50-100 bazisponttal.
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68. abra

Az eredeti futamid6 szerinti rovid kiilfoldi forrasok
részaranya a mérlegf6osszeghez viszonyitva nemzetkozi
osszehasonlitasban
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Forrds: IMF, EKB, az egyes jegybankok honlapjai.

69. abra

A bankrendszer kiilfoldi forrasainak lejarati szerkezete
20.Mrd euro Mrd euro_20
18 oo L18
164 +16
14 14
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[==1 Bankrendszer 2009
[ Bankrendszer 2010

Forrds: MNB.

N &1 &

T+3 T+4 T+5

O N N O @

NI,

70. abra
A bankrendszer teljes netté swapallomanya és az éven beliil
lejaro iigyletek részaranya
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[ Teljes netto swapallomany
=——Even beliili ligyletek részaranya (jobb skala)

Forrds: MNB.

Az eurozona szuverén kockazatainak novekedése, valamint
ennek a bankrendszer finanszirozasara gyakorolt igen
negativ hatasa miatt a hosszabb lejarat forrasok lényege-
sen dragabbak, mint a rovidebb finanszirozas (67. abra).
A rovidebb finanszirozast erdsiti emellett az is, hogy az
eurozonabeli anyabankok az Europai Kézponti Banknal
konnyen jutnak hozza rovid forrasokhoz. A bankok jovedel-
mezG6ségi szempontokat el6térbe helyezve a kilféldi forra-
sok roviditése mellett dontenek annak ellenére, hogy ez
noveli a megujitasi kockazatokat. Magyarorszag nagyfokd
pénziigyi integracidja, azaz a kiilfoldi forrasokra valo
jelent6s rautaltsaga miatt nem képes ezen negativ folya-
matoktol fiiggetleniteni magat. Ugyanakkor fontos kiemel-
ni, hogy a hazai bankrendszerben a kiilféldi forrasok futam-
idejének rovidiilési sebessége mas régios orszagokkal
osszehasonlitva a leggyorsabb volt (68. abra). A rovidiilés
miatt igy egyre nagyobb a kiilféldi forrasok rovid tavi meg-
Ujitasi igénye (69. abra) (err6l bévebben lasd: 8. keretes
iras). A megujitasi kockazatokat tompithatja, hogy a kiilfol-
di forrasokon beliil jelentds, 63 szazalék az anyabanki
finanszirozas szerepe.

A Kkiilfoldi forrasok mérséklodésével parhuzamosan a
magas swappiaci rautaltsag fennmarad. A bankrendszer
mérlegen beliili nyitott devizapozicidja, s a teljes nettod
devizaswap-allomany 2009 eleje 6ta a mérlegen belili
alkalmazkodassal parhuzamosan csokkent, mikozben a
swaplgyletek futamideje egyre jobban hosszabbodott (70.
abra). A nettdé devizaswap-allomany 2010 kdzepén, vagyis
lényegében a kiilfoldi forraskiaramlas megindulasa, illetve a
svajci frank erésodése miatt jelentkezd potlolagos fedezet-
feltoltés (margin call) kovetkeztében Gjra emelkedésnek
indult, ami az utolsé negyedévben a forraskiaramlas meg-
ugrasaval felgyorsult. Ebben az id6szakban a révid swapok
részaranya is emelkedett, ami a meguljitasi kockazatok
novekedése iranyaba hatott. 2011 els6 negyedévében mar
érdemben csokkent a nettd swapallomany, azonban a bank-
rendszer tovabbra is jelentés mértékben rautalt a
swappiacokra. A nagyobb Gsszegli lejaratokbol fakado meg-
Ujitasi kockazatokat ugyanakkor tompithatja, hogy az anya-
bankokkal kotott ligyletek aranya a valsag elétti szinthez
képest relative magas, 35-40 szazalék koriili értéket ér el a
kilfoldi bankcsoportok tagjai korében.
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8. keretes iras
A rovid lejaratu kiilfoldi forrasok alakulasanak szimulaci6ja

A hazai bankok Kkiilféldi forrasallomanya gyors cstkkenésnek kiilf5ldi forrasok becsiilt megujitasi rataja
indult, és rovidiilni kezdett. Bar a forrasok rovidiilése nem sajatos

magyarorszagi jelenség, hazai hatasa azonban regionalis dsszeha- 280" * 280
sonlitasban erésebb, részben a rovidiilés sebessége miatt, részben 7404 1240
azért, mert Magyarorszag rautaltsaga a kiilféldi forrasokra még 2001 500
mindig magasnak tekinthetd.

1604 1160
A rovidiilés konnyen nyomon kdvethetd a hossz( és a rovid kiilfoldi 1201 r120
forrasok megujitasi ratajanak alakulasa mentén. 2010 folyaman a 804 L 80
hosszu kezdeti futamidejl kulfoldi forrasoknak csak 6 szazaléka 40] L 40
Gjult meg. A rovideknél ezzel szemben a megujitasi rata 2010-ben o \ 0

meghaladta a 100 szazalékot, azaz allomanyuk nétt. Ez azt jelen-
ti, hogy a bankrendszer a hossz( forrasait részben roviddel valtot-

ta ki, illetve egy részét nem Ujitotta meg.

2009. 1. n.év

2009. Il. n.év
2009. Il. n.év
2009. IV. n.év
2010. 1. n.év

2010. Il. n.év
2010. IlI. n.év
2010. IV. n.év

o4 i avid kiilfeldi . =3IKulfoldi forrasok Gsszesen
Ezek alapjan azt elemeztiik, hogyan alakulna a révid kiilfoldi for- —Hossz( forrasok (jobb skala)

rasok aranya a teljes allomanyon beliil az eléttiink allo két évben, - —Ravid forrasok (jobb skala)

feltételezve, hogy a megujitasi ratak a 2010 végén latott szinten Megjegyzés: A megtjitdsi rdta az adott negyedévben bevont azonos

maradnak. Tovabbi feltételezésiink volt, hogy a meguljuld hosszd eredeti futamidé kategoridju forrds és az ugyanabban a negyedév-
ben lejdré forrdsok hdnyadosa.

lejaratu forrasok a vizsgalt id6szakban nem keriilnek ismét éven Forrds: MNB.

beliili hatralévé lejaratba, tehat eredeti lejaratuk 2013. december

utan lesz. Eredményeink alapjan az eredeti lejarat szerinti éven  Kijlf6ldi rovid forrasok becsiilt aranya a teljes
beliili kiilféldi forrasok aranya 36,5 szazalékrél 52,5 szazalékra  allomanyon beliil eredeti lejarat és hatralévo lejarat

emelkedik, mikézben a hatralévé futamidé szerinti egy éven beli-  SZerint
li forrasok részaranya csak kisebb mértékkel, 55,6 szazalékrol 63 708 % 70
szazalék folé novekszik. Bar a rovid kiilfoldi forrasok megujitasa is 654 65
alig haladja meg a 100 szazalékot, azaz az allomany csak lassan | S sboston - Leo
novekedne, a teljes allomany csokkenése miatt relative gyorsab- g5l e m———T " - L55
ban né a rovid forrasok szerepe. 504 150
454 45
Lathatd, hogy akar révid idé alatt jelentés mértékben tovabb 404 +40
néhet a révid kiilféldi finanszirozas szerepe. A révid forrasokra 351 35
valé ers rautaltsag miatt nének a megujitasi kockazatok a bank- 3¢ 3 - - 3 3 - = 3 3 =
rendszerben. igy nemcsak a bankrendszer sokkellenallé képessége ‘: ‘2 g C ‘: ~z g C ‘:
lesz kisebb, de a novekvo likviditasi kockazatok miatt a hitelezési i : f f E : : i i
képessége is. S S ) S ) ) S ) )

= =Hatralévo lejarat szerint
Ezek a folyamatok a 2015-t6l fokozatosan bevezetésre keriilé ~ Eredeti lejarat szerint
Bazel-lll-as likviditasi mutatok romlasat is okozzak. Bar a beveze-  Forrds: MNB.
tésig viszonylag hosszu id6 van hatra, elképzelhetd, hogy a bank-
rendszer késobb, a jelenleginél sokkal rosszabb helyzetb6l indulva kezd el alkalmazkodni az Uj bazeli likviditasi mutatokhoz (likvidita-
si fedezettségi mutatd, stabil forrasok/stabil eszkdz mutato). Mindez sulyosbitja az alkalmazkodas realgazdasagi hatasait. Emiatt minél

hamarabb kezelni kell ezeket a kockazatokat.
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A hazai bankrendszer év kézben tobb alkalommal emelkedd mérlegen beliili drfolyamkockdzatdnak fedezésében tovabb-
ra is kulcsfontossdgu szerepet jdtszik a forint/deviza swappiac, amelynek megfelel6 miikédése meghatdrozo a bankrend-
szer pénziigyi stabilitdsa szempontjdbdl. A hazai bankok tobbsége a kiilfoldi lednybankkal rendelkezé bankok kivételével

i

reagdlna arra, ha az dllampapir-portfolio egy piaci turbulencia hatdsdra jelentésen leértékelédne. Ugyanakkor tovdbbra
sem tekintheté magasnak a bankrendszer kdzvetlen piaci kitettsége a révid tdvu kamatkockdzatokkal szemben.

71. abra
A bankrendszer teljes nyitott pozicidja a kockazatok
fedezésére figyelembe vehet6 téke szazalékaban
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===<Bankrendszer - a leanybankokkal rendelkez6 bankok nélkiil

Forrds: MNB.

72. dbra
A hazai bankrendszer forinttal szembeni mérlegen beliili
devizapoziciéja és annak felbontasa

(kumuldlt)
S

- - - — —

=3 Kulfoldi szektorral szembeni devizapozici6 valtozasa

C—IMaganszektorral szembeni devizapozicié valtozasa

[ Koltségvetési és egyéb szektorral szembeni devizapozicio
valtozasa

[z Arfolyamhatas

— Mérleg szerinti devizapozici6 valtozasa

Forrds: MNB.

A hazai bankrendszer teljes nyitott devizapozicidja stabi-
lan alacsony, azonban az emelked6 swappiaci kitettség
kockazatokat hordoz. A kiilfldi leanybankkal rendelkezé
bankok kivételével a hazai hitelintézetek tobbsége a mérle-
gen beliili arfolyamkitettségét alapvetéen a devizaswap-
lgyletek segitségével szinte teljesen fedezte (71. abra).
A hazai bankrendszer mérlegen beliili arfolyamkitettsége
2010 masodik felében szamottevé mértékben emelkedett
(72. abra). Ekozben a devizaswapligyletekbe arazott implikalt
devizahozamok a révidebb és hosszabb lejaratokon is eltavo-
lodtak a nemzetkdzi bankkozi hozamoktol, vagyis a mérlegen
beliili pozicio fedezése megdragult. 2010-ben a devizapozicid
zarasaban a piaci devizaswapok mellett igy jelentds szerepet
jatszottak a jegybankkal kotott devizaswapiigyletek (73.
abra). A kiilfoldi leanybankokkal rendelkezé bankok azonban
a bankcsoportjaikba tartozé mas tagokba torténé tokebefek-
tetéseket nem fedezik mérlegen kiviili tételekkel, igy az
altaluk tartott teljes nyitott devizapozicio szamottevé mérté-
kd maradt.

A hosszabb futamidejii forinthozamok 2010 els6 féléve-
ben tortént csokkenése kovetkeztében a bankrendszer
az allampapir-portfélion jelentés nyereséget ért el.
A bankrendszer tékepiaci kitettsége az aggregalt mérlegfé-
Osszeg 8-12 szazalékat éri el, amelynek meghatarozo részét
az allampapirok allomanya teszi ki. A forint allampapir-
portfolio jelentds része, mintegy 80-85 szazaléka hosszabb
futamidejd. A forinthozam tartos és szamottevé csokkenése
esetén a bankrendszernek jelentds, az eredményben elsza-
molhato nyeresége keletkezik a 2,4-2,9 év atlagos hatralevé
futamidejd allampapir-portfolion attol fiiggéen, hogy a
bankok a kitettség mekkora részét fedezik (kamatswappal,
illetve mas szarmaztatott termékkel), illetve milyen elsza-
molasi eljarasokat alkalmaznak. Ennek megfeleléen a
hozamcsokkenésbdl a bankrendszernek 2009-hez hasonléan
2010-ben is nyeresége szarmazott (74. abra). Ugyanakkor
mindez felhivja arra a figyelmet, hogy a bankrendszer az
allampapir-kitettségen keresztiil érzékenyen reagal egy
esetleges piaci turbulenciara.
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A bankrendszer rovid tavu kamatkockazatoknak valo

73. abra
A mérleg szerinti nyitott devizapozicié fedezésének kitettsége tovabbra sem magas. A forint esetében a harom
honapos atarazodasi rés'® negativ, mely féként a jelentds

dekomponalasa
Mrd Forint Mrd Forint (l)sszegl,u valtozo kamatlozasEJ, illetve latra lszolo f?rlnt b(letet
:ggg' - r :ggg allomanynak tulajdonithaté. Ezen mutatd alapjan tehat a
35004 7 77} 3500 kamatemelés jovedelmezdségi szempontbol kockazatot
300091, G é - 3000 jelent rovid tavon. A kamatrugalmatlan latra szol6 betétek-
OIS e B s BT BU o orrigalt kamatrés azonban gyakorlatilag Zart, ez al
w00{ & -& & BB = L 2000 el korrigalt kamatrés azonban gyakorlatilag zart, ez alap-
15001 E B * [ 1500 jan a forint alapkamat valtoztatasa révid tavon a bankrend-
1000+ =T — -} 1000 i L e .
i B B = 1 szer jovedelmezoiseégét csak kismértékben érinti. Az euro és
50{- & & BB R CE R & T 50
o T T 0  dollar atarazdédasi rés nullahoz kozeli negativ értékii, a
e i M il L -500 Jici frank lvi éves atlagnal ki ,lg bb poziti
-1000. - . . L1000 svajci frank a tavalyi éves atlagnal kissé alacsonyabb pozitiv
g & L. ow 5 3 B % értéki.” A kamatrés mindharom devizanal kismértékben
< : = £ = : = = csokkent 2010 utolsé negyedévében.
o S
S S
o~ o~

[ITeljes nettd devizaswap allomany

[ Netto forward allomany

[ZZEgyéb mérlegen kiviili allomany

"~ _Mérleg szerinti devizapozicio

o Teljes devizapozicio

Megjegyzés: Az egyes lgylettipusok dllomdnya az ligyletek devizadssze-
gének aktudlis drfolyamon kifejezett értékét mutatja.
Forrds: MNB.

74. abra
A forinthozamok eredményre gyakorolt hatasa allampapir-
portfolion keresztiil 2008. januartél kumulalva

150_Mrd Ft % 15
100+
504
0 T
SRR LL N
-50+ 3
-1004 : ) ; 0
A - IO S - O <
cC © @ = O cC @ @ = O c © @ = O
SEESBN2SESEEZINL2S8SEEIN
0 0 B W WX RO OO OSSO
O O O O O O O O O O O O «w vw &« ™ «
O O O O O O O O O O O O O OO O o o o
N AN AN N AN AN AN AN NN AN AN NN NN
=1 Forgatasi célu értékapirok nett6 arfolyameredménye
[ Befektetési célu értékpapirokon elért netto eredmény
- 5 éves forint allampapir benchmark hozam (jobb skala)
Forrds: MNB.

8 Az atarazodasi rés azt mutatja meg, hogy mekkora a 90 napon beliil atarazodo eszkozok és forrasok kiilonbsége a mérlegféosszeg aranyaban, tartal-

mazza a mérlegen beliili és mérlegen kivili tételeket is.
9 A svajci frank esetében alapvetSen a valtozé kamatozasU hitelek miatt pozitiv az atarazodasi rés.
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A bankrendszer jovedelmezésége 2010-ben nagymértékben romlott, mikézben a mdr kordbban megfigyelt aszimmetria
a bankok kozétt tovdbb erdsodott. A rosszabb eredmény ugyanakkor alapvetéen a bankaddval hozhatd dsszefiiggésbe.
A csokkend hiteldllomdnyok mellett a normdl bankiizem jovedelemtermeld képességének fenntartdsa érdekében a ban-
kok a megnovekedett értékvesztést és forrdskoltségeket részben dthdritottdk a jol teljesité ligyfelekre. A teljes bankadd
2011-ben és 2012-ben térténé fennmaraddsa alacsony jovedelmezdséget valoszindsit a kozeljovében, ami gyengiti a
bankok belsé tékeakkumuldcios, valamint a tékevonzo, illetve forrdsvonzd képességét. Novekszik annak a kockdzata is,
hogy az anyabankok a hazai lednybankokbdl a forrdsokat a jobb profitkildtdsokkal rendelkezd régiés bankrendszerekbe
csoportositjdk dt. Mindez tovabb korldtozhatja a hazai bankok hitelezési kapacitdsdt. A bankrendszer tékeellatottsdga
megfeleld. A hitelezési aktivitds mérséklédésének és az évkozi tékeemeléseknek kszonhetben a Bdzel-Il. 1. pillér alat-
ti TMM novekedett. Ugyanakkor a 2010-ben felgyorsult ICAAP-SREP vizsgdlatok eredménye jelentds szabdlyozdi tékeko-
vetelmény-novekedést okozott.

A pénziigyi vdllalati szektor a ndvekvd veszteségek miatt tékepdtldsra szorul. A szdvetkezeti szektor tovabbra is kismér-
tekdl profitot mutat ki, ugyanakkor a romld portfoliominéséget nem koveté értékvesztésképzés rejtett kockdzatokat
jelent.

75. abra 2010-ben a bankado és egyedi tételek nélkiil a bankrend-
A bankrendszer és fioktelepek osszesitett adozas elstti szer hasonlé eredményt ért el, mint 2009-ben. A 2009. év
eredménye és ROE-mutatoja végi 294 milliard forintrél jelentés mértékben, 73 millidrdra
% Mrd Ft csokkent 2010 végére a bankrendszer adozas elétti eredmé-
30,0+ -600 . ey s -
27,51 nye, és 12,5 szazalékrol 2,8 szazalékra esett az adozas
25,04 elétti ROE-mutatdja, ami rendkiviil alacsony belsé tékeak-
%g kumulacios képességet jelez (75. abra). Az adatok értékelé-
17:5. sénél ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy abban megha-
132 tarozod szerepet jatszik a bankadé 126 milliard forintos
10:0_ osszege, valamint egy bank szigorubb céltartalékolasi poli-
7,51 tikaja miatti kdzel 90 milliard forintos vesztesége. Enélkiil a
2(5) bankrendszer tavalyi adozas el6tti eredménye kézel meg-

0,0 egyezne a 2009-es szinttel.

e e S A bankrendszer kedvezé lizleti tevékenysége a netté
kamatjovedelem novekedésének koszonhetd. A kamatjo-
vedelem boviilésére az iizleti aktivitds mérséklodése mel-
lett kerdilt sor, ami érdemben novelte a bankok jovedelme-
z6ségét. A kamatjovedelem emelkedésének harom forrasa
volt, egyrészt a hosszU lejarati forrasokhoz képest az
olcsobb, rovid lejaratl forrasoldali tételek aranya noveke-
dett, masrészt az atlagosan gyengébb forintarfolyam emel-
te a forintban kifejezett kamatjovedelmet, harmadrészt a
bankok a finanszirozasi koltségeket, valamint a portfolio-
romlasbol adddé megemelkedett értékvesztés-szikségletet
részben at tudtak haritani a jol teljesité tgyfelekre (76.
abra).? A pénziigyi miiveletek eredménye - varakozasunk-

NO PSS ISP IS 00 0000000000 OO O Oy O

CDO0OO0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0 ™ ™ ™ ™ ™ —
QOO0 O0OO0O0O0CO0O0O0O0O0O0O0OO0O0O0O0OO0O0O0OO
ANANANANANANANANANANANANNNANANANANANNNNNNN

=12 havi gordiil6 ROE
= =12 havi gordiilé adozas elétti eredmény (jobb skala)

Forrds: MNB.

20 A meglévé ugyfelek magasabb kamattere az emelkedd torlesztérészleteken keresztiil novelte a nemteljesités valoszinliségét. Ugyanakkor az ebbdl
szarmazo6 magasabb értékvesztést a kamatjovedelem béviilése meghaladta.
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76. abra

A hazai bankrendszer és fioktelepek kamatjovedelme,
valamint a vallalati és a haztartasi hitelek utan elszamolt
értékvesztés

(12 havi gorgetett)
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= = A kamatjovedelem kumulalt valtozasa
Forrds: MNB.
77. abra
A veszteséges bankok szama és 0sszvesztesége, valamint
mérlegf6osszeg alapu piaci részesedése
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=3 Adozas el6tti veszteség
— Veszteséges bankok mérlegféosszeg alapu aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.
78. abra
Egyes orszagok bankrendszereinek ROE-mutatéja
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Megjegyzés: Magyarorszdg 2010 végi egyedi banki adatok, a tobbi orszdg
esetén 2010. junius végi konszoliddlt, évesitett adatok.
Forrds: MNB, EKB CDB adatbadzis.
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nak megfeleléen - szignifikansan elmaradt a tavalyi érték-
tol. A vallalati értékvesztés szinten maradt, mig a haztarta-
si hitelek utan képzett értékvesztés osszességében kismér-
tékkel meghaladta a 2009-es szintet.

Az adozas el6tti eredmény csokkenése a jovedelmezdség
aszimmetriajanak a novekedésével jart egyiitt. Az adozas
el6tti eredmény alapjan a veszteséges bankok szama 15-r6l
21-re n6tt, a mérlegf6osszeg alapu aranyuk pedig 5 szaza-
lékrol 35 szazalékra ugrott 2009 vége és 2010 vége kozott
(77. abra). A nyereséges bankok Ossznyeresége 314 milliard-
rél 235 milliardra csokkent, mikozben a veszteséges bankok
Osszvesztesége a 2009 végi 20 milliard forintrél 2010 végére
162 milliard forintra novekedett. A bankadd nélkiil 18 bank
lett volna veszteséges, mérlegfosszeg alapu piaci részara-
nyuk pedig kozel 25 szazalék lett volna.

A balti orszagok kivételével mind az anyabanki orsza-
gokhoz, mind a régiéhoz mérten alacsony a hazai bank-
rendszer jovedelmezésége. A régid jovedelmezlségét
osszehasonlitva, a KKE-orszagok kozil Csehorszag, Szlova-
kia és Lengyelorszag tartozik az élmezénybe. Ezzel szem-
ben a legrosszabbul teljesiték kozott talalhatok a balti
orszagok és Magyarorszag. Az alacsony jovedelmezdség
fennmaradasa esetén nemcsak a pénziigyi intézmények
belsé tékeakkumulacios képessége gyengiil, hanem a hazai
bankok versenyhatranyba keriilhetnek az anyabanki forra-
sokért és tékéért folyo versenyben is. Ennek negativ hatasa
lehet a hitelezési kapacitasra és ezen keresztiil a gazdasag
novekedésére (78. abra). Ezt a kockazatot jelentésen nove-
li, hogy nemcsak 2011-ben, de 2012-ben is fennmarad a
teljes Osszegli bankadd. Ugyanakkor az alapveté folyama-
tok tekintetében kedvezd, hogy a hazai bankrendszer iizle-
ti tevékenységhez tartozd jovedelemtermelé képessége
erés. A jovedelmeziség tekintetében a bankadd nélkiil
nem sereghajtok lennénk Eurépaban, hanem az élmezény-
be keriilhetnénk (a bankok lzleti varakozasarol bévebben
lasd: 9. keretes iras).

Bankrendszeri szinten a tékemegfelelési mutato kismér-
tékben emelkedett az elmult évben, ez rendszerszinten
megfelelé. A 13,3 szazalékos tékemegfelelési mutatéd
(TMM) minimalisan magasabb az el6zé év végéhez képest.
A novekedés mogott szamos, egymast kioltd ok hizodik
meg: a jegyzett toke, a téke- és eredménytartalékok emel-
kedése és az auditalt eredmény novelte, mig az egyedi
banki szint(i veszteségek csokkentették a mutatot (79.
abra). A rendszerszinten megfelelé tékemegfelelés egyedi
banki szinten is kielégit6. Az egyes bankok TMM-mutatdja
dontéen 9,5 szazalék folott van (80. abra). Az ICAAP-SREP
egyeztetések utani nem csoportszinti TMM-je 11,5 szaza-
lék volt december végén (részletesebben lasd: 10. keretes
iras).



79. abra
A bankrendszer t6kemegfelelési mutatoja
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Forrds: MNB.
81. abra
A pénziigyi vallalkozasok adozas el6tti eredménye
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82. abra
A szovetkezeti hitelintézetek Osszesitett adozas elotti
eredménye és ROE-mutato6ja
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=12 havi gordiilé ROE
= =12 havi gordulé adézas el6tti eredmény (jobb skala)

Forrds: MNB.

80. abra
A bankok részesedése az bankrendszeri mérlegf6osszegbdl
a tékemegfelelési mutato fiiggvényében
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A pénziigyi vallalkozdsok ado6zas el6tti eredménye jelen-
tésen romlott, igy a banki tulajdonosok novekvé tékepot-
lasra kényszeriilnek. A teljes pénzigyi vallalati szektor
2010-ben 33 milliard forint 6sszegli adozas elotti veszteséget
halmozott fel (81. abra). Erdekes aszimmetria figyelheté meg
a tulajdonosi szerkezet filiggvényében. Mikozben a nem banki
tulajdont pénziigyi vallalkozasok 4 milliard forint addzas
elétti eredményt értek el, addig a banki tulajdontiak veszte-
sége 37 milliard forintot tett ki. A jelent6s eltérést részben
az magyarazhatja, hogy a nem banki hatter( pénziigyi vallal-
kozasoknal csokkent a nemteljesitd hitelallomany értékvesz-
téssel valo fedezettsége, ami kisebb értékvesztés-elszamo-
last feltételez. A banki tulajdont pénziigyi vallalkozasok
veszteségiik miatt szamottevo tékepotlasra szorulhatnak.

A takarékszovetkezeti szektor jelenlegi jovedelmezdsé-
gét és tékemegfelelését gyorsan erodalhatja a potlélagos
értékvesztés-képzési sziikséglet. A takarékszovetkezetek
adozas el6tti eredménye gyakorlatilag szinten maradt, a
2009. évi 8,5 milliard forintos eredmény 8,4 milliard forintra
mérséklédott (82. abra). A bankrendszerhez képesti jobb
teljesitmény tobb tényezére vezethetd vissza. Egyrészt a
szovetkezeti hitelintézetek mérlegosszetétele jelentéen
eltér a bankrendszerit6l: a vallalati és haztartasi hitelek
részaranya alacsonyabb és a devizahitelek részesedése mini-
malis, mikozben a hitelintézeti kihelyezések és az allampapi-
rok részaranya magasabb. Emellett alacsony az érték-
vesztésképzés. Tovabbi kiilonbség, hogy a takarékszovetke-
zetek 75 szazaléka 50 milliard forint alatti korrigalt mérleg-
f6osszeggel rendelkezik, igy nekik a bankadot alacsonyabb
addkulcs alapjan kellett megfizetni. A szovetkezeti hitelinté-
zetek szektora 2010 végén 14,7 szazalékos t6kemegfelelési
mutatodval rendelkezett, ami erds tékepoziciot sejtet. Ugyan-
akkor jelent6s annak a kockazata, hogy a szektor nem meg-
felel6 értékvesztés-képzési gyakorlata miatt a tékemegfelelési
mutato a kimutatottnal alacsonyabb.
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9. keretes iras

A hazai bankok Lizleti varakozasai 2011-ben a Piactudas (Market Intelligence) talalkozok alapjan

A 2008 ota folytatott Gn. ,Piactudas” gyakorlat keretein beliil az MNB 2011 februarjaban és marciusaban a nyolc legnagyobb hazai
kereskedelmi bankot és tovabbi két, a pénzpiacokon aktiv kiilfoldi banki fioktelepet kereste fel, hogy megismerje a 2011. évre vonat-
kozo iizleti tervezésiik fébb sarokpontjait és a bankok varakozasait. A korabbi felmérések tapasztalatait figyelembe véve idén mar
kitértiink az egyedi banki tervszamok mellett a bankok teljes bankszektorra vonatkozo6 varakozasaira is. A valaszok alapjan Gsszessé-
gében elmondhato, hogy 2011-ben a legfontosabb célok a hitelkockazati mutatdszamok javulasa, a jovedelmeziségi és hatékonysagi

pozicio erdsitése és az onfinanszirozo képesség novelése lesznek.

Banki tervszamok a 2011-es pénziigyi évre

2010 végi tényadat vt (el Bankok teljes
. szektorra
Mutatészamok Felmérésben részt AU \'/ona.tkozo vonatkozo 2011-es
Bankrendszer h tervszamainak = ]
vevd bankok sulyozott atlaga va’r akoza.s'a LS
szamtani atlaga
I. Mérlegalakulas
B
2. Hitelezésre vonatkozo6 novekedési célok
(év/év szazalékban)
a. Haztartasi hitelezés -3,6% -4,5% -4,6% -0,4%
b. Nem pénziigyi vallalatok -5,3% -7,0% 3,7% 1,9%
c. Pénziigyi vallalatok -20,0% -18,3% -3,7% -2,9%
3. Betétgylijtésre vonatkozo novekedési célok
(év/év szazalékban)
a. Haztartasi szegmens -5,7% -6,9% 41% 4,2%
b. Nem pénziigyi vallalatok 6,8% 7,7% 8,8% 1,6%
c. Pénziigyi vallalatok 4,2% 4,8% 2,5% 4,9%
Il. Likviditas, eszkoz-forras egyensuly
1. Hitel/betét arany (év/év szazalékpontos
valtozas) -6,0 szazalékpont | -6,6 szazalékpont | -13,9 szazalékpont | 3,7 szazalékpont
2. Kiilfoldi forrasok / mérlegf6osszeg (%) 29,5% 28,4% 19,4% 29,4%
3. Mérleg szerinti nyitott devizapozicio (%) 12,1% 14,5% 12,1% 8,0%
lll. Portféliomindség
1. Nemteljesité hitelek aranya (%)
a. Haztartasi hitelek 10,9% 10,5% 14,0%
b. Nem pénziigyi vallalatok 12,5% 12,2% 13,1%
c. Osszes hitel 8,7% 8,6% 10,1%
2. Ujonnan jelentkezd nettd
értékvesztés-képzési igény - értékvesztés
eredményronté hatasa a reprezentativ
(allomanyra vetitve szazalékban) kép
a. Haztartasi hitelek 3,0% 2,8% 2,9% megrajzolasahoz
b. Nem pénziigyi vallalatok 2,6% 2,6% 1,7% nem adott elég
" . bank valaszt
c. Osszes hitel 2,2% 2,1% 1,6% -
lll. Jovedelmezdség kérdésekre
Adozas elétti eredmény (Mrd forint) 73 Mrd forint 43 Mrd forint 210 Mrd forint
ROA (%) (adézas elétti) 0,2% 0,2% 0,7%
ROE (%) (addzas el6tti) 2,8% 2,0% 7,1%
IV. T6kehelyzet
el
Tékemegfelelési mutato 13,3% 13,2% 12,6%

Megjegyzés: Egyedi banki tervszdamok mérlegféosszeg alapu, illetve adott lizleti szegmensbéli részesedéssel sulyozva. A tény és az elérejelzett
adatok év végére vonatkoznak. A bankszektor dtlagdra vonatkozoé elérejelzésnél szamtani dtlagot vettiink.
Forrds: Az MNB Piactudds felmérése.
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A nem pénziigyi vallalatok hitelezésében az egyedi banki tervekbdl 2011-re hatarozott novekedési szandék lathato, bar a bankok a
teljes szektor szintjén mar csak mérsékelt, 1,6 szazalékos béviilésre szamitanak. Ez a kép alapvetden eltér a jegybank 1,3 szazalékos
allomanycsokkenést mutato eldrejelzésétol. Az egyedi és a szektorra vonatkozo eltéré banki varakozasok azt valoszinisitik, hogy
fennmaradhat az a helyzet, hogy az egyes bankok alapvetéen a legjobb addsok piacan probalnak majd részesedést szerezni. A bankok
varakozasai szerint a haztartasoknal mind egyedi, mind pedig szektorszinten a hitelallomanyok tovabb mérséklédnek 2011-ben, ami
egybeesik a jegybank elérejelzésének iranyaval. Ugyanakkor szembet(ind, hogy mig a jegybank kozel 3 szazalékos csokkenést prog-
nosztizal, addig a bankok csupan 0,4 szazalékos mérséklédést varnak. A lakossagi iigyfelek hitelhez jutasat nehezitheti, hogy a meg-

kérdezett intézmények a pénziigyi vallalatoknak nyGjtott hitelek tovabbi visszafogasat varjak.

Betéti oldalon mind a haztartasi, mind a vallalati és a pénziigyi vallalati (részben befektetési alapok altal elhelyezett) betétek nove-
kedését tervezik a bankok. A haztartasi szegmensben a személyi jovedelemado valtozasai és a magan-nyugdijpénztari realhozamok
kifizetésének hatasara rendelkezésre allo jovedelemndvekedés jelentkezhetnek a megtakaritasokban. A nem pénziigyi vallalati beté-
tekre a bankok egyedi tervei alapjan joval nagyobb betétallomany-novekedési cél jelentkezik, mint ami a teljes szektorra vonatkozo
elérejelzések alapjan latszik. Ez 6sszhangban van azzal, hogy a banki tervszamok alapjan a kiilfoldi forrasokra valo rautaltsagot csok-
kenteni akarjak. Osszességében a hitel-betét mutatéban 2011-ben is mérsékelt csokkenést terveznek a bankok, mikézben a mérleg

szerinti nyitott devizapozici6 szinten maradhat.

A portfoliomindség tekintetében - a jegybanki elérejelzésekkel megegyezéen - 2011-re a 90 napon tuli késedelemmel rendelkez6
hitelek aranyanak novekedését, de a romlas litemének mérséklédését varjak a bankok mind a haztartasi, mind a nem pénziigyi valla-
latoknak nyUjtott hiteleknél. A nem pénziigyi és a pénziigyi vallalati hiteleknél az Gjonnan jelentkezé értékvesztésigény mérséklodhet.
fgy az 6sszes hitelre vonatkozo Gjonnan keletkezd értékvesztésigény is csokkenhet a bankok tervei szerint. Ez az 6sszkép kozel meg-
egyezik a jegybanki elérejelzéssel. Fontos ugyanakkor kiemelni,

hogy a vallalati szegmensen a bankok allomanyaranyosan mindész-  2011-re vonatkozé kiemelt kockazatok a bankok

sze 1,7 szazalékos értékvesztés-sziikséglettel szamolnak, mikoz- értékelése alapjan

ben a jegybank elérejelzése 2,2 szazalék. A haztartasi szegmen- A bank szempontjabél leginkabb
sen viszont pont forditott a helyzet. A bankok lényegesen pesszi- kihivast jelentG kockazatok
S 2 e R 3 I o Kevésbé kiemelt kockdzatok — Kiemelt kockdzatok
mistabbak, és 2,9 szazalékos értékvesztés-sziikségletet valdszin- 4,0
sitenek, mikozben a jegybank 2,4 szazalékot var. A forint &rfolyamanak kedvezétlen valtozasa
3,5 a -svajci frankkal szemben ®

3 3 ., 3.0- Ugyfelek fizetési képességének @
A bankszektor szerepldi az egyedi banki tervek alapjan a jovedel- ) és hajlandésaganak romlasa
mezdség szamottevé novelését célozzak. A tervekbdl kalkulalt 7 5

2011-es jovedelmez6ség a jegybanki varakozasoknal magasabb.

2,01
A bankszektor szintjén csokkenhet a banki tervszamok alapjan a S @ Arverezési és kilakoltatasi moratérium
tokemegfelelés, de ezt alapvetéen a hitelkockazati sztenderd 1,51 nehézségei
, . . X X 3 Bankad6 tartos fennmaradasa
modszerr6l a fejlett IRB- (internal ratings based approach) mod- ¢ o @ Masyarorszag hitelminssitésének romiésa,
2 ZrRNA oz orszagkockazat novekedése
szerre valo atallasok okozhatjak. Lakisérak esése® @ e
0’5 J Hazai gazdasagi

novekedés torékenysége

A 2010-es Piactudas gyakorlathoz hasonléan idén is felmértiik, 0,0 T T T T
0,0 1,0 2,0 3,0

hogy az intézmények a hazai bankszektor, illetve a sajat bankjuk A hazai bankszektort fenyegeté kulcskockazatok

Kevésbé kiemelt kockdzatok— Kiemelt kockdzatok

>
o J

szempontjabol mit tartanak a legfontosabb kockazatnak. Az ered-
mények szerint a bankok mind magukra, mind a teljes bankszek-
torra tekintve a legjelentsebb kockazatnak a forint arfolyamanak svajci frankkal szembeni kedvez6tlen alakulasat, illetve az iigyfelek
fizetési képességének és hajlandosaganak romlasat tartjak. Mérsékeltebb, de érdemi kockazati tényezd az arverezési és kilakoltatasi
moratérium, Magyarorszag orszagkockazatanak esetleges novekedése, valamint a bankad tartds fennmaradasa. Erdemes megjegyez-
ni, hogy a konjunkturakilatasok erételjes javulasaval a gazdasagi novekedéshez kapcsolodo kockazatok idén kikeriiltek a legjelentGsebb

kockazatok koziil.
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10. keretes iras

Az ICAAP-SREP egyeztetések hatasa a bankok tokemegfelelésére

Az ICAAP keretében a gazdasagilag sziikséges toke nagysaga keriil meghatarozasra. Erre a Bazel-Il szabalyozas alapjan 2008-t6l volt
lehetGség eldszor, ami mind a bankoknak, mind a feliigyeleteknek Ujszer(i feladat volt. A kibontakozd pénziigyi krizis és a feligyeletek
er6forrashianya kovetkeztében ezek a munkak nemzetkozi szintéren is lelassultak. Hazankban el6szor kozel teljes korlien 2010 végére
késziiltek el az ilyen tipusu szamitasok.

Az adott hitelintézet altal végrehajtott belsé tékemegfelelés-értékelési eljaras (ICAAP) utan az ICAAP-SREP dialogus keretén belil a
Feliigyelet megvizsgalja, hogy a vizsgalt intézmény - stratégiaja, szabalyzatai, kialakitott folyamatai és bels6 eljarasai alapjan - ele-
gendé6 tékével rendelkezik-e az altala felvallalt kockazatok fedezésére. A dialogus eredményeként jellemzéen egy tobblettoke-tartasi
eldiras sziiletik a Feliigyelet részér6l, mely rogziti, hogy a szabalyozdit6ke-tartasi minimumon felul hany szazalék tobblett6ke tartasa-
ra koteles a vizsgalt intézmény a kovetkezé feliilvizsgalatig csoportszinten. A felligyeleti feliilvizsgalati folyamatot évente egyszer kell

végrehajtani, annak érdekében, hogy az értékelés aktualis és a helyzetnek megfelelé maradjon.

Az ICAAP belsé tékeszamitas és SREP-egyeztetés soran az alabbi teriiletek tékeigényét szamitja ki a bank, majd egyezteti azt a Fel-
ugyelettel:

1. Az 1. pillér alatti hitel, piaci és m(ikodési kockazat gazdasagilag indokolt tékeigénye (az ICAAP-SREP dialdgus soran az 1. pillér alat-
ti tékekovetelmény indokolt esetben, de csak korlatosan csokkenthetd).

2. Az 1. pillérben nem teljesen lefedett kockazatok: rezidualis kockazat (példaul a hitelintézet altal alkalmazott elismert hitelkockazat

mérséklési technikak a vartnal kevésbé bizonyulnak hatékonynak), értékpapirositas kockazata, modellezés kockazata.

3. A 2. pillérben lefedett kockazatok: koncentracids, orszag-, banki konyv kamatlabkockazata, likviditasi kockazat, elszamolasi kocka-

zat (settlement risk), egyéb lényeges kockazatok (minimalisan a reputacios és stratégiai kockazatok).

4. A SREP keretében a Feliigyelet rendszeresen meghataroz kiemelten kockazatos portfoliotipusokat és a hozzajuk tartozo tébblettéke-
elGirasokat. Ezek az aktudlis hazai allapot szerint a kdvetkezdk: hitelezési feltételek fellazulasa, jelzaloghitelt nyujto, illetve work-
out tevékenységet végzé pénziigyi vallalkozasok tevékenységének refinanszirozasa, pénziigyi vallalkozasok tevékenységének refi-
nanszirozasa az egymilliard forintnal alacsonyabb tékeerével rendelkezé hitelintézeteknél, hitelnyujtas Magyarorszagnal alacso-
nyabb szuverén hitelmindsitésli orszagban rezidens ados szamara, devizaarfolyam-kockazat tékekovetelményének szamitasa a
volatilis piaci koriilmények fennallasaig, orszaghataron atnyuléd szolgaltatasok, illetve fidknyitas kiilfoldon az egymilliard forintnal
alacsonyabb tékeerdvel rendelkez6 hitelintézeteknél, faktoringallomanyok az egymilliard forintnal alacsonyabb t6keerével rendel-

kez6 hitelintézeteknél és retail gépjarmi-finanszirozas.

5. Az ICAAP-SREP dialdgus soran stresszteszteket is alkalmaznak. Az intézményeknek minden jelentds kockazatukra kell stresszteszteket
késziteni (makrogazdasagi és jelentds kockazati kategoriak: hitel, piaci, likviditasi, mikodési). Tehat a toketervben a sziikséges
jovobeni toke meghatarozasanal figyelembe kell venni a stressztesztek eredményeit, és olyan szinten kell a tékét tervezni, hogy az
gazdasagi recessziok esetére is megfelel6 fedezetiil szolgaljon.

Hazankban 2009-t6l folynak intenzivebben SREP tipusi megbeszélések, és 2010 végére lehet kijelenteni, hogy a bankrendszerben zémé-
ben lezarult az egyeztetés. A tobblettke-tartasi kovetelményt a Feliigyelet csoportszinten, a szabalyozoi tékekovetelmény aranyaban,

szazalékban irja el6, azt a szabalyozoi tékekovetelmény feletti pufferként kell tartani, egészen a kovetkez6 évben tartandé dialogusig.

A 2010 végéig lefolytatott ICAAP-SREP dialogusok hatasa olyan, mintha a minimalis szabalyozoi tékemegfelelési mutatd 8 szazalékrol
9,3 szazalékra emelkedett volna. Emiatt a 2010. decemberi 13,3 szazalékos szabalyozoi t6kemegfelelési mutatod 11,5 szazalékra csok-

kent, a szabad tékepuffer pedig a megemelkedd tékekovetelmény miatt 200 millidrd forinttal mérséklodott.2! A TMM-csokkenés két

21 A havi nem csoportszintii adatok csak korlatozottan alkalmasak a csoportszintii tékemegfelelési mutato értékelésére, azonban (gy talaltuk, hogy a
havi adatszolgaltatasok alapjan a szabalyozoi és a SREP-t6kekdvetelmény aranya dontGen konstans, és megfelel a tobblettGke-tartasi igénynek. Emi-
att ezen adatok alapjan jol lehet becsiilni a bank SREP-dialogus utani tokemegfelelési mutatd szintjét.

64  JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL « 2011. APRILIS



hatas eredménye: egyrészt bankrendszeri szinten a SREP utani
tokekovetelmény a bankok kozott szértan, 250 milliard forinttal
novekedve meghaladta az 1640 milliard forintot, mig a SREP ren-
delkezésre allé téke 50 milliard forinttal béviilve 2370 milliard
forintra emelkedett. Valamennyi bank tékeellatottsaga megfelel
a ICAAP-SREP kovetelményeknek.

Az ICAAP-SREP egyeztetés két fé hatassal bir. Egyrészt ez az elja-
ras a Bazel-Il 1. pillérhez képest jobban kifejezi a bankok kocka-
zatait a megnovekvd tékekovetelményeken keresztiil. A pruden-
sebb kockazatértékelésnek, illetve az erésebb intézményi téke-
helyzetnek azonban ,koltsége” van. A mérsékléd6 szabad téke-
pufferek kovetkeztében a bankrendszer hitelezési képessége
csokkenhet, ami a hitelezési hajlanddsagot is korlatozhatja, igy az
ICAAP-SREP beavatkozas prociklikus hatasu lehet.

A bankrendszeri SREP és szabalyozo6i tékepuffer és TMM
2010 végén

qo0Mrd Rt * 14
9004.------- ] e e 13
800+ +12
7004 1
600 4 10
5004 9
400 - 8
3004 7
2004 6
100 - 5

0 4
Tokepuffer TMM (jobb skala)
[=3SREP
[1Szabalyoz6i
Forrds: MNB.
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Az integrdlt hitel- és piaci kockdzati stresszteszt eredményei alapjdn a bankrendszer tékeszintje alappdlydn megfelel
a szabdlyozdi kovetelményeknek, igy tékeigény nem jelentkezik 2012 végéig. A stresszpdlya mentén 2012 végéig felme-
rilé 80 millidrd forintot meghaladd tékeigény a tulajdonosok elkotelezettségét és az dllami tékeemelési alap
300 millidrd forintos Osszegét figyelembe véve kezelheté mértékiinek tekinthetd. A kordbbi jelentésben szereplé
stresszteszt eredményeinél magasabb érték modszertani vdltozdsoknak koszonhetd: egyrészt a piaci kockdzatok ered-
ményeit integrdltuk a hitelkockdzati stressztesztben, mdsrészt a stresszpdlya mentén a jelenleg mdr nemteljesité
portfélion potlolagos értékvesztésképzést szamoltunk el. Ez utdbbi miatt a tékehidnyt er6sen mérsékelhetné a banki
portféliotisztitds felgyorsuldsa. A stresszpdlya mentén a modszertani valtozdsok nélkiili 50 millidrd koriili t6kehidny
kozel megegyezik a legutobbi jelentés eredményeivel.

A rovid tdvu likviditdsi stresszteszt alapjdn a pénziigyi piaci zavarok, betétkivonds és drfolyamsokk egyiittes fellépé-
sekor is megfelelé a bankok likviditdsi tartaléka, azonban annak szintje 2010-ben csékkent az el6z6 évhez képest, és
fennmaradt a bankok kozétti aszimmetria. Tobb bank esetén mérsékelt devizahidny lépne fel, mely arra hivja fel a
figyelmet, hogy egy elhizddo stresszhelyzetben a likviditdsi helyzet stabilitdsdnak alapveté feltétele a forint- és devi-
zalikviditds kozotti dtjdrhatésdg fennmaraddsa, azaz a devizaswappiac akaddlymentes mUikddése.

83. abra
A GDP novekedési litemének alakulasa az egyes
forgatokonyvekben
(éviév) A stresszpalyan egy globdlis gazdasagi visszaesés és
bizalmi valsag hazai kovetkezményeit szamszeriisitet-
% 3 - L. s . .
61 A6 tiik. A makrogazdasagi alappalyank megegyezik a marciusi

inflacios jelentés elérejelzésével. Mig alappalyan a legvalé-
szinlibbforgatokonyvetvazoljukfel, astresszforgatokonyvben
egy kis valoszinlségd, igen sulyos, de nem elképzelhetetlen
eseménysorozat kovetkezményeit vizsgaljuk. A makrogaz-
dasagi forgatokonyvet az Uj, endogén monetaris politika

-2
o figyelembevételére is képes modell segitségével kaptuk.
A stresszforgatokonyviinkben egy globalis gazdasagi vissza-
61 esést feltételeziink (,W alak(” recesszid), amely az euro-
g Ovezeti szuverén kockazatok szamottevo emelkedésével és
3 az europai bankkézi piaci fesziiltségek kiujulasaval parosul.
Co=Ze o= =2 =242 E két utdbbi hatas egyiittesen jelentés hozamemelkedéshez
§ . ' ; | vezet az europai piacokon. Az eurdpai haztartasok és valla-
i GDP-névekedés - alappélya latok gazdasagi kilabalasba vetett bizalma jelentésen meg-
= = GDP-névekedés - stresszpalya inog, ami visszaveti az eurozonaban a fogyasztast és a
Forrds: MNB. beruhazast. A kiilfoldi események hatasara hazankban is

meredeken emelkednek a hozamok, a megcsappand kiilsé
kereslet mellett visszaesik a hazai fogyasztas és a beruha-
zés is. igy 2011-ben lassul a gazdasag novekedése, mig 2012-
re teljesen meg is all (83. abra), ezzel parhuzamosan meg-
indul egy elbocsatasi hullam (84. abra). Mindezt a forint
folyamatos gyengiilése és a belfoldi és kiilfldi finansziroza-
si koltségek emelkedése kiséri (4.tablazat).
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84. abra
A foglalkoztatas alakulasa az egyes forgatéokonyvekben
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Forrds: MNB.
4, tablazat
A stresszteszt makrogazdasagi forgatokonyvei
Alappalya Stresszpalya
2011 2012 2011 2012
GDP* 2,9 3,0 2,0 -0,2
Inflacio* 4,0 3,4 4,3 3,3
HUF kamatok (%) 6,1 5,9 7,2 8,4
HUF/EUR év végén 272 275 317 334
HUF/CHF év végén 210 212 245 257
Foglalkoztatottsag* 0,4 0,5 0,2 -0,6
Lakasarak** -3,0 -5,0 -10,0 -10,0
* Ev/év szdzalékos vdltozds
** Szdzalékos vdltozds az el6zd év végéhez képest
Forrds: MNB.
85. abra
Hitelezési veszteség aranya stresszpalyan a vallalati
portféliora
409" X 40
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I Ujonnan nemteljesit6vé valo hitelekre
EZ1Potlolagos értékvesztés a 2010 végén mar nemteljesitd

allomanyra
Forrds: MNB.

A vallalatok és a haztartasok nemteljesitési valoszin(isé-
gét modellekkel becsiiltiik. A bankok és pénziigyi vallalko-
sagi forgatokonyvek melletti nemteljesitési valoszinliségét
(Probability of Default - PD) aggregalt csédmodell segitsé-
gével hataroztuk meg. A csédben lévé vallalatok aranyanak
alap- és stresszforgatokonyv mentén torténd elérejelzése
egy osztott késleltetési modell segitségével tortént, mely-
ben magyarazd valtozoként a makrogazdasagi kornyezet
valtozoi (GDP-novekedés, arfolyamok) szerepelnek. A lakos-
sagi hitelportfolio nemteljesitési valdszinlségét Cox-féle
aranyos hazard modellel (makrogazdasagi magyarazo valto-
zOk: arfolyam, kamatlabak és a foglalkoztatottsag) becsiil-
tik az el6z6 stabilitasi jelentésekben bemutatott modon.
A nemteljesito hiteleken varhato veszteség aranyanak (Loss
Given Default - LGD) szamszer(sitésénél figyelembe vettiik
az alap- és stresszpalya mentén a devizaban denominalt
hitelek esetében az arfolyam valtozasanak hatasat, vala-
mint a fedezett hitelek esetében a lakasarak, illetve a
kereskedelmi ingatlanok értékének varhato alakulasat.
A lakasarak alakulasara tett feltételezések mogott egy 2011
kozepétol eltorlésre keriild kilakoltatasi moratdorium all.
Alappalyan a moratorium eltorlését kovetéen visszafogott
areséssel szamoltunk, mig stresszpalyan erételjesebb és
elhlzddd negativ arhatast feltételeztiink.

A bankok hitelezési veszteségek el6tti jovedelmérdl tett
feltételezéseinket az el6z6 harom év adataira épitettiik.
A jovedelmezbség megallapitasahoz a szokasos iizleti tevé-
kenység eredményébdl indultunk ki, majd hozzaadtuk a
terven feluli értékcsokkenések értékét, az értékvesztés
eredményrontd hatasat és a pénziigyi szervezetek kiilon-
adodjat. Az igy kapott eredménykategoriat kiszamitottuk az
elmult harom évre, és a 2008-2010 kozotti idészakbol vont
atlaggal jellemeztilk az egyes bankok éves jovedelemter-
meld képességét alappalyan. Stresszpalyan ennek 85 szaza-
lékat vettiik, feltételezve, hogy stresszpalyan jelentésen
sz(kiil az Uj hitelkibocsatas lehetGsége, egyre tobb hitel
valik nemteljesitévé, és a bankok miikodési koltségének
tovabbi csokkentésére mar nem marad szamottevd tovabbi
mozgastér. Ebb6l a jovedelembdl vontuk le a kockazati
paraméterek alapjan szamitott hitelezési veszteségeket,
valamint a hitelintézetek és a pénziigyi szervezetek kiilon-
adojat.

Stresszpalya mentén a mar korabban nemteljesit6 hitele-
ken is potldlagos értékvesztés elszamolasa valhat sziik-
ségessé. Szamszer(sitettiik, mekkora jovedelemcsokkent6
hatasa lenne, ha a 2010. év végén a bankok mérlegében
szereplé nemteljesité hitelallomanyon a stresszpalya men-
tén jelentkezé kedvezétlenebb ingatlanpiaci koriilmények
és arfolyamszintek miatt potlolagos értékvesztés képzése
valna sziikségessé. Ennek a kockazatnak a megjelenitését a
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86. abra
Hitelezési veszteség aranya stresszpalyan a haztartasi
portféliora
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Forrds: MNB.

87. abra
A piaci stresszteszt eredménye
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Forrds: MNB.
5. tablazat
A bankrendszer aggregalt tokehianya 2012 végén
Torvényi Torvényi
minimum szerint minimum
(8%), egységesen
Mrd Ft emelve (9%),
Mrd Ft
alap | stressz | alap | stressz
Csak hitelkockazat 0 -48 0 -97
Piaci és hitelkockazat -32 -72
Piaci és hitelkockazat,
potlolagos értékvesztéssel -83 -167

Forrds: MNB.
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bankrendszerben felhalmozodott jelentés mértékd
nemteljesité allomany tette sziikségessé. Az Ujabb érték-
vesztést az alap- és stresszpalya mentén feltételezett LGD-
paraméterek atlagos kiilonbsége alapjan hataroztuk meg,
és két évre egyenletesen szétosztottuk. Mindez a
stresszpalyan az egyébként is emelked6 értékvesztési
aranyt tovabb noveli mind a vallalati (85. abra), mind a
haztartasi (86. abra) portfolié esetében.

A stresszpalyan emellett a piaci stresszteszt eredménye
is integralasra keriilt: ennek alapjan az allampapir-piaci
hozamemelkedés jelentds negativ hatassal lenne a jove-
delmezdségre. A piaci stresszteszt keretében a kamat- és
arfolyamsokknak a piaci kitettségek azonnali atértékelédé-
sén keresztiili hatasat vizsgaljuk. A kamat- és arfolyamsokk
esetében is az alap- és a stresszpalya kozotti atlagos elté-
rést tekintettiik a sokk mértékének. A kapott eredményha-
tast az elérejelzési horizont két évére egyenletesen osztot-
tuk el. A hozamgérbe parhuzamos (200 bazispontos) felfele
tolédasa, féként az allampapir-portfolio atértékelédése
miatt 110-120 milliard forintos veszteséget eredményez
bankrendszeri szinten.

Az arfolyamgyengiilés piaci kockazati stressztesztben
eredményjavité hatasu, azonban az arfolyam gyengiilése
a hitelezési veszteségek emelkedésén keresztiil osszes-
ségében tovabbra is erésen rontja a bankok jovedelmi
helyzetét. Az arfolyam stresszpalya mentén atlagosan 17
szazalékos leértékelédése minden mas tényez6 valtozatlan-
saga esetén nagyjabol 63 milliard forinttal noveli a talsaly-
ban lév6, devizatobblettel rendelkezé bankok korének
eredményét, és Osszességében 2 milliard forinttal csokkenti
a forinttobblettel rendelkezd bankokét a teljes nyitott devi-
zapozicion keresztiil (87. abra). Ezt a pozitiv eredményha-
tast azonban tobbszorosen meghaladja az arfolyamnak a
hitelezési veszteségek ndvekedésén keresztiil gyakorolt
negativ hatasa: az arfolyam hatasait parcialisan vizsgalva a
hitelezési veszteségek 3,5-4,5-szer nagyobbak lehetnek
bankrendszeri szinten, mint a teljes nyitott devizapozicion
elért eredmény.

Alappalyan a bankok teljesitik a torvény altal elirt téke-
szintet. Alappalya mentén a toérvényi minimum szerint
szamitott tékekovetelménynek minden bank maradéktala-
nul eleget tesz a kétéves id6horizont mentén (5. tablazat).
Amennyiben 9 szazalékos tékemegfelelési szintet varnank
el az egyes bankoktdl, alappalyan még azt is teljesitenék.

A stresszpalya mentén az el6z6 stresszteszthez képesti
magasabb tékehiany alapvetéen a modszertani valtoza-
soknak koszonhetd. Stresszpalya mentén a legutobbi
stresszteszt eredményével leginkabb &sszehasonlithato
mérték a csak hitelkockazatokat figyelembe vevo (piaci



6. tablazat
A bankrendszer pozitiv tokepuffere 2012 végén
Torvényi Torvényi
minimum szerint minimum
(8%), egységesen
Mrd Ft emelve (9%),
Mrd Ft
alap | stressz | alap | stressz
Csak hitelkockazat 1378 731 1212 596
Piaci és hitelkockazat 694 550
Piaci és hitelkockazat,
potlolagos értékvesztéssel 592 491
Forrds: MNB.
7. tablazat

A bankrendszer aggregalt tokemegfelelési mutatoja 2012
végén

Torvényi minimum szerint, %
alappalya stresszpalya
Csak hitelkockazat 16,3 11,7
Piaci és hitelkockazat 11,6
Piaci és hitelkockazat,
potlolagos értékvesztéssel 10,8
Forrds: MNB.
88. abra

A tokemegfelelési mutato darabszam alapu eloszlasa

(10-90, illetve 25-75 szdzalékos tartomdnyok)
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Forrds: MNB.

kockazatok és potlolagos értékvesztésképzés nélkiil szami-
tott), torvényi minimum szerint meghatarozott eredmény.
Ez a szamitas kozel 50 milliard forintos tokehianyt mutat,
ami nem sokkal nagyobb, mint az el6z6 (2010. novemberi)
stressztesztiink eredménye. A mérsékelt tékehiany mellett
azonban a pozitiv tékepuffer (6.tablazat) és a tékemeg-
felelési mutato (7. tablazat) jelent6sen csokken. Egy sulyos
realgazdasagi hatasokkal is jaré makrogazdasagi helyzet
esetében tehat a bankrendszer hitelezési képessége jelen-
tosen szlkiilne a tékepufferek szamottevé apadasa miatt.
A piaci kockazatokat is integralva az eredményeinkbe, a
pozitiv t6kepuffer mérséklédik, mig a tékehiany valame-
lyest csokken. Az ellentétes hatasok oka, hogy a piaci koc-
kazatok a stresszpalyan egyes bankoknak nyereséget,
masoknak veszteséget eredményeznek. Amennyiben a pot-
lolagos értékvesztést is figyelembe vessziik, tovabb mér-
séklodik a pozitiv tékepuffer, és szamottevé mértékben
novekszik a tékehiany.

A stresszpalya mentén kétéves id6horizont végére Uj
modszertan alapjan szamitott bankrendszeri tékehiany
kezelhetd mértéki. A stresszpalyan szamos bank kénysze-
riilne tokebevonasra. A kedvezétlen forgatokonyv bekdvet-
kezése esetén a 8 szazalékos tékemegfelelés teljesitéséhez
sziikséges 83 milliard forintos, illetve a 9 szazalékos téke-
megfelelés teljesitéséhez szilkséges 167 milliard forintos
tokepotlasi igény a tulajdonosok elkotelezettsége és az
allami tékeemelési alap 300 milliard forintos Gsszege alap-
jan kezelhet6 mértékiinek tekinthetd.

A stresszpalya mentén kapott eredményiink felhivja a
figyelmet a mar nemteljesité portféli6 mérlegb6l valé
kitisztitasanak fontossagara. Egy igen kedvez6tlen makro-
gazdasagi forgatokonyv esetén a bankrendszerben eddig
felhalmozodott nemteljesité hitelallomany jelentés mérté-
kil kockazat forrasa lehet: egy esetlegesen sziikségessé valo
potlolagos értékvesztés nemcsak a bankok jovedelmi hely-
zetét érintené érzékenyen, hanem kihatassal lenne a szaba-
lyozoi tékekovetelmény teljesithetéségére is. A stresszpalya
mentén jelentkez6 potlolagos értékvesztés elszamolasa
szamottevéen emeli a tokeigényeket és apasztja a
tokepuffereket. Ez az erételjes hatas azonban enyhithet6
lenne portfolidtisztitassal: az allomanyok csokkentésével
mérsékelhetd lenne a potencialis veszteség.

Bar az atlagos tékemegfelelés kedvezonek tlinik, a bank-
rendszert tovabbra is erés aszimmetria jellemzi. A bank-
rendszeri tékemegfelelési mutato a stresszpalya mentén is
megkozeliti a 11 szazalékot. A piac egyes szerepléi még a
stresszforgatokonyv mellett is jelentés tokepufferrel ren-
delkeznek, azonban néhany bank esetében stresszpalyan
mar jelentGs feltkésitési igény jelentkezik. Stresszpalyan
darabszam alapjan a bankok 28 szazaléka szorul tékebevo-
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89. abra
Mérlegf6osszeg-aranyos 30 napos likviditasi tobblet a hét
nagybanknal??
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90. abra
A stressz utani likviditasi tobblet a mérlegf6osszeg
aranyaban a hét nagybanknal
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nasra a térvényi minimum eléréséhez (88. abra), mig mér-
legfoosszeggel sulyozva a bankrendszer 25 szazalékanal
jelentkezik tékehiany.

Jelenleg a hazai bankrendszer rovid tavu likviditasi pozi-
ciojat harmincnapos elére tekintd lejarati rés alapjan
mérjiik, mely onmagaban is egy stresszmutat6. A har-
mincnapos kumulalt teljes lejarati rés azt fejezi ki, hogy a
kovetkezé harminc napban banki alkalmazkodas nélkiil a
lejard mérlegen beliili és kiviili treasury eszkozok és forra-
sok Gsszességében hogyan hatnak a bank likviditasi pozicio-
jara. Ezt Gsszevetve a likviditasi tartalékok szintjével kap-
juk meg azt, hogy az adott bank az adott naptol szamitott
harmincadik nap végén mekkora likviditasi tobblettel ren-
delkezik mérlegféosszegének aranyaban. A hét nagybank
likviditasi tobblete 2010-ben az év elején jellemz6 21-22
szazalékos szintrol 18 szazalék koriilire mérséklédott (89.
abra). A nulla kordili likviditasi tobblet likviditasi fesziiltsé-
get jelezne, amelynek tartds fennmaradasa esetén a ban-
kok pétlolagos forras bevonasara vagy gyors hiteloldali
alkalmazkodasra kényszeriilnének.

A rovid tavu likviditasi stresszteszt pénziigyi piaci zava-
rok, betétkivonas és arfolyamsokk feltételezett egyideji
bekovetkezésének hatasat méri. A hét legnagyobb bank
adatait felhasznalva a haztartasi és vallalati betétkivona-
soknak, valamint a jegybankképes értékpapirok arcsokke-
nésének meghatarozasakor historikus adatok alapjan szami-
tott kockaztatott érték (Ugynevezett VaR) alapu stresszeket
alkalmaztunk. A devizaarfolyam-sokk mértéke konzisztens
a makro stresszpalyank adataval. A tobbi stresszmérték
meghatarozasanal a valsagtapasztalatokat vettiik alapul
(8. tablazat).

A bankok stressz utani likviditasi tobblete 2010-ben rom-
lott, az egyedi bankok kozott tovabbra is jelent6s az
aszimmetria. A hét nagybank stressz utani likviditasi tobb-
lete a 2010 eleji 10 szazalékos szintrdl év végére az elfogad-
hato mértéki 5-6 szazalékra mérséklédott. A minimumérté-
keket vizsgalva az év kozbeni javulast kdvetéen év végén
szintén csokkenést tapasztaltunk. A nulla alatti minimumér-
ték azt jelenti, hogy hosszabb tavon fennmarado szélsésé-
ges stresszben lett volna olyan bank, ahol likviditasi problé-
mak adddnanak (90. abra).

22 Likviditasi tobblet: a 30 napos teljes kumulalt gap (be- és kiaramlo tételek kiilonbsége) + 30 nap mulva rendelkezésre alld likviditasi tartalék. A teljes
kumulalt gap: statikus lejarati cash-flow alapjan szamitott treasury finanszirozasi hiany vagy tobblet. A rendelkezésre allo likviditasi tartalék: deviza
nostro szamla + szabad felhasznalast, MNB-vel repdzhato értékpapirok + fel nem hasznalt stand-by hitelkeretek + (elszamolasi szamla aktualis egyen-

leg - tartalékperiodus alatti atlagos elszamolasiszamla-tartasi igény).
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8. tablazat
A likviditasi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkozoldali tételek Mérték (%) Forrasoldali tételek Mérték (%)
Bankkogl f,o['mteszkozok 20 Haztartasi betétkivonas 10
nemteljesitése

Arfolyamsokk a swapallomanyon 17 Vallalati betétkivonas 15
.’Jegybankkepes e’rtekpaplrok 10 Stand-by hitelkeret visszavonasa 100
arfolyamvesztesége

Megjegyzés: Az elGre tekinté lejdrati rés nem tartalmaz banki alkalmazkoddst, igy alapvetéen azt fejezi ki, hogy a lejdré bankkézi és kiilfoldi forrdsok

100 szdzalékban nem keriilnek megujitdsra.
Forrds: MNB.

Stresszhelyzetben folyamatosan devizahiany léphet fel.
A likviditas denominacidja kozott azért érdemes kiilonbsé-
get tenni, mivel szélsGséges esetben el6fordulhat, hogy a
kiilonbozo devizak kozotti atjarhatdsag nem biztositott.
A stresszhelyzetre jellemz6 likviditasi tobbletet forint- és
devizapoziciokra bontva azt tapasztaltuk, hogy 2010-ben a
bankok révid lejaratl devizatobblete folyamatosan negativ
(91. abra). Ilyen kornyezetben a devizalikviditas nehezeb-
ben lenne biztosithato egy erételjes és elh(1zodo likviditasi
valsag esetén, még erds anyabanki tamogatasnal sem.
A rovid tava likviditasi stresszteszt altal mutatott devizalik-
viditasi problémat a hosszabb futamidej( kiilfoldi forrasok-
ra és devizaswapokra vald nagyobb tamaszkodassal lehetne

91. abra
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Pozitiv hozamok mellett a befektetési alapokndl tapasztalt tékebedramlds mértéke 2010 elsé felében nagyon gyors volt,
dm ezt kovetéen 2010 mdsodik felében jelentésen csékkent a bedramlds dinamikdja, amit az eurdpai szuverénvdlsdg
miatti kockdzatkertilés és a jegybanki kamatemeléssel megjelené betéti akciok magyardzhatnak. A magdn-nyugdijpénz-
tdri rendszer lényegi felszdmoldsa a visszacsatorndzott betétdllomdnyon keresztiil margindlis hatdssal lesz a bankrend-
szerre, viszont az dllamhoz dtkeriilt, a 2010. évi mdsodpiaci forgalom negyedét eléré jelzdloglevél-dllomdny azonnali
mdsodpiaci értékesitése piaci turbulencidkat okozhat, melyet célszerti elkeriilni. A biztositdsi szektor a 2010-es év sordn
a megndvekedett kdrkifizetések és a kiilbnado hatdsdra veszteségessé vdlt.

92. abra
A Magyarorszagon jegyzett befektetési alapok netté havi
értékesitési volumene
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93. abra
A Magyarorszagon jegyzett befektetési alapok korrigalt
nett6 eszkozértékének alakulasa
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Megjegyzés: A nettd eszkozérték valtozdsdbol kisziirtiik az értékesités és
visszavdltds volumenhatdsdt.
Forrds: BAMOSZ, MNB.
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2010 soran a befektetési alapok kezelt vagyona tobb
mint egyotodével nétt, am az alapokba aramlé forrasok
dinamikaja 2010 masodik felében csokkent. Az els6 félév
soran a vagyon novekedését a kezelt portfolid pozitiv
befektetési teljesitménye, valamint a jelent6s tokebearam-
las okozta. 2010 masodik felében azonban a bearamlas
dinamikajanak lelassulasa, illetve a decemberi kiaramlas
miatt a kezelt vagyon névekedése az atlagosan 9 szazalék
koriili hozam ellenére stagnalas kozeli allapotot tiikrozott.
A tékebedramlas dinamikajaban megfigyelt valtozast
magyarazhatja az eurdpai szuverénvalsag miatt csokkend
befektet6i kockazatvallalas, illetve az, hogy a jegybanki
alapkamat-emeléssel parhuzamosan Ujra megjelentek az
attraktivabb betéti akciok. A legnagyobb mértékben a
2010-es év soran a pénzpiaci alapok allomanya nétt, elsé-
sorban az els6 félévben tapasztalt tékebearamlas soran,
mivel a csokkend kamatpalyaval 6sszhangban a bankbeté-
tek alternativajaként tekintettek rajuk a befektetok (92.
abra).

A befektetési alapok 2010 soran pozitiv hozamokat értek
el, a részvényalapok tovabbra is vezet6 szerepet tolte-
nek be. 2010-ben a legmagasabb hozamot a részvényalapok
érték el. Masodik legmagasabb hozammal, az év soran
lemaraddbdl az utolsé negyedévben el6retoré nem besorolt
alapok végeztek. Az élmez6nyhoz tartoznak még az alapok
alapja konstrukcioju befektetési alapok (93. abra). Utébbiak
értékesitési volumen és nettd eszkozérték tekintetében
mar beérték a részvényalapokat, igy érzékelhetd, hogy a
részvénypiaci korrekcié miatt a befektet6k a hagyomanyos
értékpapirok tartasa mellett egyre nagyobb aranyban allo-
kaljak vagyonukat az alternativ befektetések piacara.

A magannyugdijrendszer atalakitasa a bankrendszert
jovedelmezdségi oldalrél hatranyosan érinti. A 3 millio
kotelezé magan-nyugdijpénztari tagbdl alig tobb mint 100
ezer dontott tagsaga fenntartasa mellett. Ok a becslések
szerint legfeljebb a teljes 3100 milliard forintos magannyug-
dijvagyon 10 szazalékat, azaz 310 milliard forintot birtokol-



94. abra
A magan- és onkéntes nyugdijpénztarak altal fizetett
negyedéves alap- és letétkezel6i dijak
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95. abra
A magan- és onkéntes nyugdijpénztarak bankbetét-
és jelzaloglevél-allomanya
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1 Onkéntes nyugdijpénztarak

Forrds: PSZAF, MNB.

nak. A magannyugdijrendszerhez kapcsolddo vagyonkezel6i
dijak, illetve az értékpapir-allomanyhoz kot6do letétkezeloi
dijak magas profitabilitasi tevékenységet jelentettek a
magyar bankszektornak. Ezekbdl a tételekbdl a bankszek-
tor - beleértve a csoporttagokat is - éves szinten 18-20
milliard forint bevételre tett szert (94. abra), mely nagysa-
gaban mar szamottevé a 2010-es 70 milliard forint kordli
adozas el6tti eredménnyel Gsszevetve.

A betétallomany kiesésének likviditasi hatasa marginalis.
A magannyugdijpénztarak betétallomanyanak a kiesése fel-
tételezhetéen nem fog érezheté valtozast indukalni.
A magannyugdijpénztarak betétallomanya 50 milliard forint
koril ingadozott, ami azonban nem tekinthetd szamottevo-
nek a bankrendszer kozel 13 000 milliard forintos teljes
betétallomanyahoz képest.

A magannyugdijpénztarak szamottevé jelzaloglevél-allo-
mannyal rendelkeznek. A magannyugdijpénztarak kozel 90
milliard forintnyi forrast biztositottak a magyar jelzalog-
bankoknak (95. abra). A teljes belfdldi tulajdonban levd
jelzaloglevél-allomany 1200 milliard forintot tesz ki. Ha
azzal szamolunk, hogy az allami rendszerbe visszalép6k
vagyona a magannyugdij-pénztari vagyon 90 szazalékat
nem haladja meg, akkor hozzavetélegesen 80 milliard
forintnyi magyar jelzaloglevél keriil az allam kezébe,
mikozben a 2010. évi masodpiaci jelzaloglevél-forgalom 250
milliard forint volt.

Az allam kezébe keriild jelzaloglevél-portfolio gyors
masodpiaci értékesitését célszerili elkeriilni. Az Osszes
kibocsatott jelzaloglevél allomanyahoz képest az allami
portfdli6 mérete kicsinek tekinthet6. Ugyanakkor a piaci
likviditas nagyon alacsony. Abban az esetben, ha az allam
gyorsan értékesitené a jelzalogleveleket, Ugy piaci turbu-
lencia alakulhat ki, ami a jelzalogbankok finanszirozasi
koltségeinek novekedését eredményezhetné. Ezzel szem-
ben a piacra nem gyakorolna érezhet6 hatast, ha az allam
lejaratig megtartana az értékpapirjait, vagy a piac méreté-
hez igazodva id6ben szétosztva prébalna meg azokat érté-
kesiteni.

A biztositasi szektor a 2010-es év soran a megnovekedett
karkifizetések és a kiilonadé hatasara veszteségessé
valt. A biztositok eredménye a 2010-es év soran, a stagnalo
dijbevételek, valamint a természeti karok miatt megugro
karkifizetések, a befektetéseken elért nyereség csokkené-
se, illetve az utolso fél évre kivetett 38 milliard forintos
kiilonadé miatt jelentésen lecsokkent. Eves addzas elétti
eredmény szinte nem volt, mig az adézott eredmény 3,3
milliard forintos veszteséget mutatott (96. abra). A nemélet
ag dijbevételének csokkenését ellensllyozta az életag dij-
bevételének novekedése. Fontos tendencia, hogy 2010

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. APRILIS

73



74

96. abra
A biztositok negyedéves dijbevétele, karkifizetése
és adozas elotti eredménye
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97. abra
A befektetési egységhez kotott életbiztositasok negyedéves
dijbevétele, illetve aranyuk az életbiztositasi agon beliil
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utols6 negyedévben a befektetési egységhez kotott életbiz-
tositasok dijbevétele jelentésen megugrott (97. abra).
A lakossag novekvé megtakaritasi hajlandosaga és az ado-
optimalizalasi torekvése mellett az ligynoki tevékenység
feler6sodése is nagyban hozzajarult a unit-linked termékek
részaranyanak novekedéséhez.



2.8. Alacsony kockazatok a hazai fizetési
és elszamolasi rendszerekben

A hazai fizetési és elszamoldsi rendszerek miikédése 2010-ben stabil volt, a likviditds szintje, a rendelkezésre dllds meg-
felelé. A felvigydzoi értékelés alapjdn a rendszerek a nemzetkdzi elvdrdsok szerint kialakitott hazai kévetelményrendszer
szerint miikodtek. A 2012-t6l bevezetésre keriilé napkozbeni BKR-elszdmoldssal 6sszhangban a VIBER lizemideje 1 érdval
fog meghosszabbodni, mivel az a BKR kiegyenlité platformjaként fog funkciondlni. A KELER garantdlt elszamoldsi szol-
gdltatdsat kiterjesztette az energia-, gdz- és drampiaci ligyletekre is.

98. abra
A bankok altal a VIBER-ben zarolt értékpapirok allomanya
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99. abra

A VIBER-tagok szamlaegyenlegeinek és likviditasanak,
valamint a rendszer maximalis hitelkeret kihasznaltsaganak
(MHKK) az alakulasa
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= = Likvidtas
= Max. hitelkeret-kihasznaltsag (MHKK) (jobb skala)

Megjegyzés: A VIBER-likviditds a szamlaegyenlegbél és az MNB javdra
zdrolt értékpapir-dllomdny monetdris hitelre fel nem haszndlt részébél
dll. A nap eleji egyenlegrendezé tételeket, illetve az MNB és a Magyar
Allamkincstdr tételeit kiszirtiik, 10 napos mozgodtlaggal szdmoltunk.
Forrds: MNB.

A VIBER-t a magas rendelkezésre allas mellett napkozbeni
likviditasb6ség, és emellett a korabbinal lényegesen
magasabb szinten stabilizalédé forgalom jellemezte. Az
atfogo felvigyazoi értékelés alapjan a VIBER alapvetéen meg-
felelt a nemzetkdzi elvarasok figyelembevételével kialakitott
hazai kovetelményrendszernek, miikddési megbizhatosaga
2010-ben az elvart szint felett teljesiilt. Az éves atlagos ren-
delkezésre allasi mutat6 az elmult évben kozel 100 szazalék
volt. A VIBER likviditasi helyzetét elemezve elmondhato,
hogy a bankok 2010-ben nem csokkentették szamottevéen a
2008 ota jelentésen megndvelt jegybanki hitelkeretiiket,
aminek koszonhetéen a napkdzbeni likviditas rendszerszin-
ten és egyedi banki szinten is béséges maradt (98. abra).
Szintén javitotta a likviditast, hogy a jegybank 2010 novem-
berétél a korabban alkalmazott 2 szazalékos kotott tartalék-
rataval szemben bevezette a hitelintézetek szamara a szaba-
don valaszthatd (maximum 5 szazalékos) tartalékratat, igy
azon hitelintézetek szamlaallomanya emelkedett, akik az
eddigi alacsony tartalékkotelezettségiikhoz viszonyitva nagy
forgalmat bonyolitanak le. A jegybanki hitelkeret Gsszetéte-
lében a diszkontkincstarjegy aranya lecsokkent, elsGsorban
a jelzaloglevél-allomannyal szemben. A forgalom 11 szaza-
lékkal novekedett, a bdviilést elsésorban a bankkozi és
értékpapiriigyletek forgalmanak az emelkedése okozta,
mikozben a jegybanki ligyletek aranya csokkent (99. abra).

A VIBER miikodését érint6 valtozas, hogy 2011-t6l lehe-
téség lesz a ,fizetés fizetés ellenében” elszamolasi
madra, illetve 2012. januartol az iizemidé 1 6raval meg-
hosszabbodik. A ,fizetés fizetés ellenében” (Payment ver-
sus Payment) elszamolasi mod lehetGséget teremt a nagy
értéki tgyféltételek kisebb likviditas melletti biztonsagos
elszamolasara. Ezért 2011-t6l a jegybank ezt az elszamola-
si modot is bevezeti a VIBER-be. Ugyancsak fontos valtozas,
hogy 2012. januartol a VIBER iizemidejét 1 oraval meghosz-
szabbitja a jegybank, mivel 2012. jaliustol a kis értéki
atutalasok a jelenlegi éjszakai elszamolas helyett napkoz-
ben, tobb ciklusban is lebonyolithatok lesznek. Az Uj elsza-
molasi rendben a VIBER a napkdzbeni GIRO rendszer
kiegyenlit6é platformjava valik.
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100. dbra

A BKR-elszamolashoz sziikséges fedezet aranya a kerethez
viszonyitva (atlag, maximum, minimum), valamint a
fedezetlenség miatt sorban maradt tranzakciék forgalomhoz
viszonyitott aranya
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Fedezetlenség aranya a forgalomhoz (jobb skala)
ee«sMinimum
- Atlag
« == Maximum
Forrds: MNB.
101. abra

Garantalt értékpapir-piaci nemteljesités értéke és
teljesitési ratak a garantalt értékpapir-piacokon
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== Garantalt piaci nemteljesités (érték) (jobb skala)
- Azonnali piaci teljesitési rata (kereskedési forgalom
alapjan)
Azonnali piaci teljesitési rata (kiegyenlitett forgalom
alapjan)
*=*** Szarmazékos piaci teljesitési rata (kereskedési forgalom
alapjan)
Szarmazékos piaci teljesitési rata (kiegyenlitett forgalom
alapjan)
- = Garantalt piaci teljesitési rata (kereskedési forgalom
alapjan)
=== Garantalt piaci teljesitési rata (kiegyenlitett forgalom
alapjan)

Megjegyzés: A teljesitési ratdk a tézsdei kereskedési forgalomhoz, vala-
mint modszertani megujulds eredményeképp 2010-t6l az értékpapir-
elszamoldsi és -kiegyenlitési rendszerben kiegyenlitett forgalomhoz
viszonyitott helyzetet is tiikrozik.

Forrds: BET, MNB.
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A BKR-ben a rendelkezésre 4allo likviditas bdséges,
mikozben a BKR-elszamolaskor sorban maradt kotegek-
nél azonositott fedezetlenség forgalomhoz viszonyitott
aranya tovabbra is elenyészd. A BKR-ben az elszamolashoz
a kliringtagok a VIBER-ben is rendelkezésiikre allo likvidita-
sukat hasznaljak, mikézben a VIBER-forgalom értékének
csupan kevesebb, mint 10 szazalékat bonyolitjak le. Az éves
forgalom csak kismértékben haladta meg az el6z6 évit,
Osszetétele alapjan az egyedi atutalasok szama csokkent.
A visszautasitott tranzakciokon beliil a csoportos beszedé-
sek aranya tovabb nétt, ami foként a fedezetlenség miatt
kovetkezett be. A BKR-elszamolaskor sorban maradt kote-
geknél azonositott fedezetlenség forgalomhoz viszonyitott
aranya tovabbra is elenyészd. A jegybank altal a kliringta-
gok szamara még 2009 végén megfogalmazott ajanlasoknak
is kdszonhet6en a kliringtagok megerésitették a fizetésfor-
galommal kapcsolatos likviditasmenedzsmentet, igy a soral-
lasok jellemzben az 6sszes BKR-forgalomhoz képest elenyé-
sz6 osszegli tényleges fedezetlenség miatt alakultak ki (100.
abra). Fontos lépés ugyancsak, hogy 2012. julius 1-jétél
bevezetésre keriil a napkozbeni BKR-elszamolas. A jelenlegi
éjszakai elszamolas helyett, az ligyfelek elektronikusan
benyujtott atutalasai a befogadast kovetéen maximum
4 6ran beliil teljesiilnek.

2010-ben az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési
rendszerben a kiegyenlitéshez a likviditas dontéen az
esedékességkor rendelkezésre allt. A garantalt értékpa-
pir-piaci nemteljesités értéke elenyész6 mértéki likviditasi
kockazatot mutat, 2010. folyaman kizarélag augusztusban
maradt el az értékpapir-piaci teljesitési rata a 100 szazalék-
tol (101. abra).

A rendszer rendelkezésre allasa csokkené mértéki
miikodési kockazatot tiikroz. Az MNB 2009-ben megfogal-
mazott javaslataival 6sszhangban a kdzponti szerzédé fél a
szélsGséges piaci helyzetekre sziikséges pénziigyi eréforra-
sok meghatarozasaban (stressztesztek) jelentds elérelépést
tett. Uzemzavar csupéan egy alkalommal fordult el8, megis-
métlédésének megakadalyozasara, a felvigyazoi ajanlasok-
nak megfeleléen a rendszer azonnali intézkedéseket foga-
natositott.



Melléklet: Makroprudencialis indikatorok

1. KOCKAZATI ETVAGY

1. dbra 2. abra
F6bb kockazati indexek alakulasa A fébb piacok implikalt volatilitasa
bazi ¢ - . .
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= JPM EMBI Global
== = MOVE-Index

----JPM Maggie High Yield
= = JPM Maggie A = \/|X-Index (jobb skala)

Forrds: Datastream, JP Morgan. Forrds: Datastream, Bloomberg.

3. abra
Dresdner Kleinwort indikator

141
12-
104

2010. szept.

2008. marc.
2008. jun.
2008. szept.
2008. dec.
2009. marc.
2009. jun.
2009. szept.
2009. dec.
2010. marc.
2010. jun.
2010. dec.

— = ARPI2
— ARPI2 (trend)

Forrds: DrkW.
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A GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi igény és a finanszirozas

5. abra
szerkezete

s

y74

ya

s

P74

2. KULSO EGYENSULY ES SEBEZHETOSEG

Az egyes szektorok GDP-aranyos finanszirozasi helyzete
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Forrds: MNB.
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3. A MAKROGAZDASAG TELJESITMENYE

8. abra 9. abra
A GDP és komponenseinek novekedése A foglalkoztatottsagi rata és a netto realkeresetek alakulasa
(az el6zé év azonos idészakdhoz képest) (az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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= = Export - Foglalkoztatottsagi rata (jobb skala)
m— |Mport
Forrds: KSH. Forrds: KSH.
10. abra 11. abra
Lakossagi felhasznalas a rendelkezésre all6 jovedelem A versenyszektor vallalati real ULC valtozasa
aranyaban (az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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= Fogyasztas — = Feldolgozéipar
= = Beruhazas (jobb skala) = Piaci szolgaltatasok
----Nettd pénziigyi megtakaritas (jobb skala) - === Versenyszféra
Forrds: KSH, MNB. Forrds: KSH.
12. abra

Agazati csédratak
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- = Mez6gazdasag, banyaszat

- ==« Feldolgozodipar

- = |ngatlan, gazdasagi szolgaltatas
Szolgaltatasok ingatlan nélkiil

== Epit&ipar

= Osszesen

Forrds: Opten, MNB, KSH.
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4. MONETARIS ES PENZUGYI KONDICIOK

13. abra
A magyar allam hosszu tavi nemfizetési kockazata

és forward felara

bazispont

14. abra
Harom hoénapos euro, dollar, svajci frank és forint pénzpiaci

kamatlabak
(LIBOR- és BUBOR-fixing)
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Forrds: Datastream, Reuters. Forrds: Reuters.
15. abra 16. abra
Forint/euro, forint/dollar és forint/svajci frank arfolyam Forint/euro arfolyam volatilitasa
valtozasa 2005. januar 3-hoz képest
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17. abra 18. abra
Uj vallalati hitelek kamatfelara Uj haztartasi forinthitelek kamatfelara
(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgddtlag) (3 honapos BUBOR-kamat felett)
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Forrds: MNB, EURIBOR.

= = Személyi hitel
-«--Szabad felhasznalasu jelzaloghitel

Forrds: MNB.
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19. abra
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21. abra
F6bb magyar

5. ESZKOZARAK

== FHB-lakasarindex (nominal)
== =FHB-lakasarindex (real)

Forrds: FHB.

Az allampapir-indexeken és a pénzpiacon realizalt évesitett

hozamok alakulasa

20. abra
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BUMIX
— = CETOP

«==-BUX
Forrds: MNB, AKK, portfolio.hu.

RMAX index
=== 1 hetes BUBOR

== = MAX index

Forrds: FHB.
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22. abra
A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
eladdsodottsaga
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Forrds: MNB, Eurostat.

24, abra

A belfoldi bankok altal a vallalatoknak nyujtott hitelek éves

novekedési iiteme

2001. jan
2001. jan.
2001. nov.
2002. apr.
2002. szept.
2003. febr.
003. jal.
003. dec.
2007. apr.
2007. szept.
2008. febr.
2010. marc.
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= Hitelek éves novekedési liteme
= = Hitelek arfolyamsz(irt éves novekedési liteme
===« Arfolyam hatasa az éves nominalis novekedési itemre

Forrds: MNB.

26. abra
A vallalatok portfoliominségének fontosabb mutatoi
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104
8
6.
4]
2

0

=390 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az dsszes hitelhez
= Vallalatok hitelei utan elszamolt értékvesztés eredményronto
hatasa a vallalatok dsszes hiteléhez (jobb skala)

Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. APRILIS

23. abra

A nem pénziigyi vallalati szektor belfoldi banki hiteleinek

denominacios szerkezete

2004. apr.
2004. szept.
2005. febr.
2005. jul.
2005. dec.
2006. maj.
2006. okt.
2007. marc.
2007. aug.
2008. jan.

== Devizahitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.

25. abra

2008. jun.
2008. nov.

2009. apr.

2009. szept.
2010. febr.

A nem pénziigyi vallalatok netté belfoldi banki
hitelfelvételének negyedéves alakulasa

> > > >
SRR REERR
8 B8 8% Y Y
c . € ., € ., C . =
N AN M e S T 00NN
O O O O O O © © © © © O
O O O O O O O O O O O O
N N N N N N NN NN~

==1ROvid lejaratl
I Hossz( lejaratd
= Osszesen

Forrds: MNB.

27. abra

2010. jal
2010. dec.

A bankrendszer vallalatihitel-allomanyanak értékvesztéssel

valo6 fedezettsége agazatonként

ravaaral
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—

%
124
104 i N
84
64
4
] H E E ﬁ E
0 [
oldlol o o g| ol [9]| 9|9 19199l |9]9]$] )
ololol g |ololelsl |ololslsl |oololsl |2l
SRS s RS EE RS EE RS EE
e e s I N S N S R N S S N S N E R NG E
SIBIBIE [SIBIBIE [SIBISIE SIBIZI2 [S8EIE)
SISISls| [SISISle] [SISISle] BleIgle] [SelEls)
RIRIRR [RIRIRIR] [RIRIRIR] [RIKIRIK] [SIRISIS)
Mez6- |Feldolgozo-| Epitdipar | Keres- [zallashely,)
a ipar (7%) kedelem, | vendég-
(4%) (17%) javitas latas
(14%) (4%)

Forrds: MNB.

=l

2009.dec
2010.dec.

o
o
oo
S|
S|
<
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posta,
tavkozlés

(7%)

gazdasagi

(30%)

2007.dec.
2008.dec.
2009.dec.
2010.dec.

Nem
pénziigyi
vallalatok
Osszesen




28. abra
A haztartasok elad6sodottsagi mutatéi nemzetkozi
osszehasonlitasban

70
60
50
40
30 I 1y o o B
1 m g M s
2 | il T
||_|,||| O
10 [l I A AL
s I 10 0
i Lt
o D ) D D D D ) D
P I T o L P U e
o~ o < o ) ~ 0 o =)
o (=] o o o o o o -
o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
[=3Pénzligyi kotelezettség/pénziigyi vagyon
[CIPénziigyi kotelezettség/pénziigyi vagyon - Eurozdna
= Haztartasok hitelei/GDP
- == Haztartasok hitelei/GDP - Eurozéna
Forrds: MNB, EKB.
30. abra
Haztartasok osszes hiteleinek éves novekedési iiteme
80 % 80
704
60 4
50 -
40 4
304
204
10
04
-10
380833005500 5500 55305580 75305580
cef e e 5552255552552 51
R L R R P> R > G
) < ) O ~ © o =)
o o o o o o o ~—
o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
- = Hitelek éves ndvekedési titeme (arfolyamsz(irt)
= Hitelek éves novekedési liteme (nominalis)
Forrds: MNB.
32. abra
Haztartasok hiteleinek denominacioés szerkezete
8000_Mrd Ft % 80
70004 70
6000 4 60
5000 - 50
4000 - 40
3000 - 30
2000 4 20

1000 4
0 4dld

> >
> 300 > 300
YUY,
.::ﬁ .
[=4 .

S S>> S>> S>>
20V LVUZHULLRTUL R
cCcLcCc L ocCch SCcCch oScCcoCcC

f= c [=4 f= c [=4 f= c [ =4 c f=

> > > > > >
0V >Z0d >F00
TS U R agu Ry

Tccc

=3 Devizahitelek
CJForinthitelek .
- Devizahitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.

29. abra
A haztartasok torlesztési terhe

14,° % 16
124 _ M 1 n.nk14
10- 12
10
84
8
6 HHH K
i HHMA 6
- HHH R H
44 i Ml I 4
24l = 2
0 &0
> > > > > > > > >
>0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >V >0
R
c . ¢ . ¢ . e . ¢ . ¢ . e . e . .
N amem Yt TN LY ONNO®O®RRN S O
O O O 9O O 9 OO 9O 0O 9O 90 O 9 9O O - w
S O O O O O O O 6O 6 O 6 6 6 & o o
N R NNAANCANCQAACQACQQAA

E=1Kamattorlesztés/rendelkezésre allo jovedelem
[CJTo6ketorlesztés/rendelkezésre allo jovedelem

Forrds: MNB.

31. abra
A haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele fobb termék
és devizalis megbontasban

(szezondlisan igazitott)

500 Mrd Ft

400
300
200
100
0
-100
-200
-300

Mrd Ft

> > > > > > > > > > > > > > > > > >
> DD >0V >0V > 0D > 0D > 0D > DD > DD > DD
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Lo d " Pt . d O d
e e e e e o e [ e e e o e oy P - Fef
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S o o o oo o o o o

o o ~ w o ~ o0 - =)

{=3 o [=3 =3 (=3 f=3 (=3 (=3 -

S S S S S S S o

Q I I Q I Q I Q Q

=3 Fogyasztasi és egyéb deviza (arfolyamsz(irt)
C—JLakas deviza (arfolyamsziirt)

[ Fogyasztasi és egyéb forint

= Lakas forint

- Netto hitelfelvétel

Forrds: MNB.
33. abra
Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti megbontasa
11 000 Mrd Ft 5 %70
10 0004 e [l LiF68
9 000- TrrTiHe6
8 000+ T 64
7 000 L H H Ale2
6 000 r H - 1160
5 000+ 111 ¥ 1 [t} 58
4000 : H 1 H 1 56
3 000 1L : 1 H}s4
2 000- ’ 1 H 1 4 AF52
10004 : g 11 1 f1t50
0 48
530833095388 3538358833538%
c !: c C c :' c C c : c C c C. c C c : c C c :' c C
= 002 92 S 0SS 925

[z Jelzalog-fedezetl hitelek

1 Gépjarmu-fedezet(i hitelek

== Fedezet nélkiili hitelek

— Jelzalog-fedezet(i hitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.
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34. abra
A haztartasok uj folyoésitasu lakashiteleinek LTV szerinti
megbontasa

35. abra
A haztartasok hiteleinek portfé6liominéségi mutatoi

Wy
10078 % 100 . 5,
INOARAARAAOnnnnnnaaannannnn 8] i
A0 AP - HH [ ¥ )
T G E GEEE R | et b
sodll {11 1] I it ‘Illwllll‘il 1l 60 6 (370
RNt I LUHHANTHHH it 51 (205
il AR 4 2,0
a4 O FE HEF R R R 4o 1 2
THHHAAAANHHHAEENHH TN KR [ P | L1,5
W e i
2 AL 20 23R 1,0
~ .i.ll..||.ll|..l|..||.~i|. 14 H L0,5
NETHHNHEHAHEHTENH AN 0 AR i 00
.hn...hn...hn...in...in...hn...hn.. 0 CU>>> o> ~ ey SEETE = o>
> > > > > > > > > > > > > > > Cl)‘l)> OV > 200 > 0V > 700 >0V > 700 >0V
200U FFVL GV > F50Y 700 500 D E e el
T ~CC N sCcC N CcC N CcC N CcCc N ocCcCc N oCcC o c = [ = s . .S .C e
BE L e s s eEE L e e T e e85 T S =S =S =S =S =D UED =D o=
S=EZ2 S E2 S E2 S EZ2 =2 =2 === N X X N X
< 3 < N o ol S =t 3 8 S S =S S S
8 8 8 8 3 3 S /R I~ 54 5] 5 5] I 5
~ ~ ~ o~ o~ o~ ~ , 3 ., X X B . .
== 70% < LTV EX 9Q napn,al reggbbep le;art hltlelemek aranya az Gsszes hitelhez
=50% < LTV < 70% = Haztartasok hitelei utan elszamolt értékvesztés
=230% < LTV < 50% eredményrontd hatasa a haztartasok dsszes hiteléhez
mm 0% < LTV < 30% (jobb skala)
Forrds: MNB, EKB. Forrds: MNB.
36. abra 37. abra
CHF- és forintalapu lakashitelek torlesztorészletének Haztartasok hiteleinek értékvesztéssel valo fedezettsége
valtozasa
. goog_Mrd Ft % % ‘2'
ezer ezer Ft 750 4
30 % 30 2500 20
2250 /- 18
2000 16
1750 < 14
15004 12
1250 - / 10
1000 4 8
750 - 6
500 - 4
203 DILAE nonan offiiF
3> 131312 K1 I o O o K S e o R o
o D T T S S S S ST S S S SEEEE R EREEEEEREEEEEREEEE
SasSXX 5835863583583k 5a83X% IR EN i e G I G g
(=R B =R R B =R S AN =R SIS B =R I A =N > === >(=l=212] 12121222 22222 2RSS
SESSssSsEEEnEEssgEggsssse gl glelelelel feioiciolel elsislslsl [aldle
SRSSRSSSSSSSSSSSSSSRRRRR RISIRIRIS RIRIRISIR| NIRIRIRIR [SISIRIRIS| [RINISIS
P L. v . , . . Forint Deviza Szabad Személyi és | Folyoszamla, | Gépjarmii-
=1 CHF-lakashitel torlesztoreszletének valtozasa a kezdeti lakashitel | lakashitel |felhasznalasti| aruhitel | hitelkirtya | hitel
torlesztorészlethez jelzaloghitel
[ Forint-lakashitel torlesztérészletének valtozasa a kezdeti
torlesztérészlethez = Allomany
= A forint- és a CHF-lakashitel torlesztérészletének eltérése -O-Ertekvesztes/allomany (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
38. abra 39. abra
A hazai bankrendszer nyitott devizapozicidjanak alakulasa A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége
Mrd Ft Mrd Ft % %
50001 - 5000 104° - 10
100 § I '
35001 - 3500 04
30001 3000
25001 W 2500 -5+
%gggzm TwNE
4 -154
' Ay &
0+ o P 0
_500_'.-0-1 g T XY "l_’ L 500 ~254 R . ) . Loos
-1000 - - - - - - - -1000 Forinttobblettel rendelkez6 | Devizatobbletel rendelkezé
-8f ...8 .8 .8 ..n8 .08 .08 . bankok bankok
SERSERSENSENSENSERSENS
T LBV IB O O ONNNWGBBBRR RS S S Teljes nyitott pozicio aranya a sajat tékéhez
OO0 O0ODO0OO0ODO0OOO0ODOO0DO0OO0O0O0 O ™ = ™ —
OO0 0000000000000 OO0OO0O0 OO
SN NCNNNNNNNNNNQQRQQAQQQ £=12007. szept.

= Teljes nyitott p021c1o

= = Mérleg szerinti nyitott, pOZlClO

- = - Kiilfoldiek netté swapallomanya

- = Swappal korrigalt merleg szerinti allomany

Forrds: MNB.

[—12008. szept.
[Z21 2008. dec.
[ 2009. dec.
2010. dec.

Forrds: MNB.
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40. abra
A bankrendszer 90 napos atarazasi rései

41. abra

A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté6 maximalis

veszteség a sajat toke aranyaban

24 t 2
14 - 1
0 r r 0
MINEZIMN=Z L
-24 ] L-2
-3- --3
-4+ é -4
“14] -14 = B
) Korrigalatlan | Latra szolo |Korrigalatlan | Latra szolé | Korrigalatlan | Korrigalatlan i -6 4 L-6
betétekkel betétekkel
korrigalt korrigalt -7 1 =
-8 L-8
HUF EUR usb CHF HUF EUR Usd CHF
E=32007. dec. == 2007. dec.
[—32008. dec. [12008. dec.
[Z212009. dec. 221 2009. dec.
[mm2010. dec. [ 2010. dec.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
42. abra 43. abra
Aggregalt likviditasi mutato Aggregalt likviditasi részindexek
(exponencidlis mozgddtlag) (exponencidlis mozgodtlagok)
1,0~ - 1,0 2
0,54 - 0,5 0
0,0 - 0,0 -2
-0,5 L-0,5 -4
-1,04 -1,0 -
-1,54 L_1,5 ;(8)
-2,0 L-2,0 )
, 2 12 ;
2,54 F=2,5 gon>"ug'_‘on‘aug
43,01 3,0 5E5 382835 EETeaaa L
S35 e L3, EENEEdddggggagodsggsy
R ER R E S35 8385R2E833%S SSSSS222I3I2RS223I33]8R8
ggggggggééééggggggggdddd" = Aggregalt bid-ask szpred mutatd
gogogggogggoggogooogSSSéS - = Aggregalt arhatas mutato
N N N NNNNNNNNNSA -«--Aggregalt ligyletkotések szama mutatd
- Aggregalt likviditasi mutatd (exponencialis mozgdatlag) - = Aggregalt atlagos ligyletméret mutato
Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW. Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
44, abra 45. abra
A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred A bankrendszer tigyfélhitel/iigyfélbetét mutatéjanak
mutatoja alakulasa
(exponencidlis mozgddtlagok) (drfolyamsz(irt)
180 % 180
1754 175
170 L 170
1654 L 165
1604 160
1554 L 155
1504 L 150
145 4 L 145
140+ L 140
. R e 0w o = . L 1354 L 135
CMES UG = cdM>cmgime OS2 CSCsc MW Yl 1304 L 130
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NNINNO©OO®WXWBOIRNANRNRRNRNO OO OO O — 120 120
888388388888888838c555555 c e s dcregcersgcoE sge s g
NNNNNANANNNSNAANANQSQA 823 ER8 LT3 ECLTITECL3S 8IS
== Egynapos HUF FX-swap piac S 8 8 8 B B B B 8 8 8 8 8 8 8 8 c oo o
= = Fedezetlen bankkozi forintpiac SRR R R R R R R R =R R
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NNNNAN

===+ Forint allamkdtvénypiac
= == Forint/euro spotpiac

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

— Jgyfélhitel/iigyfélforras
Forrds: MNB.
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47. abra

46. abra
A bankrendszer likviditasi mutatoéi A bankrendszer kiilfoldi forrasai
Mrd Ft %
50 %150 12000 80
45 - 135
red ~ R - Eem 10 000 o 70
35409 ' H MR 105 8 000 — -5 B BB R 60
11 AR 2 6 000 Btk 50
1 o R | 4000{-~ 255" 40
ZAR 1IN S N S O 5 3 P 3 60
154 sk L 45 2 000 H H H-H 5 RR 30
101 30 ol M N N N N N NN NN BHHE Bl
5 4 15 ; e 5 o 8 P
(O SIS I S S B S N A 0 g g g R eYEcTgEc gy
> 3 38 >3 B D >3 BB >3 DD S8 88EENISeERANISEENI
T P e = P = M B BN PP LRSS SS S SO
s 5 53 3 858 s o =5 S 250 2 5 303 O O O O O O O O O O O O 9O = = = —
== B2acsB8ead 8 a28asdB 8 SRRRIIIRIKIIRILJIRJICKIRKRRIRR
S ] = = =IKiilfoldi - rovid lejarata forrasok
51 54 54 54 CJKilfoldi - hosszu lejaratu forrasok
=1 Stabil forras/illikvid eszkéz (jobb skala) - = Kiilfoldi forrasokon beliil a tulajdonosi forrasok aranya
===« Likvid eszk6z/mérlegféosszeg (jobb skala)
= Forint likvid eszk6z/mérlegf6osszeg = Kiilfoldi forrasok aranya az idegen forrasokhoz
- = Finanszirozasi rés (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
48. abra 49. abra
A bankrendszeri ROA, ROE és real ROE alakulasa A bankok részesedése a mérlegf6osszegb6l a ROE-mutato
fliggvényében
» 40 Mérlegf6s % Mérlegfés %
30 < 35 3(5) érlegféosszeg, % érlegféosszeg, oig
2 130 40, " 40
20 LUl | 1 L2,5 351 - 35
M 5 30 _ 30
15 2,0 25 ] [ 55
10 : 1,5 20 L 20
| L 18q|-=== i L15
il A ) A i [
Y 5 § - 5
| i ol o A L o FEwm. . Tk g
=5 HLL T T I T LU LI LI W D I 0,0 =
U & U £ YU £ YU £ YU & U &V oY T 2 2
4383883238353 388328 33 w7 T o2 R 8388 E 8
S 3388885588332 2 v TR L L2 Y 38R 8L
o o o o o o o o o o o o o o o
N N NN NN N NN~ — ROE, %
[ . dec.
ESIROE [=92008. dec.
[—JReal ROE i [—32009. dec.
= ROA (jObb skala) Z=22010. dec.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
50. abra 51. abra
A bankrendszeri szpred és osszetevéi A bankrendszer miikodési hatékonysaganak mutatéi
129 % 4,0 3 6% % g
1048 T SR 3,8 ’
8|T1| TN L3 6 3,44 L 56
6 3,4 3,24 L 54
41 ;é 3,0 L 52
2- \ 3,
0 JHHHAH e LS L L LU g 2,81 [
241 | I A H H 2.6 2,6 - 48
-41 i ARRN 2,4 2,4 L 46
-614 1l LB EREREEN +2,2
R ey I A
O 9 YV g v c v & VU & v & o & v 2,0 7 7 r r r r r r r r r — — 42
s 2 A3 322 s 3 A 3B A G2 9 £ 6 £ 6 2 4.2 6 g 6 &y
? ! s 5 95 95 05 905 9 5 90 S5 9
M X YT N M O W NN O 0 8 O O T "~ U A U A B A BT A T A T oA T
o o o o o o o o o o o o o = — . . . . . . . . . . . . . o
o o o o o o o o o o o o o o [52] < < [Ta} [Ta} O O ~ ~ [} o] o o o o
. . se e . o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
[ Kamatbevétel/kamatoz6 eszkozok atlaga
=1 Kamatraforditas/kamatozo forrasok atlaga — = Koltség/atlagos mérlegfédsszeg .
—— Szpred (jobb skala) = Koltség/miikodési eredmény (jobb skala)
Forrds: MNB.

Forrds: MNB.
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52. abra
A tékemegfelelési (TMM) és az alapvet6 t6kemegfelelési
(Tier1) mutatoé alakulasa

53. abra
A bankok részesedése az osszes tokekovetelménybdl
a tékemegfelelési mutato fiiggvényében

145 . S % 14 50_Mérlegf66552eg, % Mérlegf6osszeg, % 50
12 - ] p---- 12 454 =
12 — 1g 404
= H 2 HEH 354
2 o NN N OB 6 30
4 : N 4 25 7
é N | é 20 ]
- 3 % %z 3 % % oz 3 B B b 7
9 g c c 9 g = c 9 g c c T /
c s . . S 5 B . = = . B 5
=3 = = = =3 = = = =2 = =) = 0- 9
% ) S <8 8-9 9-10 10-12  12-14
5] 5] 5 Tékemegfelelési mutatd, %
=3 Hitelezési kockazat [ZA2008. dec.
[ Piaci kockazat [12009. dec.
73 Miikodési kockazat [£=12010. marc.
1 Szabad t6kepuffer [mm 2010. jun.
- Alapvetd tékemegfelelési mutatd 3 2010. dec.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
55. abra

54. abra

A BKR-elszamolashoz sziikséges fedezet aranya a kerethez
viszonyitva, valamint a fedezetlenség miatt sorban maradt
tételek aranya a tranzakciok osszegéhez

60 ezrelék 6
50 5
40 4
30 3
20 (VA )
10 1
0 +H——rtla e ga OOl sal g il pacaal
532 E5R33E532850388832%58
O O OO NNININIOGWLWOWOLWGOGD RS OSSO —
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N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN
[ Fedezetlenség aranya a forgalomhoz (jobb skala)
==+ Minimum
- Atlag
= = Maximum
Forrds: MNB.
56. abra
A hazai felvigyazott rendszerek (BKR, KELER, VIBER)
rendelkezésre allasa
100,04 % 100,0
99,5 L 99,5
99,0 L 99,0
98,5 1 L 98,5
98,0 L 98,0
97,5 L 97,5
97,0 L 97,0
96,5 L 96,5
%4 - 19,0
- - - - -
g o By g o Bh g o By g & B o o B g
SENSENSENSENEEN S
O O O N N N 0 0 0 &8 &8 &N O O O «—
O O O O O O © © © © ©O O «w —w —
©O O O O O O O O ©O O ©O O O o o o
N AN AN AN NN NN NN NN NN NN
-=--BKR
= VIBER

« == KELER (Uj modszertan szerint)
== = KELER (régi modszertan szerint)

Forrds: MNB.

A likviditas forgasi sebessége (atlag, maximum
és minimum), valamint a forgalom és a sorkezdé tételek
osszege rendszerszinten

ezer Mrd Ft 100
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45 90
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3,5 | 70
28 14T &
2,0 , o 40
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0.5 I J 10
0,0 Jlabetalldldl ol LAl Al Ll il 2l gl 0
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3 Sor (jobb skala)

[—JForgalom (jobb skala)

= Forgasi sebesség maximum

- = Forgasi sebesség atlag

----Forgasi sebesség minimum
Forrds: MNB.
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Az abrakon az év megjeldlése (pl. 2008) az id6szak véget
jelenti (2008. 12. 31.), amennyiben ez masként nincs meg-
hatarozva.

1. abra:
A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a
magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

2. abra:
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitasa
(CBOE)

MOVE: USA-allampapirok implikalt volatilitasa (Merrill
Lynch)

3. abra:
A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a
magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

4. abra:

* Kiegészitett SNA-mutatd, amely az allami koltségvetésen
tll figyelembe veszi az 6nkormanyzatok, az APV Zrt., a
kvazifiskalis feladatokat ellatd intézmények (MAV, BKV), az
MNB és az allami kezdeményezés(i, de formalisan PPP-
konstrukcioju beruhazasokat végzé intézmények hianyat is.
Ugyanakkor nem veszi figyelembe a magan-nyugdijpénztari
megtakaritasokat.

** Az allamhaztartas SNA-hianyaval konzisztens finansziro-
zasi képesség, amely nem veszi figyelembe a nyugdijpénz-
tari megtakaritasokat. A haztartasok hivatalos finansziroza-
si képessége 2011-ben ennél joval kisebb lehet (lasd tabla-
zat).

10. abra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelemfel-
hasznalas alapjan késziilt.

12. abra:

A jogi személyiségl tarsas vallalatokkal szemben inditott
felszamolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének
datuma szerint, 4 negyedévre kumuldlva, az egy évvel
korabbi, miikod6, jogi személyiségl tarsas vallalkozasok
szamaval osztva.
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13. abra:

Az 5 év mulvai 5 éves forint forwardhozam felara az euro
forwardhozamhoz képest (3 napos mozgobatlag), valamint a
5 éves magyar credit default swap-ar.

16. abra:
Historikus volatilitas: a napi arfolyamvaltozasok feltételes
(GARCH) szérasa.

Implikalt volatilitas: 30 napos ATM devizaopcios jegyzések-
b6l szarmaztatott volatilitas.

19. abra:
FHB-lakasarindex, az index értéke a 2000-es év atlagaval
normalva.

24, abra:

A devizahitelek 2000. decemberi, ho végi arfolyamon, a
forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal kor-
rigalva.

25, abra:
Devizahitelek 2000. decemberi, ho végi arfolyamon.

38. abra:

A kiilfoldiek netté swapallomanyanak novekedése forint
melletti spotlabbal rendelkezé swapkotést mutat. A hitelin-
tézetek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelinté-
zetek altal kiilfoldiekkel kotott swapligyletek alapjan. A
jelentési hibak és a nem szabvanyositott tigyletek miatt az
adatfeliilvizsgalatok utdlag is jelentésen modosithatjak az
id6sort. Az idésor a kiilféldieknek a fioktelepekkel, a speci-
alis hitelintézetekkel és a szovetkezeti hitelintézetekkel
kotott swapligyleteit nem tartalmazza. A swapallomany a
terminlabak aktualis arfolyamon atszamitott értékeinek
Osszegét jelenti.

41. abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szél-
sOséges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgor-
be parhuzamos felfele tolodasa a forint esetén 500, euro,
amerikai dollar és svajci frank esetében 200 bazisponttal -
milyen eredményhatassal jar. A szamitasok soran atarazo-
dasi adatokat, illetve az azokbdl szamitott Macaulay-
durationt hasznaltuk.



42. abra:
Az aggregalt likviditasi mutatdé emelkedése a pénziigyi pia-
cok likviditasanak novekedésére utal.

43, abra:

Az aggregalt likviditasi mutatohoz hasonléan, a likviditasi
részindexek emelkedése a likviditas adott dimenzi6janak
novekedésére utal.

44, abra:

Az abrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sziikiilé-
sére, vagyis a piac feszességének és likviditasanak noveke-
désére utal. A HUF swappiacra vonatkozo likviditasi index
az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait
tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-next
igyleteket is. Korabban a swappiac likviditasi indexe a tom-
next USD/HUF Ugyletekre terjedt ki.

45, abra:

Az lgyfélhiteleknél a nem pénziigyi vallalati hiteleket és
kotvényeket, a haztartasi hiteleket, a pénziigyi és a befek-
tetési vallalkozasok hiteleit és kotvényeit, a koltségvetési
és az Onkormanyzati hiteleket, 6nkormanyzati kotvényeket
vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi valla-
latok betéteit, a haztartasi betéteket, a pénzpiaci alapok
betéteit, a pénziigyi és a befektetési vallalkozasok betéteit,
a koltségvetési és az 6nkormanyzati betéteket vettiik figye-
lembe. A hitel/betét mutatot az utolso idészak arfolyama-
val sz(irtiikk. A maganszektor netto finanszirozasi pozicidja a
nem pénziigyi vallalatok és a haztartasok pozicidja. Nega-
tiv/pozitiv nettd finanszirozasi pozicié igényt/megtakari-
tast jelent.

46. abra:

A finanszirozasi rés arfolyamszirt tigyfélhitel és tigyfélbe-
tétnek az arfolyamsziirt {gyfélhitel-allomanyra vetitett
aranya.

48. abra:

ROE: Adodzas el6tti eredmény / (atlagos sajat toke - ered-
mény)

ROA: Adodzas elétti eredmény / atlagos mérlegf6osszeg
Evesitett adatok

Adozas elétti eredmény: gordiild 12 havi adat

Atlagos mérlegféosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag

Atlagos sajat téke - eredmény: gordiilé 12 havi szamtani
atlag

Deflator: El6z6 év azonos hd = 100 CPI (%)

49. abra:
Adodzas elétti eredménnyel.

50. abra:
Evesitett értékek

Kamatbevétel: gordiilé 12 havi érték

Kamatraforditas: gordilé 12 havi érték

Atlagos kamatozo eszkozok: gordiild 12 havi szamtani atlag
Atlagos kamatozo forrasok: gordiilé 12 havi szamtani atlag

51. abra:
Koltség: gordilé 12 havi

Mikodési eredmény: gordiilé 12 havi
Atlagos mérlegféosszeg: gordiild 12 havi szamtani atlag

52. abra:

Tokemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figye-
lembe vehetd szavatolotoke / tokekovetelmény) * 8 szaza-
lék

Alapveto tékemegfelelési mutato = (kockazatok fedezésére
figyelembe veheté alapvet6 téke / tékekdvetelmény) * 8
szazalék

55. abra:
A szamitasok soran a nap eleji egyenlegrendezé (START-)
tételeket és az MNB-t kiszdirtiik.

56. abra:

A rendszerek kozotti Osszehasonlitas a rendszerek eltéré
jellege és a szamitasi modszertan eltérései miatt nem cél-
szer(i. A KELER Zrt. rendelkezésre alld6 mutatdjanak szami-
tasi modszertana 2008 januarjatol megujult. A régio és az
Uj modszertan szerint szamitott mutatok nem Gsszehason-
lithatdak, igy a tovabbiakban kiilon idésorban fogjuk kozol-
ni azokat.
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