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A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossdgit pénziigyi piacok és a pénziigyi intéz-
ményrendszer képes ellendllni a gazdasdgi sokkoknak és zikkendmentesen tudja elldtni alapvetd funkcidit: a pénziigyi forrdsok
kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsdt.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mds dllami intézményekkel kozos — felel6ssége a hazai pénziigyi rendszer sta-
bilitdsdnak fenntartdsa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartdsiban egyrészt a Jegybank-
torvény, mdsrészt a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, a Pénziigyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank kozott sziile-
tett haromoldaly egyiittmiikédési megdllapodds rogziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére dll6 eszkozdkkel tdmogatja és erdsiti a pénziigyi stabilitdst, valamint sziikség esetén
kezeli a pénziigyi rendszert érd sokkok hatdsdt. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank dtfogéan és rendszeresen
elemzi a makrogazdasdgi kornyezetet, a pénziigyi piacok, a hazai pénziigyi kozvetiték és a pénziigyi infrastruktiira miikédését,
feltdria azokat a kockdzatokat, amelyek a pénziigyi rendszer stabilitdsdt veszélyeztethetik, és azonositja a pénziigyi rendszer té-
rékenységét okozo elemeket, folyamatokat.

A Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl cimii kiadviny f& célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer mitkodtetdit és haszndléit a
pénziigyi stabilitdst érint& aktudlis kérdésekrdl, és ezzel novelje az érintettek kockdzati tudatossdgdt, fenntartsa és erdsitse a
pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szdndéka szerint ezdltal hozzdjdrul abhoz, hogy a pénziigyi rend-
szert érint& dontésekhez a megfeleld informdciok az érintettek rendelkezésére dlljanak, és igy a pénziigyi rendszer egészének sta-
bilitdsa erésodjon.

Az elemzés az MNB Pénziigyi stabilitds, a Pénziigyi elemzések, a Monetdris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénz-
forgalom és értékpapir-elszamolas szakteriiletek kozremiikodésével késziilt, Tabak Péter igazgat6 altaldnos irdnyitdsa alatt.
A jelentés elkészitését Nagy Marton, a pénziigyi stabilitds helyettes vezetdje irdnyitotta. A publikiciét Kirdly Jalia alelnok
hagyta j6va.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Balds Tamds, Bodnar Katalin, Gombasné Magyar Csilla, Homolya Daniel, Ja-
kab M. Zoltan, Kéczan Gergely, Munkacsi Zsuzsa, Nagy Marton, Pales Judit, Szab6 E. Viktor, Szegedi Rébert, Szildgyi Ka-
talin, Tamasi Balint, Tanai Eszter, Valentinyiné Endrész Marianna, Varga Lérant, Varnai Timea, Vasary Zoltan és Virag Bar-
nabis. A jelentésben szerepld elemzések hattérmunkajiban részt vett Gelegonya Judit, Holl6 Daniel, Kuruc Emese és Kucsera

Henrik. A jelentés 2008. marcius 31-ig terjedd id§szak relevans informéciéit dolgozza fel.
A jelentés elkészitése sordn értékes tanicsokat kaptunk a Monetaris Tanécstdl, amely 2008. marcius 31-i és aprilis 14-i iilése-

in targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhaté megallapitdsok a kozremiikddds szakteriiletek véleményét tiikrozik és nem fel-
tétleniil azonosak a Monetéris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Kiemelt pénziigyi stabilitasi kockazatok

Az USA jelzaloghitel-piaci valsaga a
hitelek értékpapirositasa és a kocka-
zati étvagy megvaltozasa miatt szé-
les kort érint negativan

A forinteszk6zokkel szemben elvart
hozam emelkedik, a hazai pénziigyi
rendszer likviditasa pedig sziikiil

Az dllampapirpiac mitkodésében is
zavarok tapasztalhatok

A bankok likviditasanak sziikiilése
a kockazatkezelés fejlesztését teszi
sziikségessé

Az USA gazdasaganak lassulasa
az eurozonan keresztiil atterjedhet
Magyarorszagra is

Az USA lakéaspiacardl kiindulé jelzaloghitel-piaci valsag 4ltal okozott vesztesé-
gek nagymértékben érintik a fejlett orszdgok pénziigyi rendszerét. A bankok
értékpapirositisi tevékenysége és a befektet6k kordbban torténetileg magas
kockazati étvagyinak, azaz kockéazatvillalasi hajlandésdganak jelentSs csokke-
nése elGsegiti a fert§zés gyors terjedését és a varakozasokat meghaladé veszte-
ségek kialakulasit. A nemzetkozi hatdsok mértéke bizonytalan, mert a kdzvet-
len és attételes hitelpiaci kitettségek, illetve a veszteségek mértéke és pénziigyi

rendszeren beliili eloszldsa tovabbra sem ismert teljeskoriien.

A globélis kockézati étvagy csokkenése és a kockdzatok Gjradrazdsa a piacok
magas fokl integraciéja miatt Magyarorszagot is érinti. Emelkedett a forintesz-
kozoktdl elvart hozam és mérséklgdott a pénziigyi rendszer likviditasa. A hazai
pénziigyi piacok és bankrendszer nagyfokt nemzetkozi integracioja felhivja a fi-
gyelmet a pénziigyi stabilitasért felel&s hatésdgok hatiron atnyulé egyiittmiiko-

désének fontossigara.

A pénziigyi turbulencidk a kordbban kevésbé érintett allampapirpiacok likvidi-
tasdnak csokkenését okoztak tobb eurdpai orszagban is. A magyar gazdasig
kedvezdtlen novekedési kilatasai, és a kiils6 eladésodottsdg magas szintje, a glo-
balis likviditas csokkenésével parhuzamosan, egyre kedvezStlenebb helyzetbe
hozzdk a hazai értékpapirokat a nemzetkozi befektetSkért folytatott verseny-
ben. A hazai dllampapir-piaci zavarok esetleges fennmaradasa jelentSs pénziigyi
stabilitasi kockazatnak tekintetd.

A bankrendszer eszkozlikviditdsanak szikiilése mellett a forrdsbevonds is meg-
neheziilt. Rovidiil a kiilféldi devizaforrasok lejarata és dragul a koltségiik, en-
nek kovetkeztében erdsddhet a hazai tigyfélforrasokért folytatott verseny. A je-
lenlegi informécidk szerint a magyar piacon jelen 1évd kiilféldi bankcsoportok
érintettsége a jelzaloghitel-piaci vélsidgban déntden alacsony, igy megfeleld lik-
viditasi hatteret nydjthatnak magyar lednybankjaiknak. A piaci turbulencia el-
huzédésa viszont noveli a likviditissal kapcesolatos bizonytalansagot, ezért a ha-
zai bankoknak likviditdsmenedzsmentjiik fejlesztésével és megfeleld likviditasi
sziikségtervek kidolgozasaval is készen kell dllniuk egy esetleges likviditasi za-

var kivédésére.

A lakasarak mar eddig is tapasztalhat6 visszaesése a haztartisok fogyasztisi ki-
adasainak mérséklésén keresztiil lassitja az USA gazdasagat. Ezt a hatast erdsit-
heti, hogy az USA jelzaloghitel-piaci valsiga egyes pénziigyi intézményeknek
nagymérték( veszteségeket okoz. A fejlett orszigok bankjai szigoritjak hitelezé-
si feltételeiket, ami ugyancsak negativan hathat a gazdasigi teljesitményre.
A globalis gazdasig novekedésével kapesolatos kockazatokat fokozza a kocka-
zati étvagy csdkkenése, ami f6ként a bankok finanszirozasinak driguldsan és a
hitelkamatok emelkedésén keresztiil vetheti vissza a gazdasigi aktivitast. Az
USA és az eurozéna kozotti erds pénziigyi integracié miatt a pénziigyi rendszer
jelentds sériilésénél a redlgazdasigi hatdsok az eurozéniban is megjelenhetnek.
Ebben az esetben Magyarorszig sem lesz képes kivonni magat egy esetleges vi-

laggazdasagi lassulds negativ hatésai al6l.
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A hazai gazdasagi novekedés belsé
okokbdl is tartésan alacsony litemii
maradhat

2008-ban a kedvezdtlen kornyezet
a vallalati szektor hitelfelvételének
csokkenését okozhatja...

...a haztartasi szektorban
pedig a hitelportfoliéo romlasat
eredményezheti

Novekszik a haztartasok
eladdésodottsaga

A hazai bankrendszer
sokk-ellenalloképessége megfeleld,
de a jovedelmezb6ség csokken és
erdsodik a kockazatalapu

verseny

Az MNB és a PSZAF kozos ajanlasanak
betartasa minden bank szamara
fontos

A fiskalis kiigazitds miatt a fenntarthatésigi kockdzatok nagymértékben csok-
kentek hazdnkban, mikézben a gazdasagi névekedés lassult. Pénziigyi stabilita-
si kockézatot jelent, ha a gazdasagi novekedés a kereslet-visszaesés vezérelte las-
suldst kovetSen a kovetkezd években a kedvezStlen munkapiaci tényezdk, az
alacsony beruhazasi aktivitas és a csdkkend termelékenység kovetkeztében a

potencidlis kibocsatds novekedési iiteme tart6san alacsonyabb szintre keriilne.

A varakozésok szerint a vallalatok a kedvez&tlen makrogazdasigi kérnyezethez
és a koltségsokkokhoz gyorsan alkalmazkodnak. A munkakereslet visszafogasa-
val elkeriilhetik a profitok csokkenését, igy nem varhaté a vallalati hitelport-
f6li6 nagymértékd romlasa. Az alkalmazkodas eredményeképpen viszont ala-
csonyan maradhat a beruhdzisi aktivitds és az azt finansziroz6 hitelfelvétel.
A villalati hitelfelvétel csdkkenése irdnyaba hathat az is, hogy a felmérések sze-
rint a bankrendszer a vallalati piacon varhatéan gyorsan 4théaritja a megemelke-
dett kiilfldi finanszirozasi koltségeket 2008-ban. A hitelfelvétel lassuldsat mér-
sékelheti, hogy a kiilfoldinél kisebb mértékben emelkeds belfoldi kamatok mi-
att a kiilfoldi hitelek belfoldiekkel torténd helyettesitése folytatédhat.

A vallalati alkalmazkodés eredményeképpen a redlbérek kismérték(i névekedé-
sének és a munkanélkiiliség emelkedésének ereddjeként nem javul a hiztarta-
sok jovedelmi helyzete. Ennek kovetkeztében a portf6liomindség korabban ta-
pasztalt romlasa folytatédhat. Az emelkedd kiilféldi forraskoltségek csak rész-
leges 4atharitdsa miatt azonban a netté hitelfelvétel tovabbi, de lassul6 néveke-

dése varhaté.

2007-ben tovabb novekedett a hiztartasok eladdsodottsiga, részben a felzarko-
zési folyamat, részben a fogyasztissimitas kovetkeztében. A jovedelemarinyos
addssagszolgalat tovabb emelkedett, kiilonosen az 4tlagos elad6sodottsagi szin-
tet joval meghalad6 legszegényebb haztartdsoknil. Az elébbi folyamatokban

s

rejlé kockazatokat erdsiti, hogy a haztartasi hitelfelvétel nem a gazdasagi folya-
matokkal 6sszhangban alakul, hanem az erds kinalat, illetve a pénziigyi intéz-
mények korabbiaknil nagyobb kockéazatok villaldsival jar6 (kockdzatalapu)

versenye mozgatja.

A hazai bankrendszer sokk-ellenalloképessége megfelel§. A bankrendszer jove-
delmez8sége és nomindlis profitja magas szintrgl azonban csskkent 2007-ben,
és most mar nem tekinthetd kiugrénak; a régidéban a kézépmezdnyben helyez-
kedik el. Bar a hazai bankok régidbeli lednybankjai jelentds jovedelmezdségi
potenciallal rendelkeznek, azonban potenciilis fert§zési csatornat is jelentenek.
Pénziigyi stabilitisi szempontbdl kedvezdtlen fejlemény, hogy a piaci szereplSk
a profit csdkkenését a korabbiaknal magasabb hitelezési kockazatok véllalasa-
val akarjak ellensilyozni. A hazai bankok egyre t6bb magas kockazati profillal
rendelkezd terméket vezetnek be a haztartasi piacra és a meglévd termékek fel-
tételeit folyamatosan enyhitik. Tipikus példa a jenalapt hitelek megjelenése, va-
lamint a futamidd hosszabbitdsa és a hitel-fedezet ardny (LTV) emelkedése.

A Magyar Nemzeti Bank és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete 2007 feb-
ruarjiban kiadott k6zos ajanlasa a helyes kockazatfelmérési és -kezelési gyakor-
latra, valamint a megfelel§ fogyasztévédelmi elvek (az egyre fontosabba
valé ligynokértékesitésnél is) betartdsara hivta fel a piaci szereplSk figyelmét. Az
ajanlasok kovetése minden kiilféldi devizdban denominalt hitelnél fontos; kiils-
nosen a szok4sosnal magasabb kockazati japan jenalapua vagy egyéb, erre 4tvalt-
hat6 konstrukcidk esetén. A bankoknak is érdekiikben all a felelds hitelezés alap-
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Pénziigyi stabilitasi szempontbél
is sziikség lenne pozitiv lakossagi

addsnyilvantartasra

KIEMELT PENZUGYI STABILITASI KOCKAZATOK

elveinek betartdsa. A magasabb kockézatu hiteltermékek rovid tdvon ugyan pia-
ci elényt jelenthetnek, de hosszi tivon ezek az elényok elfogyhatnak, és az tigy-
felek bizalmanak elvesztésén keresztiil jelentSs koltségekkel is jarhatnak.

A pénziigyi intézmények felelds hitelez6i magatartisanak kialakitisa érdekében
sziikséges lenne a héaztartisokra is kiterjed§ pozitiv, azaz a hiteleket rendben
visszafizetd ligyfeleket is tartalmazé, adésnyilvantartas létrehozasa. Az tigyfelek

hiteltérténetérdl sz6l6 széles kord informaciok nagyban hozzéjarulhatninak a

pénziigyi intézmények kockazatainak megfelel§ felméréséhez.

Pénziigyi stabilitasi kockazati térkép

Kiilfoldi kornyezet

Hazai kérnyezet

» Hitelezés visszaesése

Az USA és az eurozéna Tartésan alacsony
o gazdasdganak gazdaségi novekedés
g nagymértékd veszélye
g lassuldsa 1
ks
<
a ! 1
—= | A gazdasag potencialis
8 I novekedési titemének
& csokkenése
=
N
L
< Globalis kockazati Hazai kockazati
[%2] 2 z 2 P z
) étvagy tartds prémium megugrasa

csokkenése

'

Pénziigyi piaci zavarok és
finanszirozasi koltségek
emelkedése

Hitelportfélié romldsa

| Befektetett eszk6z6k
| arfolyamvesztesége

Hazai pénziigyi intézmények

Jovedelemtermel§

Eszkoz- és forrasoldali
likviditasi kockazat

Megjegyzés: A vastag kerettel a kockdzatok kiindulé okait jeloltiik.

A 4

emelkedése

A\ 4

(azaz sokkellenall6)
képesség csokkenése

Hitelek és forrasok
kozti kamatkiilonbozet
csokkenése

Kockazatalapt verseny
ersodése, mikdzben
emelkedik a lakossdg

eladésodottsiga
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1. Makrogazdasagi
és pénzpiaci kockazatok







MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KOCKAZATOK

A 2007. aprilisi Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél cimd kiad-
vanyban kiemeltiik, hogy a pénziigyi stabilitds erds6détt az
egyensulyi helyzet javuldsa kovetkeztében. Kockizatot jelen-
tett azonban, hogy a fiskélis kiigazitas miatt bekovetkezs gaz-
dasigi lassulds 4tmeneti terhet r6 a gazdasag szerepl&ire. Ked-
vezGtlen folyamat, hogy idén mind kiils§, mind pedig belsd
tényezSk miatt a hazai gazdasig alacsony novekedési iiteme
fennmaradhat.

Az USA-ban a lakasirak visszaesése a hiztartasok fogyaszta-
si kiad4dsanak csékkenésén keresztiil lassitja a gazdasagot,
ami a kiilkereskedelmen keresztiil kedvezdtleniil érintheti
mas fejlett gazdasdgok teljesitményét. A fejlett gazdasigok
lassuldsanak kockazatit ugyancsak novelheti, hogy az USA
masodrendd jelziloghitel-piaci' vilsiga a fejlett piacokon
nagymértékd veszteségeket okoz a pénziigyi intézmények-
nek, ami a kockazatvéllaldsi hajlandésidg csokkenésével, a
hitelezési feltételek szigorodasaval és igy a hitelezés lassula-
sdval/visszafogdsaval jarhat. KedvezGtlen tovabba, hogy a
befektetSk kockazati étvagya csdkken, azaz a kockazat dra
emelkedik. Ez f6ként a finanszirozas draguldsan és a kama-
tok emelkedésén keresztiil vetheti vissza a hitelezést. Mivel
Magyarorszig kiilkereskedelme és pénziigyi szektora erGsen
integralédott a fejlett piacokhoz, ezért ezek a hatasok itthon

is gyorsan megjelenhetnek.

A kiils§ tényezdk kozil a régié novekvd sériilékenységét is
meg kell emliteni. A Baltikumban, Bulgaridban és Romania-
ban a ttlheviiltség és a tilzott hitelezés kialakuldsanak kocka-
zatai miatt névekszik a régio kiils§ sokkokra val6 érzékenysé-
ge. A Baltikummal ugyan alacsony a magyar kiilkereskedelmi
és pénziigyi kapcsolat, de egy ottani hirtelen lassulds a kocka-
zati prémiumok emelkedésén keresztiil, mig Bulgaria és Ro-
ménia gazdasigdnak megtorpandsa mind a magyar pénziigyi
rendszerre gyakorolt kozvetlen hatdson, mind a kockizati
prémiumokon keresztiil érintheti a magyar gazdasigot.

A hazai kockazati faktorok kéziil a potencilis névekedési
titem tartés lassuldsa emelhetd ki. A fiskalis kiigazitds miatt a
gazdasigi novekedés jelentGsen mérséklédott, azonban a
fenntarthatésidgi kockizatok nagymértékben csdkkentek.
Fennall ugyanakkor a veszélye annak, hogy a gazdasagi néve-
kedés a kereslet visszaesése miatti lassulast kovetSen a kovet-
kez8 években a kedvezdStlen munkapiaci tényezsk, alacsony
beruhazasi aktivitas és csdkkend termelékenység kovetkezté-

ben nem tud visszatérni korabbi palyéjara.

A jelentésben bemutatott kockazati palya mind az amerikai
masodrend( jelzaloghitel-piaci valsdggal, mind a belsé erede-
td problémdkkal kapcsolatos kockazatokat és az ezek hatisa-

ra bekovetkezd silyos névekedési dldozatot megjeleniti.

' MasodrendU (nem elsérendi) vagy ,sub-prime” hitelek esetén az tigyfelek altaldban atlag alatti hitelmindsitéssel rendelkeznek, mivel nincs rendszeres, idében torté-
né hiteltorlesztési teljesitéseket igazold hiteltorténetiik. (Az USA-ban altaldban ilyenek az alacsony jovedelmuek, az idésebbek, illetve az Gj bevandorldk.)
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1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi és pénzpiaci

kornyezet

A kiils6 piaci kornyezetbdl fakadé kockdzatok jelentds mér-
tékben emelkednek. Az amerikai jelzdloghitel-piacrél kiindu-
16 piaci turbulencia nagy veszteségeket okoz a globdlis pénz-
iigyi kozvetitSrendszerben, és a globdlis egyensilytalansdg
korrekcidjin keresztiil felerdsiti a vildggazdasdgi ndvekedés
lassuldsdnak kockdzatdt. A megnovekedett bizonytalansdg a
kockdzat drdnak ugrdsszerii emelkedéséhez, és a legtobb esz-
kozosztdly esetében a befektet6k kockdzati kitettségének
csokkentéséhez vezet. Ekzben az élelmiszerek, nyersanyagok
és energiahordozok tartés dremelkedése, valamint a globa-
lizdci6 drcsokkentd batdsainak gyengiilése globdlis infldciés
sokkot okoz.

Magyarorszdgra az amerikai mdsodrendii jelzdloghitel-piaci
vdlsdg a kockdzati prémium emelkedésén keresztiil gyakorol
negativ hatdst. Ez f6ként a forinthozamok emelkedésében, az
drfolyam leértékelddésében, valamint a gazdasdg kiilsd deviza-
forrdsainak drdguldsdban jelenik meg. Bizonytalansdgot hor-
doz, hogy a piaci turbulencia elbiizéddsdval a kockdzati ét-
vdgy tovdbb csokkenhet. Ugyancsak kedvezétlen fejlemény,
hogy a pénziigyi rendszerek erds integrdcidja miatt a pénzpia-
ci turbulencia kbvetkeztében az EU gazdasdga erGsen lassul-
hat, ami negativan érintheti hazdnkat is.

1.1.1, AZ AMERIKAI MASODRENDU
JELZALOGHITEL-PIACI VALSAGHOZ
VEZET6 OKOK

Az elmult években a piacok alularaztik a kockazatot.
A tart6san magas gazdasagi novekedés és az alacsony inflaci-
6s kornyezet kedvezd feltételeket teremtett a befektetk koc-
kézati kitettségének globalis névekedéséhez, a piaci sokkok
alacsony szdma pedig megvéltoztatta a befektetSk kockazat-
érzékelését, és jelentSsen csokkentette a kockazati feldrakat
(1. 4bra). Az alacsony kamatkdrnyezet és a hagyomanyos be-
fektetési eszk6z6k egyre magasabb dra mellett a befektetSk a
pénziigyi kozvetit6k kézremiikodésével a magasabb hozamok
reményében egyre Gjabb és kockdzatosabb piacokra merész-
kedtek, és magasabb tSkeittételt véllaltak fel (,releverage”).
Az Gj jovedelemforrasok keresése a fejlett pénziigyi kozvetitd
rendszerrel rendelkezd orszigokban kockizatalapa versenyt
eredményezett. Ennek legjellemz&bb példija az amerikai jel-
zéloghitel-piac volt, ahol a folyamatosan enyhiil§ hitelezési
feltételek mellett egyre tobb — nem vagy csak korlatozottan
hitelképes (an. ,sub-prime”) — kockazatos adds jutott hitel-
hez. A hitelezés forrdsat Gjabb befektetSk széles korének be-
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1-1. abra

A hozamfelarak alakulasa
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vonasa jelentette, mig a hitelképességét a fedezetként szolga-

16 ingatlan vért tovabbi dragulisa biztositotta.

Az értékpapirositas kovetkeztében jelentSs pénziigyi
kockazatok terjedtek szét az egész vilagon. A hozam-
keresés hatisira felgyorsult a pénziigyi innovaci6, azonban
az egyre bonyolultabb pénziigyi termékekkel sem a kocka-
zatkezelés, sem a befektetSk tdjékozottsiga nem tudott 1é-
pést tartani. A hitelezési tevékenység bdviilését és a kocka-
zatok teritését nagyban tidmogatta az értékpapirositis
(»originate and distribute” modell), amelynek soran hitel-
eszkoz-csomagok fedezete mellett kiilonbozd hitelbesorola-
st (an. strukturalt) értékpapirokat bocsatottak ki, és értéke-
sitettek a befektetSknek az egész vilidgon (1-2. dbra). Az ér-
tékpapirositas Gtjan szétteritett kockazatok nagyban hozza-
jarultak az amerikai misodrendd jelzaloghitel-piac nagysa-
gan messze tulmutat6 piaci turbulencia kialakulasihoz. Az
értékpapirositas lejarati transzferrel is jart, a hosszi lejarati
eszkozokkel szemben 4ltaldban rovid lejarata forrasok all-
tak. A nagyobb bankok speciilis pénziigyi konstrukciékkal
mérlegen kiviil helyezték ezeket az eszkozoket, illetve ezek
finanszirozasat, jellemzSen tSkedttétel és kezesség felvallala-
sa mellett. Az értékpapirositds nem szandékolt informacio-

201

vesztéssel is jart, a végbefektetSk gyakran nem tudtik, hogy

20 2o 2

a tobbszordsen tjracsomagolt és nemzetkdzi hitelmindsiték
altal mindsitett termékek mogott valdjdban milyen kockaza-
ta hitelek 4lltak. A hitelez8k és befektetSk szétvilasztasa ér-

dekeltségi problémat is felvetett, a hitelezék és kozvetitdk
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1-2. abra

Kilfoldi tulajdonban Iévé (1500 milliard USD) hosszu
lejaratu amerikai eszkozfedezetii értékpapirok (ABS)
tulajdonosi megoszlasa (2007. junius)

Egyesiilt Kiralysdg
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Hollandia 4%
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17%
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Forrds: U.S. Treasury.

ugyanis a hitelvolumen noévelésében voltak érdekeltek, te-

kintet nélkiil a névekvd kockazatokra.
1.1.2. A FERTOZES CSATORNAI

Az amerikai jelzaloghitel-piaci problémak széles korid
piaci turbulenciat okoznak. Az Egyesiilt Allamokban a
2004 kozepén elindult kamatemelési ciklus és az ingatlanpiaci
aremelkedés lassuldsa, majd az ingatlanarak cs6kkenése a ma-
sodrendd jelziloghiteleknél a nemfizetési ardny fokozatos
emelkedését okozta (1-3. dbra). A piacok 2007 elején szembe-
siiltek a jelzaloghitel-piaci probléméikkal, miutdn az ingatlan-
arak novekedése 2006 végére megillt. Februar végén a piaco-
kon eladasi hulldm alakult ki, amely akkor még dtmenetinek
bizonyult. A magas kockazati étvagy visszatérése segitette,
hogy a jelzaloghitel-piaccal 6sszefiiggd veszteségek ekkor még
csak a magas kockazatd, strukturdlt hiteltermékeknél jelent-
keztek (1-4. dbra). Majustdl azonban egyre tobb kedvezdtlen
hir jelent meg (veszteségek, tSkekivonis vagy befagyasztis
egyes befektetési alapoknal, strukturilt hiteltermékek tdmeges
lemindsitése, kotvénykibocsatasok elhalasztasa, banki veszte-
ségek), és amikor julius végén vildgossa vilt, hogy az amerikai
masodrend( jelzaloghitel-piaci valsdg a vartnal nagyobb hatast
gyakorol a bankrendszerre és a végbefektetSkre, a hitelpiaci
zavarok atterjedtek a pénz- és tSkepiacok széles korére.

A bizalmatlansag novekedése egyes részpiacok kisza-
radasahoz vezetett. A veszteségek nagysigat és koncentra-
ci6jat sem a befektetSk, sem a szabédlyozé hatésigok nem

tudtdk pontosan felmérni. A veszteségek értékelését megne-

1-3. dbra

Nemfizetési arany az amerikai masodrendii
jelzaloghiteleknél és a lakasarak alakulasa
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1-4. abra

Az eltéro hitelbesorolasu ABX-HE indexek alakulasa,
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Megjegyzés: Az indexek amerikai mdsodrendii jelzdloghitellel fedezett ér-
tékpapirokra vonatkozé CDS-ek (nemfizetési derivativik) értékének vilto-
zdsdt mutatjdk. Az dbrdn az ABX-HE 7.1 sorozata szerepel.

Forrds: Reuters.

hezitette, hogy a strukturilt hiteltermékek arit altalaban
modellek segitségével becsiilték meg, hiszen ezen egyedi ter-
mékek nagy része sem maésodlagos piaccal, sem historikus
aralakulassal nem rendelkezett. A kiszamithatatlan partner-
kockazat miatt a bankok nem voltak hajlandéak hitelezni,
igy az euro és dollar bankkézi piacok dtmenetileg kiszarad-
tak, a befektetSk dllampapirokba menekiiltek. Ennek hat4sa-
ra a bankkozi és az Allampapir-piaci hozamok elszakadtak
egymdst6l (1-7. 4bra). A jelentds volumen( jegybanki likvi-
ditasnyajtas csillapitotta ugyan a bankkozi piacok fesziiltsé-
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gét (1-1. keretes iris), de a strukturdlt termékek piacdn
(ABS®, CDO’) — kiilonésen a jelzalog-fedezetii papirok eseté-
ben — tartésan lecsékkent a likviditas, egyes piacok kiszarad-
tak. A révid lejarata értékpapirok kibocsatasira tamaszkodo
befektetSk és bankok igy finanszirozasi nehézségekkel szem-

besiiltek, raaddsul a még elérhetd forrasok 4ra is megugrott

és futamideje lerovidiilt. Ez a meglévd befektetett eszkozok
kényszerértékesitésére, a tSkedttételes pozicidk felszimola-
sara kényszeritett sok befektetSt (,deleverage”), akik az
amerikai méisodrendd valsigban koézvetleniil nem érintett
piacokon is prébaltak likviditashoz jutni, 4tteritve az dresést

mas piacokra.

rendkiviili multilateralis miveletei

Az amerikai masodrend jelzéloghitelek piacérdl kiindulé turbulencia-
bol kovetkezd kockazatiétvagy-csokkenés és bankkozi piaci bizalom-
vesztés hirtelen és agressziven jelent meg a pénziigyi piacokon.
A bankkoézi fedezetlen pénzpiac (,depopiac”) és az értékpapirpiacok
zavarai azonnali beavatkozasra késztették a fébb jegybankokat, akik
monetdris politikai nyilt piaci eszkdztaruk széles korét bevetették a pi-
aci zavarok kezelésére. A jegybanki intézkedések harom fé kategéridba

sorolhatéak:

Az ideiglenes likviditasallokacio emelése

Normal idészakban a likviditds mennyiségét a jegybankok nyilt piaci
mdveleteikkel (naponta vagy hetente tartott hiteltendereikkel) ugy al-
litjak be, hogy az autoném (likviditasra hato egyéb, technikai) tényezék
figyelembevételével az a bankrendszernek — egyenletes kotelezétarta-
|ék-teljesitést feltételezve - éppen elegendd legyen.* Az el6sz6r 2007.
augusztus elején jelentkezé panik és banki viselkedésvaltozas termé-
szetesen azt is jelentette, hogy egyes bankoknak, a bankrendszer egy
részének nem &llt rendelkezésére elegendd (altaluk kivanatosnak tar-
tott) likviditas, hiszen a bankkozi piacrél nem tudték azt bevonni.
A jegybankok augusztusi hozamemelkedésre adott elsé reakcidja tehat
a piacnak nyujtott likviditas 6sszegének emelése volt. A rendkivili (au-
tondm tényezok altal indokoltndl magasabb) ideiglenes tobblet-likvi-
ditasallokacié mérete jegybankonként a kotelezd tartalék és a struktu-
rélis likviditashiany rendszerszintli nagysaganak megfeleléen nagyon
véltozo volt. A jegybankok (el6szor az EKB, majd a Fed, de végiil a Bank
of England, a Bank of Japan és tébb mas jegybank is) csak a tartalékpe-
riéduson belul a likviditas lefutasanak mintajat és nem annak atlagos
rendszerszintl 6sszegét valtoztattak meg (1-5. dbra). Ezt nem is tehet-
ték, hiszen a jegybankpénz-likviditds hosszabb tavu (tartalékperiédus
atlagara vonatkozd) rendszerszint(i kereslete még ilyen esetekben sem
nagyobb a normal idészaki keresletnél és nincs 6sszefliggésben sem-

milyen egyéb a pénziigyi szektorra vagy a gazdasagra jellemzé téke-

1-1. keretes iras: A vezetd kiilfoldi jegybankok a pénzpiaci turbulencia kezelése érdekében végzett

1-5. dbra

A kotelezo tartalékteljesités mintajanak
megvaltozasa az eurorendszerben
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Forrds: EKB.

igénnyel vagy piaci likviditassal. E 1épésekkel a jegybankok egyrészt
pszicholdgiai hatasmechanizmuson keresztil nyugtattdk a piacot,
masrészt tendereikkel ideiglenesen (nagyon rovid tdvon) helyettesitet-

ték a piac kinalati oldalat is.

A jegybanki hitelmiiveletek lejaratanak hosszabbitasa

Hasonléan elsésorban piacnyugtaté intézkedéstipus volt a mindhdrom
vezet6 jegybanknal alkalmazott lejarathosszabbités. Az EKB egyébként
is hasznalt 3 honapos hitelinstrumentumanak dlloményat emelte meg

jelent6sen, ezzel parhuzamosan csokkentve az irdnyado 1 hetes m(ive-

? Eszkozalapu értékpapirok (asset-backed securities, ABS) olyan értékpapirok, melyek mégstt homogén adéssagcesoportok (jelzalog- vagy gépjarmuhitelek, hitelkar-
tydk, didkhitelek stb.) portfolioi allnak. Az értékpapirokat kilon, kizarélag erre a célra létrehozott intézmények (SPV) bocsatjak ki.

* Addssagfedezet(i kotelezettségek (collateralised debt obligation, CDO) olyan specialis értékpapirok, amelyek mogott kotvények, hitelek vagy egyéb eszkozok allnak
fedezetként. A befekteték a CDO vasarlasaval atvéllaljak az adott hitel-, illetve kétvényportfolio kockazatat.

* A jegybanki reakcidk pontos megértéséhez és mélyebb elemzéséhez fontos megérteni a jegybankok altal mikodtetett eszkdztarak alapelveit és a ,likviditas” (jegy-
bankpénz) piacanak alapvetd dsszefiiggéseit is. Részletesebben errél a kérdésrél lasd Fischer Eva-Kéczan Gergely (2008): Rendkiviili hatéségi intézkedések és tanul-
sagaik a jelzalogpiaci valsag kapcsan, MNB-tanulmany 72. http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentlD=10766.
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leten allokalt likviditas mennyiségét. A Fed és a Bank of England a 2007.
decemberi évvége-hatas miatt feler6sodott banki félelmekre reagélva
emelte a hosszabb lejaratokon az allokaciot. EIGbbi egy teljesen uj, 1 ho-
napos fedezett hitelinstrumentummal (term auction facility, TAF), mig
utébbi az egyébként is hasznalt 3 hédnapos repoalloményat emelte meg
annak sokszorosara. Természetesen ezen jegybankokra is igaz, hogy a
révidebb tavi miveleteik dlloménycsokkentése (BoE), vagy a mérleg
egyéb tételeinek alkalmazkodasa (a Fed esetében az allampapir-port-
félio jelentés csokkentése) ,adott helyet” a hosszabb lejaratu ideiglenes

alloményok emelésének.

Az elfogadott fedezetek korének tagitasa

A leginkabb rendkivilinek minésithet6 intézkedéscsoport a fedezett
hitelmtveletek sordn elfogadott fedezetek (értékpapirok és egyéb
pénziigyi eszk6zok) kdrének jelentds tagitasa volt (1-6. abra). Gyakorla-
tilag az 0sszes angolszasz jegybank erre a lépésre kényszeriilt, annak
érdekében, hogy az egyébként normél idészakban nagyon konzervativ
(Iényegében csak a legjobb mindségu allampapirokat és azokhoz ha-
sonlé mindségli eszkozoket tartalmazo) fedezeti koriik ne jelentsen
szlk keresztmetszetet a likviditasallokaciéban, valamint, hogy a banko-
kat a likviditas konnyebb elérhetésége tekintetében dnmagaban is
nyugtassa. Az EKB és a japdan jegybank nem kényszeriilt ilyen [épésre
mivel esetiikben normal idészakban is nagyon tag az elfogadhato fe-
dezetek kore (kibocsatok nagyon széles korétdl elfogadnak értékpapi-
rokat, még a piaci turbulencidban leginkabb érintett eszkozfedezetl
[ABS] értékpapirokat is, de ezeken tulmenéen még nem értékpapirosi-

tott bankhiteleket is).

A jegybanki rendkiviili miiveletek 5Snmagukban a bankkoézi piacok zava-
rainak kozvetlen (és néhol csak atmeneti) kezelésén tul nem értek el tar-
t6s sikereket az altaldanos pénzigyi piaci turbulencia megakadalyozasa-
ban. Fontos dilemma, hogy vajon ez elvérhaté-e a jegybankok moneta-
ris politikai nyilt piaci muveleteitdl, hiszen azokat alapvetéen nem arra

tervezték, hogy a bankrendszer egy részén vagy egészén tartésan segit-

1-6. abra

A Fed repo- és hitelmiiveletei mogoétt allé
értékpapir-fedezet 6sszetételének valtozasa
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Forrds: Fed.

senek a kockézatok vagy az azokbol fakadé veszteségek atvallaldsaval.
Azt is hangsulyozni kell, hogy a jegybanki nyilt piaci m(iveletek nem je-
lentik a monetaris kondiciok lazitasat, arra nem is alkalmasak, azt a jegy-

bankok kamatcsokkentések utjan érhetik el.

Az MNB monetaris politikai eszkoztara attdl eltekintve, hogy az 6sszes Uj
EU-tagorszaghoz és a legtébb feltérekvé piachoz hasonléan rendszer-
szint( likviditastobblet jellemzi, elveit és a bevethet6 eszkozoket tekint-
ve megegyezik a vezet6 jegybankok eszkoztaraival. Ez azt jelenti, hogy
természetesen az MNB is képes lenne a fenti mUveletek barmelyikét el-
végezni a hazai bankrendszerrel szemben, ha erre sziikség lenne. Gya-
korlatilag egyetlen feltorekvé piac esetében sem fordult el azonban,
hogy a fejlett piacokhoz hasonlé miveletekre lett volna sziikség a tur-

bulencia alatt.
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1-7. abra

A harom hénapos bankko6zi kamat és a harom
hénapos kincstarjegy hozamanak kiilonbsége
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A piacok normalizalédasa elhuz6dé folyamat lehet. Az
amerikai masodrendd vélsig kitorését kovetd elsd piaci reak-
cidk egy hagyomanyos kockdzatiétvagy-sokkra emlékeztettek,
az armozgasok a 2006 kozepén bekovetkezett eladasi hull4-
mot idézték (1-8. dbra). Mig azonban koribban a kockazatok
ataraz6dasat kovetden a piacok volatilitdsa néhany honap alatt
visszatért a korabbi szintekre, addig most a bizonytalansig fél
év miilva sem csokkent. Mint minden piaci sokknél, a befek-
tet6k most is diverzifikdltak a kiilonboz8 eszkozok kozott.
A kockazatos eszk6zok aresése ilyenkor természetesnek tekint-
hetd, azonban 4j jelenség, hogy az alacsonyabb kockazati esz-
kozok sok esetben relative rosszabbul teljesitettek, mint a koc-

kéazatosabb megfeleldjiik. Ez a likviditas sziikiilésével és driagu-

1-8. abra
A f6bb eszkozcsoportok arvaltozasa
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©2007. jal. 24-t61 2008. marc. 31-ig

Megjegyzés: MSCI World és EM indexek, [PM GBI index, JPM EMBI index,

S&P GSCI Commodity index, [PM Maggie HY index, valamint sajdt szd-

mitdsok alapjdn.

* Magas kamatozdsii devizdk a forint, torék lira, dél-afrikai rand, izlandi
korona és tij-zélandi dolldr drfolyama alapjdn.

Forrds: Datastream.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL ¢ 2008. APRILIS

lasival magyardzhatd, ugyanis a mérsékeltebb drmozgisi esz-
kozoknél a befektetSk magasabb tSkedttételt vettek fel, és en-
nek leépitésével, a poziciok kényszer( zarasival nagyobb Ar-
csokkenést idéztek elS. A nagyon sok szerepldt érintd jelentds
pénziigyi veszteségek, részpiacok kiszaradasa, egyes pénziigyi
kozvetitsk likviditasi helyzetének romlasa, valamint a globalis
egyenstlytalansig lassi korrekcidja tartésan erodalhatja a glo-
balis kockazatvillalasi hajlandsdgot, igy a piacok megnoveke-
dett volatilitisa hosszabb tavon is fennmaradhat.

1.1.3. REALGAZDASAGI HATASOK

Megnének a realgazdasagi novekedést 6vezé kockaza-
tok. A pénzpiaci turbulencia elhtizédasa fokozza az amerikai
gazdasagi recesszié valGszin(iségét. Az ingatlanpiaci arcsokke-
nés, a részvénypiaci turbulencia, a fogyasztéi bizalom romlésa és
a foglalkoztatas visszaesése egyarant a fogyasztas lassuldsat erd-
sitheti. A recesszids kockdzatokra az amerikai gazdasagpolitika
is reagélt, a Fed agressziv kamatcs6kkentéseket, a kormény pe-
dig ad6-visszatéritési csomagot jelentett be. A vilaggazdasig no-
vekedése szempontjabdl kulcsfontossagi kérdés, hogy a tobbi
régié mennyire lesz képes fiiggetlenedni az amerikai gazdasag
lassulasatol (,decoupling”). Az elmult években elmélyiilt pénz-
ligyi integracié (hatarokon 4tnytl6 befektetések és tulajdonosi
érdekeltségek) miatt az amerikai masodrendd valsig az Egyesiilt
Allamokkal kiilkereskedelmileg kevésbé integrélt orszagokra is
atterjedhet (,,recoupling”). A pénziigyi kdzvetitSk (bankok, biz-
tositok) és a befektetSk kitettsége miatt a pénziigyi fert6zés koc-
kéazata Eurépaban kiilonosen erds lehet. Ezzel magyarazhato,
hogy a piaci turbulencia kitérése 6ta a nemzetkézi intézmények
nemcsak az amerikai, de az eurépai névekedési prognézisokat is
lefelé médositottak (1-9. dbra). Az eurdpai konjunktiira gyengii-
lése a magyar gazdasig szamadra kockézatot jelent.

1-9. abra

Az IMF, az OECD és az EKB 2008-as eurdépai
és amerikai novekedési eldrejelzései
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Megjegyzés: Az EKB intervallum formdjiban ad elGrejelzést.
Forrds: IMF, OECD, EKB.
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A hitelezés szigoritasa visszahathat a noévekedésre.
A pénziigyi veszteségek és az emelkedd forraskoltségek miatt
a bankok elkezdték szigoritani mind a lakossig, mind a vélla-
lati szektor hitelfelvételi feltételeit (1-10. abra). A koltségno-
vekedést — a piaci versenytdl fiiggSen részben vagy egészben —
varhat6an atharitjdk az tigyfelekre. A banki tigyfelek igy nehe-
zebben és dragibban juthatnak hitelekhez, mikézben a vallala-
ti forrasbevonas értékpapir-alapti formai is besziikiilhetnek.’
Mindez negativan hathat a fogyasztisi és beruhazasi aktivitas-
ra, lassitva a gazdasagi novekedést (an. ,financial accelerator”
hatas®). SzélsGséges esetben a hitelezés olyan mértékben lassul-

hat, ami 6nmagaban is gazdasigi recessziét okoz.

1-10. abra

A hitelek feltételeinek valtozasa a jegybankok
hitelezési felmérései alapjan
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a szigorité bankok tilsilydt jelzik.
Forrds: Fed, EKB.

® A hitelezési feltételek szigoritasa egyel6re nem tiikrozédik az eurozona vallalati hitelezésének dinamikajdban, mig a haztartasoknal a hitelfelvétel nvekedési itemé-

nek lassulasaval jar.

¢ A financial accelerator” mechanizmus alatt egy, a redlgazdasag és pénzlgyi rendszer k6zott lejatszodd, egymast erdsité folyamatot értlink. A negativ irdnyu ,accel-
erator” mechanizmusaban a gazdasag lassul, amit a bankok hitelezési feltételeinek szigoritasa kovet, igy a gazdasag lassulasa felgyorsul.
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1.2. Régiods tendenciak’

Az amerikai mdsodrendii jelzdloghitel-piaci vdlsdg hatdsdra a
globdlis kockdzatvdllaldsi hajlandésdg érzékelhetSen mérsék-
16dott, a fundamentumok szerepe pedig jelentGsen felértékels-
dott az elmilt évekhez képest. A pénz- és tSkepiacok meg-
novekedett érzékenysége a fertézési kockdzatok névekedése
irdnydba hathat.

A régiés orszdgok kockdzatiétvdgy-csokkenésével szembeni ki-
tettségét noveli, hogy mig a tobbi feltorekvd orszdgcsoport je-
lentGs fizetésimérleg-tobblettel, vagy egyensiulyi kiilsé pozici-
6val jellemezhetd, addig a kelet-kézép-eurépai orszdgok
mindegyikének negativ a folyé fizetési mérlege. A régidban a
kiilsG finanszirozdsi igény szintje jelentSs részben a magdn-
szektor gyors eladésoddsdval hozhaté Osszefiiggésbe. A leg-
t6bb orszdg esetében ez a folyamat a felzdrkézds részének te-
kinthetd, ugyanakkor a kozelmultban elsésorban a balti dlla-
mok, valamint Bulgdria és Romdnia esetében egyre nyilvdin-
valébban mutatkoznak meg a tilfiitottség jelei. Igy néveked-
tek a fenti orszdgcsoport belsd folyamataibol adédé fert&zési
kockdzatok is.

Magyarorszdg fundamentumai régiés Osszehasonlitdsban el-
lentmonddsos képet mutatnak. A magdnszektor eladésoddsd-
val kapcsolatos kockdzatok lényegesen kisebbek a tiilheviilt-
séggel jellemezhetd orszdgokéndl és a kiltségvetési kiigazitds
hatdsdra az egyensiilyi mutatok az elmult mdsfél évben ér-
demben javultak. Ugyanakkor a miiltban felhalmozott fesziilt-
ségek, a kiilsé finanszirozdsi szerkezet és a novekedési kildtd-
sokkal kapcsolatos kockdzatok hatdsdra a befektetSk egyértel-
miien a sériilékenyebb orszdgok kizé soroljdk Magyarorszdgot,
ami a forintbefektetésektd] elvdrt kockdzati prémium magas

szintjében is tiikrozodik.

1.2.1. A GYORS HITELBOVULES
ALTALANOS JELENSEG

A haztartasok eladosodasa gyorsan emelkedik. A kelet-
kozép-eurdpai térségben a maganszektornak nydjtott GDP-
aranyos hiteldllominy a 2002-2006 kozotti idGszakban gya-
korlatilag megkétszerez8dott, amiben meghatdrozé szerepe
volt a héztartidsoknak nytjtott hitelek dinamikus bdviilésé-
nek. A lakossag és a villalatok lendiiletes elad6sodasa részben

természetes folyamat és a felzarko6zas része.

A maganszektor gyors eladésodasa mind a bankok,
mind a lakossag esetében 4j tipusu pénziigyi kockaza-
tok megjelenéséhez vezetett. Egyrészt, a banki megtakari-

1-11. abra

A devizahitelek aranya a teljes lakossagi
hitelallomanyon beliil és a hozamkiilonbozet
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Megjegyzés: Hozamkiilonbozet — a 3 hénapos pénzpiaci hozamok és az
azonos futamidejii eurohozamok kiilonbozetének 2003-2006 kézotti dtla-
gos értéke.

Forrds: Nemzeti jegybankok.

tasok novekedése nem tartott 1épést a hitelbGviiléssel, igy a
bankszektornak jelentds mértékben nétt a kiils6 forrasokra
valé rautaltsdga. Masrészt, szdmos régiés orszagban a hitelbd-
viilés meghatirozé része kiilfoldi devizdban tortént. Ez elsG-
sorban két orszagcsoportban volt jellemz8: egyrészt azokban,
ahol a hozamszint jelentGsen meghaladja az idegen devizdban
denomindlt eszkdzok hozamait, azaz viszonylag magas a ka-
matkiilonbézet (Magyarorszag, Romania, Lengyelorszag), va-
lamint ott, ahol a régzitett, illetve kvazifix arfolyamrendszer
kovetkeztében még viszonylag alacsony kamatkiilonbozet
mellett is ,,érdemes” devizdban elad6sodni (balti dllamok és
Bulgéria) (1-11. abra).

1.2.2. A REGIO EGYES ORSZAGAI
ATULFUTOTTSEG JELEIT MUTATJAK

A Baltikumban, valamint Bulgariaban és Romaniaban
megndtt a valészinilsége egy ingatlan-arbuborék kiala-
kulasanak. Mig a gyors hitelbdviilés szinte a teljes régiot jel-
lemzi, az elmalt években egyes orszagokban, elsGsorban a bal-
ti 4llamokban, valamint a kozelmdltban mar Bulgaridban és
Romadniiban is, egyre nyilvinvalébban mutatkoztak meg a
talheviiltség jelei. A hdztartisok gyors elad6sodasat egyrészt a
fogyasztis rendkiviil dinamikus bdviilése, masrészt az ingatla-

7 Réqgid alatt a 10 Ujonnan csatlakozott kelet-k6zép-eurdpai EU orszagot érjik.
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1-12. abra

Az ingatlanarak és a GDP-aranyos
jelzaloghitel-allomany névekedése a régioban
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Megjegyzés: AT (Ausztria), CZ (Csehorszdg), BE (Belgium), BG (Bulgdria),
DE (Németorszdg), DK (Ddnia), EE (Esztorsza’g), ES (Spanyolorszdg), FR
(Franciaorszdg), FI (Finnorszdg), HU (Magyarorszdg), 1E (Irorszdg), LT
(Lettorszdg), LU (Luxemburg), LV (Litvdnia), NL (Hollandia), PL (Len-
gyelorszdg), SI (Szlovénia), SK (Szlovdkia). Romdnia esetében nem dllnak
rendelkezésiinkre adatok.

Forrds: Nemzeti jegybankok és statisztikai hivatalok.

nok irdnti kereslet ugrasszerti névekedése kisérte. A kereslet
megugrasa a lakdsberuhdzasok igen gyors novekedését és — a
kinalat béviilése ellenére — az ingatlanirak szdmottevs emel-
kedését vonta maga utan (1-12. 4bra).

Ezekben az orszagokban a gyors keresletb6viilés kiug-
réan magas fizetésimérleg-hianyhoz és az inflaci6 fel-
porgéséhez vezetett. A belfsldi felhasznalas altal hajtott
gyors GDP-bgviilés hatasira (1-13. abra) a foglalkoztatottsag
torténelmi csicsokra emelkedett. Az egyre feszesebb munka-
erd-piaci koriilmények kozott pedig érdemben gyorsult a bér-
novekedés. A fogyasztas és a beruhazés, azaz a belfsldi keres-
let igen lendiiletes bdviilése és a bérkoltségek emelkedése egy-
re érezhet6bb nyomot hagyott mind az inflaci6, mind a kiils§
egyensuly alakuldsiban. Az érintett orszagokban a 2007. IV.
negyedéves inflaci6 — Romaniat és Litvaniat kivéve, ahol az
arndvekedés iiteme 7 szazalék koriil volt — megkozelitette, il-
letve meghaladta a 10 szdzalékot, a foly6 fizetésimérleg-hidny
pedig 2006-2007-ben a GDP 10-25 szazaléka kozott széré-
dott.

Az érintett orszagokban a fenntarthatatlansagra utald
jelek szinte egyértelmiiek, az alkalmazkodasi lehetGsé-
gek azonban mind a monetaris, mind a fiskalis politi-
ka szamara sziikosek. A megndvekedett inflacid, a merev
arfolyamrendszerek mellett jelentds mértékd reélfelértékels-
dés, a kiils§ egyenstly tartds és jelentds megbomlisa és az esz-

kozéar-buborék novekvd valdsziniisége egyarant a talheviilt-

1-13. dbra

A GDP-novekedés és annak szerkezete
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Megjegyzés: Romdnia a kiugré mértékii statisztikai hiba miatt nem szere-
pel az dbrdn.

Forrds: Eurostat, MNB-szdmitds.

ségre utal6 jelek. Mikdzben a fenntarthatésigi kockizatok
egyre nyilvinvalébbak, az orszagok tobbségében az alkalmaz-
kodasi lehetSségek erdsen limitiltak. A valutatanics adta kor-
latok mellett (Esztorszég, Litvania és Bulgiria) a monetaris
politikai vélaszlehet&ségeket eleve szikiti, hogy a hitelezés
jellemz8en nem hazai devizdban torténik. A fiskalis politikai
mozgasteret pedig az korlatozza, hogy a koltségvetési hia-
nyok — még a gazdasagi ciklus elmult években jellemzd hiany-
csokkentd hatasat figyelembe véve is — alacsonyak, illetve
tobbletet mutatnak (1-14. dbra).

1-14. abra

Koltségvetési egyenlegek a régids orszagok egyes
csoportjaiban
(a GDP ardnydban)
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Megjegyzés: Az egyes orszdgcsoportok egyszerii szdmtani dtlaga. Ahol nem
dll rendelkezésre a 2007-es adat, ott a konvergenciaprogramban szerepld
értékeket szerepeltettiik.

Forrds: Vildgbank, nemzeti statisztikai hivatalok.
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MAGYAR NEMZETI BANK

1.2.3. A NOVEKVO SERULEKENYSEG
AZ ORSZAGOK KULSO MEGITELESEBEN
IS TUKROZODIK

A pénzpiaci turbulencia kialakuldsa 6ta a befektetGk
erdsen differencidlnak az egyes orszagok kozott, ami a
nemfizetési kockazatok arazasaban is tikrozodik.
A korabbi években a szinte korlatlan kockédzati étviggyal jel-
lemezhetd befektetSk szemet hunytak a névekvd sériilékeny-

1-15. abra

A 10 éves CDS- felarak alakulasa a régioban
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Forrds: Datastream.

ség felett. Az amerikai masodrendd jelziloghitel-piaci valsig
Ota azonban egyre érezhet6bb a differencialds. Mindharom
balti orszig, valamint Romania és Bulgaria esetében is a tér-
ség tobbi orszaginal 1ényegesen nagyobb mértékben ndttek a
CDS-felarak, azaz az adott orszag nemfizetési kockazatdért
cserébe elvart prémium (1-15. abra). Romania — azaz a fenti
orszagok koziil az egyetlen, lebegd arfolyamrendszerrel jelle-
mezhetd orszdg — devizdja jelentSs mértékben gyengiilt, és a
kozponti bank t6bb 1épésben 200 bazisponttal emelte irany-
ad6 kamatat.

A masodrendi jelzaloghitel-piaci valsag kitorése o6ta a
valutatanacsok hitelessége is romlott. A helyi bankkézi
piaci kamatok a decemberi csiics idején Esztorszagban és Bul-
garidban 150, Litvanidban 250 bazisponttal voltak magasab-
bak az eurozéna bankkézi kamatainal.

2008 elején a hitelmindsitSk is jelentGsen valtoztattak
az érintett orszagok adodskockazatanak megitélésén.
2008. januéir 31-én a Fitch Ratings Esztorszég, Lettorszag, va-
lamint Romania és Bulgéria szuverén ad6skockazati besorola-
sanak kilatasat az eddigi stabilr6l negativra rontotta. Masnap
pedig a Standard & Poors bejelentette, hogy Litvania addssa-
gat lemindsiti és adoskockazati besoroldsanak kilatdsat nega-
tivra rontja.® Az indoklds alapvetSen az emlitett orszigok
rendkiviil magas fizetésimérleg-hidnyara, valamint arra hivta,
fel a figyelmet, hogy a nemzetkozi kockazati étvagy csokke-
nése mellett nehezebbé valhat a kiils§ pozici6 finanszirozisa
(1-1. tablazat).

1-1. tablazat

A régios orszagok hosszu lejarata szuverén addéssaganak besorolasai

Moody's Eszt- Lett- Litvania Bulgaria Romania Cseh- Lengyel- | Szlovakia | Magyar- S&P; Fitch
orszag orszag orszag orszag orszag

M SPF MSPF| MSPF|(MSPF|MSPF |MSPF(MSPF|MSPF | MSPF
Aaa AAA
Aal AA+
Aa2 AA
Aa3 AA-
Al ~ + ~ A+
A2 B - = = ~ o~ ~ + o~ A
A3 - ~ ~ A-
Baal = = = N - BBB+
Baa2 - = BBB
Baa3 + ~ BBB-
Jelmagyardzat: M — Moody’s; SP - Standard and Poors; F — Fitch; + : — pozitiv kildtds; (<) : — negativ kildtds; ~ : — stabil kildtds.

Forrds: Bloomberg.

#2008 marciusdban az S&P Szlovakia ad6skockazati besoroldsanak kilatasat a kozelgé eurozéna-csatlakozasra hivatkozva pozitivra valtoztatta, a Fitch pedig elsésorban
a 2008-as koltségvetési reformokra hivatkozva javitotta Csehorszag szuverén addskockézati besorolasat. Az S&P ekdzben negativra véltoztatta Magyarorszag ados-
kockazati besorolasénak kilatasat, amit a koltségvetési kiigazitas fenntarthatdsagéaval kapcsolatos novekvé kockazatokkal indokolt.
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1.2.4. A LEHETSEGES ALKALMAZKODASI
FOLYAMAT

A Baltikumban, valamint Romaniaban és Bulgariaban
gyakorlatilag elkeriilhetetlen alkalmazkodas nem fel-
tétleniil csak jelentSs korrekcié formajaban valésulhat
meg. Mikozben az érintett orszigokban egyértelmtien néve-
kedett egy akar jelent&sebb redlgazdasigi aldozatokkal jaré
alkalmazkodas valészintsége, nem zarhat6 ki az sem, hogy az
elkeriilhetetlen lassulas ,kevésbé fijdalmasan” kovetkezik be
(»soft landing”). A balti orszdgokban, ezen beliil is elsGsorban
Esztorszagban 2007 elejétél a hiteldinamika egyértelmtien
lassult és ennek hatdsa mind a fogyasztasbdviilésben, mind a
kiils§ egyensilyi folyamatokban érzékelhetd volt. Az érintett
orszigok esetében 4ltalanossigban is elmondhaté, hogy
2007-ben a ndvekedés szerkezete mar kedvez§ irdnyba moz-
dult el: a legtébb orszigban a fogyasztis névekedéshez valod

hozzajaruldsa enyhén csdkkent.

A finanszirozasi lehetGségek jelentss sziikiilésének
kockazatat mérsékli, hogy szamos orszagban magas a
kozvetlentGke-bearamlas és az addossag jelentSs része
az anyabankoktol szarmazik. A folyamatosan rendkiviil
magas kiils§ finanszirozasi igény fenntarthat6sagi szempont-
bél magas kockazatot jelent. A t6kebedramlas hirtelen leféke-
z8désének, azaz egy ,sudden stop” kialakuldsinak esélyét
ugyanakkor mérsékli, hogy a Baltikumban, de elsGsorban Ro-
maéniaban és Bulgaridban’ a mitkédstske-bedramlas az elmilt
években a finanszirozasi igény jelentSs részét fedezte (1-16.
abra). A nett6 miikodétSke-bedramlas kiilsé finanszirozasban
betoltott szerepe Magyarorszag esetében a legkisebb: 2007-
ben — jelentds részben egyedi tételek hatdsira — a kiils§ finan-
szirozasi igényt teljes mértékben addssagjellegli forrisok fe-

1-16. abra

Kiils6 finanszirozasi igény és annak
kozvetlen tokebearamlassal nem fedezett része
(a GDP ardnydban)
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Forrds: Eurostat.

dezték (1-2. keretes iras). A finanszirozasi problémak kialaku-
lasdnak val6szintiségét a teljes régioban mérsékli, hogy az
adéssagtipust forrdsok szdmottevd része az anyabankoktdl
szarmazik. A magas kiilfoldi tulajdoni ardny mellett a bank-
rendszer sebezhetdsége is alacsonyabb. Az anyabankok
ugyanis tobbségében fejlett orszdgbeli, j6 tSkeellatottsdgi
bankok. A reputéciés kockdzatok miatt kisebb a valészindisé-
ge annak, hogy az anyabank ,cserbenhagyja” a leanyat.

A koltségvetési egyensulyjavito intézkedések hatasara 2007-ben szamot-
tevéen csokkent a kiilsé egyensulytalansag. A nettd kiilsé addssag ugyan-
akkor rekordszintre emelkedett: a GDP-ardnyos adéssagrata mintegy 8

szézalékpontos boéviilés mellett meghaladta a GDP 40 szazalékat.

A dinamikus addssagbéviilés hatterében a nem adéssaggeneralo forra-
sok, azaz a miikodotoke-befektetés és az egyéb részvények netto érte-
lemben vett kidaramlasa allt (1-17. abra). A folyamat részben egyedi té-
nyezékre vezethetd vissza: a MOL felvasarlas elleni védekezése és ezzel
kapcsolatos sajatrészvény-felvasarlasa kovetkeztében a kulfoldiek je-

lentés mennyiségben adtak el részvényeket. A kiilfoldiek kdzvetlents-

1-2. keretes iras: A kiils6 finanszirozasi szerkezet Magyarorszagon

ke-befektetését pedig szamottevéen csokkentette, hogy a Budapest
Airport Zrt. tulajdonosvaltasa kapcsan megvaltozott a cég finansziroza-
si szerkezete: a kordbbi kdzvetlen tékén keresztiili finanszirozast adds-
sagtipusu forrasok véltottak fel. E két egyedi tétel 6sszességében meg-
kozelitleg a GDP 4 szazalékaval csokkentette a nem addssaggenerald

tékebedramlast.

A kulsé finanszirozas szerkezetében érzékelheté elmozdulasban ugyan-
akkor tartésabbnak tekinthetd folyamatok is szerepet jatszottak: a
2006-ban tapasztalt historikus cstics utdn ismét igen magas, régios vi-

szonylatban pedig kiemelkedé volt a rezidens vallalatok mékddétoke-

° Erdemes megemliteni, hogy az érintett orszagokban megnévekedett mikddétéke-bedramlas részben ingatlanpiaci befektetések formajaban valésult meg és hozza-

jarulhatott az ingatlanpiaci arbuborék kialakulasahoz.
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kivitele. Emellett az elImult évek tendenciainak megfeleléen tovabb no-
vekedett a hazai intézményi befekteték kilfoldi részvénybefektetése,
amelyet a magannyugdijpénztarakra vonatkozé vélaszthat6 portfolids

rendszer bevezetése is 6sztonoz.

A fenti folyamatok arra utalnak, hogy a kiilsé finanszirozéas szerkezete
tartésan megvaltozhat. A hazai vallalatok kulfoldre tortén6 kozvetlents-
ke-kivitele és az intézményi befektetdk kuilfoldi részvényvésarlasa ma-
gasabb szinten stabilizalédhat, valamint elképzelhetd, hogy a vallalatok
finanszirozaséban is hangsulyosabb szerepet kapnak az addssagtipusu
forrasok. A netté nem adossaggeneréld forrdsbedramlas alacsonyabb
szintje a csokkend kilsé finanszirozasi sziikséglet kovetkeztében
Osszességében a kiilsé adéssagdinamika lassuldsdhoz vezethet, ugyan-
akkor késleltetheti a kilsé addssagrata mérséklédését. Ennek a jelen-
ségnek a befekteti megitélés szempontjabol atmenetileg kedvezétlen
hatasa lehet, am a hosszu tavu fenntarthat6sag szempontjabdl nem fel-
tétlendl jelent problémat, és bizonyos tekintetben természetesnek is te-

kinthetd."

Egyrészt a novekvo tékekivitel hosszabb tavon hozzajarulhat a jove-
delemegyenleg hidnyanak csokkenéséhez és ezzel a teljes gazdasag
rendelkezésre all6 jovedelmének (GNDI) névekedéséhez. Masrészt a
kozvetlentéke-bedramlds csokkenése természetes jelenség, hiszen a
gazdasdgi atalakulds elérehaladtaval és a privatizacios folyamat leza-
rultdval az orszag kdzvetlen know-how és technoldgiatranszfer iranti
igénye egyre kisebb. S6t amint ezt mar a kozelmultban tapasztaltuk,
Magyarorszag az ilyen jellegli m(ikodd téke kiinduldpontjava valhat a
még kevésbé fejlett orszagok irdnyaba (példaul Ukrajna, Romania, Bul-
garia). Ennek kdszonhetéen a gazdasag kulsé finanszirozasi szerkeze-
te is a fejlettebb orszagokéhoz konvergélhat, ahol altalaban az adés-
saggeneralo forrasokkal torténd finanszirozas szerepe a meghatéarozoé.
Az éllamhaztartas hianyanak és ezzel parhuzamosan a teljes nemzet-

gazdasag kiilsé forrasigényének jelentds csokkenése esetén tehat az

1-17. abra

A kiilsé finanszirozasi igény és a nem
adéssaggeneral6 forrasbearamlas
(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

adossagjelleg finanszirozas aranyanak novekedése 6nmagéaban nem

tekinthetd karosnak.

Fenntarthatésagi szempontbdl ugyanakkor kockazatot jelenthet, hogy
a gyors adéssagboéviilést nem kiséri a véllalati beruhdzasok emelkedése.
A magas kapacitaskihasznaltsdg mellett a vallalatok tartésan alacsony
GDP-aranyos beruhazasi kiadasai hosszabb tavon lassabb novekedést
valoszinUsitenek. A névekedés lassuldsa emeli az addssagdinamikat, va-

lamint kedvezétlenil hathat az adéssagteher-fizetd képességre.

1.2.5. FERTOZESI CSATORNAK

A legfontosabb fert6zési csatornat a kockazati prémi-
um emelkedése jelentheti. Bir egyes orszdgokban az al-
kalmazkodas jelentds korrekcié nélkiil is megvaldsulhat, a
fundamentumok romldsa és a gazdasigokban végbemend
sziikséges viltozas sériilékenyebbé teszi a régiét és noveli a
fert6zési kockazatokat. A legfontosabb fert8zési csatornit a
kockdazati prémium lehetséges megemelkedése és a kiils§ fi-

nanszirozasi forrasok beszikiilése jelentheti.

A régios bankrendszer névekvd integracidja is Gj ferts-
zési csatorndkat nyithat. A kockazati prémium mellett fon-
tos kiemelni a kiilonb6z8 orszagokban miik6dd bankok kézos
anyabanki kapcsolatain, valamint a magyar bankok leany-
bankjain keresztiil torténd fert6zés lehet&ségét. A balti orsza-
gok esetében a kiilféldi tulajdonosokon beliill a skandinav
anyabankoknak van meghatdrozé szerepe és a bankok a kiil-
s§ forrisokat is jellemzSen ezekrdl a piacokrdl vonjak be.
Ugyanakkor Romania és Bulgéria viszonylatiban egyrészt a

kozos anyabankok és a kiils§ forrasszerzési piacok atfedése

° A témarol bévebben lasd a 2008. &prilis 29-én megjelent MNB-szemle tanulmanyat.
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MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KOCKAZATOK

kovetkeztében,'! masrészt a hazai bankok lednyain keresztiili
kitettsége miatt nagyobb egy potencidlis sokk atterjedésének
kockazata.

1.2.6. MAGYARORSZAG REGIOS
VISZONYLATBAN

A koltségvetési kiigazitas hatasara az egyensulytalan-
sag jelentGs mértékben csékkent, ugyanakkor a mult-
ban felhalmozott fesziiltségek, a lassu novekedés, va-
lamint a kiilsé ad6ssag gyors emelkedése kovetkezté-
ben a befektetGk Magyarorszagot tovabbra is a sériilé-
kenyebb orszagok kozé soroljak. Magyarorszdg funda-
mentumait tekintve igen Osszetett képet mutat és nem sorol-
hat6 be egyetlen régids orszigcsoportba sem (1-2. tablazat).
A koltségvetési intézkedések hatdsira 2007-ben jelentSsen
csokkent az 4llamhaztartasi hidny és szimottevGen javult a
kiils§ egyensulyi helyzet. A kedvezd dinamika ellenére azon-
ban a koltségvetési hidny és az 4llamaddssig szintje régids
Osszehasonlitdsban tovabbra is a legmagasabb. A kiils§ fi-
nanszirozasi igény" szimottevs, a GDP 1,3 szizalékpontjat
kitevd csokkenése mellett a finanszirozas szerkezete befek-
tetSi megitélés szempontjabol kedvezStlen irdnyba mozdult

el. A nem ad6ssdggenerald forrasok esetében (kozvetlen t6-

ke és részvény) netté kidramlis volt megfigyelhetd, igy a
kiils§ finanszirozasi igény kozvetlentSke-bedramldssal nem
fedezett része régids viszonylatban magas szintre emelkedett
(1-16. abra). Ezzel osszefiiggésben az orszig nemzetkozi
Ssszehasonlitdsban magas kiils§ ad6ssaga gyors iitemben no-
vekedett. A finanszirozasi szerkezet elmozdulasa azonban je-
lentds részben egyedi tételekre vezethetd vissza. Igy elérete-
kintve, tovabb mérséklgdd kiils§ finanszirozasi igény mel-
lett a kiils6 adéssdgdinamika a kozeljovében mér érdemben

lassulhat.

A hitelexpanziéval kapcsolatos kockazatok ugyanak-
kor mérsékeltebbek, mint a balti orszagokban, vala-
mint Romanidban és Bulgaridban. Befekteti megitélés
szempontjabdl régiés viszonylatban kedvezdnek tekinthetd,
hogy a maganszektornak nyujtott hitelek bdviilése 1ényegesen
lassabb a talheviiltséggel jellemezhetd orszagokban tapasztalt-
nal.” Ugyanakkor a teljes maganszektor szintjén visszafogot-
tabb hitelexpanzi6 gyors lakossdgi és igen visszafogott valla-
lati eladésodas ereddje. A lakossagi hitelbgviiléssel kapcsola-
tos kockazatokat jelentSs mértékben csékkenti, hogy az in-
gatlandrak az elmult években realértelemben csokkentek, az-
az nem novekedett egy ingatlanpiaci buborék kialakulasanak

valészintisége.

1-2. tablazat

Régios fundamentumok 6sszehasonlitasa

Balti orszagok Romania CE-3 Magyarorszag
és Bulgaria
Hitelbévdilés Egyensulyi hitelbdviilés Nem Igen Teljes maganszektornal
igen, hdztartasok
esetében
kockazatok
FX-hitelek aranya Magas Alacsony (kivéve PL) Magas
Ingatlanar-névekedés Gyors Nincs feszlltség
Inflacié Magas Alacsony (kivéve CZ) Koézépmagas
Koltségvetési hiany Alacsony 3% kozelében Csokkend,
de legmagasabb
Egyensuly és Kulsé
adossagdinamika egyensulytalansag Probléma 5 szazalék alatti kiils6 finanszirozasi igény
Nem adéssag tipusu
finanszirozas Magas Rendkiviil magas Magas Alacsony
Adossagdinamika Gyors Lassu Lassu Gyors
Novekedés Rendkiviil gyors Gyors Tartoésan lassabb
Novekedés Beruhazas Gyors Gyors Lassu
Redl munkaerékoltség | Gyors emelkedés Visszafogottabb emelkedés
Forrds: MNB.

" A kulfoldi forrasokra valé rautaltsagrél bévebben lasd késébb a Likviditasi kockézat fejezetben.
2 A kilsé finanszirozasi igény a folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlegének 0sszegével egyezik meg.
" A tulzott hitelnvekedés identifikaciojardl bévebben lasd az Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl (2008) cimi kiadvanyban.

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_konvergenciajelentes&ContentID=10822
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1-18. abra

Egyes feltorekvo piaci devizak euréval szembeni
arfolyamanak kumulalt alakulasa
(2007. jitlius 24. = 0)
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A régioban egyediilallo, tartésan alacsony beruhazasi
hajlandésag strukturalis problémakra utalhat. A bels§
és kiils§ egyenstilyi problémék fokozatos old6d4sibol eredd
pozitiv képet arnyaljak a gazdasig versenyképességével és a
novekedési kilatasokkal kapcsolatos kérdések. A magas kapa-
citaskihaszniltsig mellett mar huzamosabb ideje lasst
beruhazasbdviilés a gazdasidg mélyebb strukturalis problémai-

ra utal és a térségben varhaténal tartésan lassabb novekedést

vetit el8re. A hosszd tdvi ndvekedési problémak pedig veszé-
lyeztethetik a koltségvetési kiigazitas tartossagat®, illetve éva-

tosabba tehetik a kiilfoldi befektetSket.

Az emelked§ kockazati felarak azt mutatjak, hogy a ja-
vulé fundamentumok helyett a magas addssagratak és
a novekedési problémak keriilnek a befektet6k foku-
szaba. Osszességében az elmiilt masfél évben az egyensilyi di-
namikdk egyértelmtien kedvezd irdnyba mozdultak el, ami
hosszabb tavon noveli a magyar gazdasag sokkt(ird képességét.
Ugyanakkor az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci valsag
hatasara a befektetSk kockazatvallalasi hajlandésiga jelentds
mértékben csokkent. Mig az elmuilt években a nagyon kedve-
z8 nemzetkozi befektetSi kérnyezetben a piacok nem ,,biintet-
ték” a kedvezdtlen magyar gazdasigi fundamentumokat, ad-
dig a kockazati étvagy csdkkenése a javulé kiils§ egyenstily el-
lenére is az elvart prémium megugrasat okozta. Ebben a kor-
nyezetben a multbeli egyensilyi problémék miatt felhalmozé-
dé magas addssagratik, a kiils§ finanszirozasi szerkezet adds-
sagtipust eszk6z6k irdnyaba térténd eltolédésa és a novekedé-
si kilatasokkal kapcsolatos kockazatok nagyobb stllyal estek
latba. Ez a CDS-felar (1-15. 4bra) és a forintarfolyam alakuls-
ban is tiikr6z6dik (1-18. abra). A magyar befektetések nemfi-
zetési kockazatiért cserébe — a befektetSk altal — elvart prémi-
uma az elmilt hénapokban megkézelitette a régié legsériiléke-
nyebb orszdgai esetében jellemzd értékeket. A jelenlegi helyzet
ravilagit annak fontossigara, hogy a fiskélis konszolidacié a
kijelolt palyan haladjon és elGtérbe keriiljenek azok a struktu-
ralis intézkedések, amelyek kedvezsbb feltételeket teremtenek

a hosszt tavi novekedés tekintetében.

* Bévebben lasd Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl (2008) cim( kiadvanyban.
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1.3. Varhato hazai makrogazdasagi alappalya

A fiskdlis kiigazitds kbvetkeztében az orszdg kiilsé finansziro-
zdsi igénye tovdbb csokken, mérsékelve ezzel a gazdasdg sérii-
lékenységét. A gazdasdg teljesitménye azonban lassul és a kild-
tdsok is kedvezGtlenek. Az exportszektor jovdbeli aktivitdsdt a
fejlett vildg novekedési kildtdsaival kapcsolatos kockdzatok
negativan érintik. Ebbez tdrsul a belsd kereslet, féként a kiske-
reskedelem és a beruhdzds tovibbi gyengélkedése. A kedvezit-
len konjunkturdlis helyzetre, valamint a koltségsokkokra a
vdllalati szektor reagdl 2008-ban. Az alkalmazkodds féként
bérben és létszdmban torténhet meg, mely kedvezdtleniil
érintheti a hdztartdsok jovedelmi helyzetét.

2007-ben fokozatosan kedvezdtlenebbé valtak a ma-
gyar gazdasag novekedési és inflacios kilatasai. Az el-
28 jelentés makrogazdasagi alappalyéja szerint a 2007-et ko-
vet§ években a fiskilis egyensilyjavit6 intézkedés egyszeri, el-
sGdleges hatasainak kifutisival a gazdasigi novekedés tjbol
dinamizalédik és az inflicié markdnsan csokken. Az elmult
egy év tapasztalatai és tjjonnan beérkezd informaciéi e tekin-
tetben némileg médositottak az alappélyat. A hazai gazdasig
tartésan lassabban novekszik, és a jegybank kézéptava infla-
ciés céljat meghaladé fogyasztéiar-emelkedés varhato a teljes
el8rejelzési horizonton (1-3. tablazat).

A lassulas elsé jelei mar a hazai konjunkturalis folya-
matokban is tetten érhetSek, am mértéke egyelGre mo-
deraltnak tekinthetd. A legfrissebb konjunktirafelmérések
szerint a véllalatok konjunkturilis kilatasai egyre bizonytala-
nabb4 valnak. Ennek oka nagyrészt, hogy fokozatosan névek-
szik az esélye, hogy az amerikai masodrendd jelzaloghitel-pi-

acr6l kiindulé pénziigyi turbulencia erételjesen visszavetheti

az Egyesiilt Allamok és azon keresztiil az egész vilag noveke-
dését. A gazdasig novekedési iitemének lassuldsa f6bb ex-
portpartnereinknél egyel6re nem szdmottevs, bar az ezzel
kapcsolatos kockazatok tovibb néttek. Emellett fontos ki-
emelni, hogy a magyar gazdasig exportszerkezetében az el-
mult években megfigyelt dtrendez6dés aktudlisan még a glo-
balis lassulds hazai gazdasagi hatdsait is tompithatja (1-3. ke-
retes iras).

A kulfoldi tényez6k mellett a belfoldi hatasok is csak
mérsékelt keresletboviilést valdszintisitenek a vallala-
tok szamara 2008-ban. A hazai fogyasztas f6bb indikétorai-
ban (fogyasztisi kiadasok, kiskereskedelmi értékesitések, la-
kossagi bizalmi indexek) nem tapasztalhat6 érdemi trendval-
tas. Ez a belfoldi kereslet vartnal lassabb és kisebb mértékd
felivelését eredményezheti a j6vében. Kockézatot jelent, hogy
a kordbbi virakozasokkal szemben a koltségvetési kiigazitas
keresleti hatasai tartésabbak lehetnek.

A novekvl termelési koltségek felerGsithetik a lassulo
kereslethez torténd alkalmazkodast. A keresleti kompo-
nensek mellett a vallalatok koltségtényezdi is jelentGsen meg-
valtoztak. Ezt részben a nemzetkézi nyersanyagarak jelentds
novekedése, részben a kormanyzati intézkedések miatt meg-
emelkedd ado- és jarulékfizetések, részben pedig a hazai sza-
balyozéi kdrnyezet (villamos energia) megvaltozasibsl ad6do
aremelések indokoljak. 2008-ban tovabbi koltségnévels té-
nyezd lehet a szakképzett munkaerd minimalbérének emelése
is. A keresleti kilatdsok romlésa, illetve a koltségek névekedé-
sének tartossd valdsa fokozodo alkalmazkodasi kényszert je-

lenthet a vallalatok szadmara.

1-3. tablazat

A fobb makrogazdasagi mutatokra adott elérejelzésiink a 2008. februari Jelentés az inflacié alakulasarol

cimii kiadvany alapjan

Tény Tény/Becslés El6rejelzés
2005 2006 2007 2008 2009
Fogyasztéidr-index, szazalék (éves atlag) 3,6 3,9 8,0 5,9 3,6
Kiilsé kereslet novekedése, szazalék (GDP-alapon) 2,1 39 35 2,5 2,5
GDP-n6vekedés, szazalék 4,1 (4,3)* 3,9 (4,0)* 1,3 2,0 3,0
Klsé finanszirozasi igény —
Folyé fizetésimérleg-statisztika (a GDP szazalékdban)** 6,0 5,7 l l l

Megjegyzés: * Zdréjelben a munkanaphatdssal korrigdlt adatok szerepelnek. ** A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansig ké-
vetkeztében 2004-t6] kezdddGen a ténylegesen megvalbsult/megvalosulé kiilsd finanszirozdsi igény a hivatalos szdmokndl, illetve az ezeken alapulé eld-

rejelzéseinknél magasabb lehet.

| Megitélésiink szerint az adott vdltozé vdrbaté pdlydja a 2007. novemberi Jelentés az inflicié alakuldsardl cimif kiadvdnyhoz képest alacsonyabb eld-

rejelzés irdnydba mutat.
Forrds: MNB.
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A lassabb dezinflacié és a munkaerd-piaci alkalmazko-
das kiillonodsen az alacsony jovedelmii tarsadalmi réte-
gek jovedelmi helyzetét érintheti érzékenyen. A villala-
ti alkalmazkodas alapvet&en két 6 csatornan keresztiil érinti
a lakossagot. Egyrészt a vallalati ar- és nominalbér-alkalmaz-
kodas — tart6san magasabb inflaci6 és lassabban emelkedd no-
mindlbérek — kévetkeztében az alkalmazottak redlbére tartd-
san alacsonyabb iitemben emelkedhet. Ez virhatéan aszim-
metrikusan befolydsolhatja a lakossig eltérd jovedelmi kate-
goOriaba esd rétegeit, és a legérzékenyebben az alacsonyabb jo-
vedelemszinttieket érintheti. Masrészt — a roml6 vallalati pro-
fitabilitds kovetkeztében — a vallalatok feltételezhetSen 1ét-
szdm-alkalmazkodésra kényszeriilnek, s igy csokkenhet a
nemzetgazdasagi foglalkoztatottsig. Az alappilya mentén a
foglalkoztatottsdg csokkenése varhaté 2008-ban mind a ver-
seny-, mind az 4llami szféra esetében. A nemzetgazdasagi fog-
lalkoztatottsdg csokkenése felerdsitheti a realjovedelmeknél
emlitett aszimmetrikus hatast, hiszen a leépitések jobban stjt-
hatjak a kevésbé képzett, alacsonyabb jovedelm( rétegeket,
mivel dekonjunktdra idején a létszam-alkalmazkodast a kép-
zetlenebb munkaerd elbocsatasival kezdik meg a cégek.

Az elmilt években megfigyelhet§ vallalati beruhaza-
sok elmaradasa, illetve a romlé munkapiaci feltételek
nemcsak a rovid tava novekedési kilatasokat, hanem a
gazdasag potencialis novekedését is negativan befo-
lyasolhatja. A nagyobb munkanélkiiliség és a realbérek
visszafogott névekedése korlatozza a lakossagi fogyasztas fel-
ivelését 2008-ban. A maganszféra kedvezdtlen kilatisai pedig

ronthatjak a k6zéptava beruhazasi kildtdsokat. Emellett a ha-

zai fogyasztasi és beruhdzasi keresletet negativan érintheti a
hitelkoltségek emelkedése is. Az emlitett hatdsok Gsszességé-
ben a belsS kereslet lassabb bdviilését valészindsitik, ami
mellett a kiilsé kereslet visszafogottabb novekedése az ex-
portszektor kozéptavia kilatasait is rontja. Osszességében a
gazdasagi névekedés az elmult évi mélypontot kévetSen var-
hatéan csak lasst iitemben élénkiilhet 2008-ban. Ekézben a
vallalati beruhazasok tobb éve megfigyelhetd alacsony bévii-
lése, illetve a foglalkoztatottak 1étszimanak stagnalas kézeli
helyzete a magyar gazdasig hosszabb tavi névekedési képes-

ségét is negativan érinti.

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye teljes
eldrejelzési horizontunkon fokozatosan tovabb mér-
séklGdhet. A kiilsg egyenstilytalansdg 2007-ben varakozasun-
kat meghaladé6 mértékben csokkent. A kiils§ finanszirozasi
igény szdmottevd mérséklddése elsGsorban az dllamhaztartas
hidnyanak meredek csékkenéséhez, és a részben ezzel ssze-
fiiggésben 4ll6 alacsony belfoldi felhasznalashoz kothetd. Ezen
folyamatok egy része tartds, igy a 2009-ig terjedd idGszakban
a GDP-ardnyos kiils6 egyenstlyi pozicié tovabb javulhat.
A hossza tavi fenntarthatésig tekintetében ugyanakkor a po-
tencialis novekedés lassuldsaval kapcsolatos kockazatot jelent-
het, hogy a kiils§ egyensily javuldsa tovabbra is mérsékelt be-
ruhizisi dinamika, igy a vallalatok finanszirozési igényének
érdemi névekedése nélkiil kovetkezhet be, ami a gazdasig jo-
vedelemtermel6 képességének romlasahoz vezethet. Igy annak
ellenére, hogy a nemzetgazdasag kiils6 ad6ssadganak névekedé-
se csak 2009-ben 4llhat meg, a fenntarthatdsagi problémik
hosszabb tivon ismét el6térbe keriilhetnek.”

Magyarorszég kis, nyitott gazdasadg, melynek ndvekedési kilatasait a
nemzetkozi konjunktira alakuldsa nagymértékben befolyasolja. Az
amerikai masodrend jelzaloghitel-piaci valsag hatasanak megitélése-

kor fontos megvizsgélni Magyarorszag exportszerkezetét.

Szémos jele van annak, hogy az Egyesiilt Allamokban megkezdédétt a
gazdasagi novekedés erételjes lassuldsa, és ez mar Eurépaban is érezteti
hatdsat, ugyanis 2007 negyedik negyedévében az eurodvezet legtdbb
tagallamaban a GDP ndvekedési liteme mérséklédott. A lassulast az
eurodvezeti és német ipari termelési adatok mérsékl6dé dinamikaja is
alatamasztja. A konjunkturalis folyamatokat jol el6rejelzé eurodvezeti Bu-
siness Climate Indicator és a német IFO-indexek 2007 kdzepe 6ta fokoza-

tosan romlottak és az utébbi honapokban sem mutattak érdemi javulast.

Az amerikai és az eurépai gazdaséag lassulasa az elmult év utolsé har-

madaban tehdt minden bizonnyal megkezd6détt. Ugyanakkor az

1-3. keretes iras: Magyarorszag exportszerkezetének valtozasa

amerikai gazdasag lassuldsanak mértéke és annak tovagydr(izé hata-
sai egyértelmiien még nem megitélhetéek. A nemzetkdzi konjunktu-
ra lassuldsa miatt a magyar exporttermékek és szolgaltatasok irant
megnyilvanulé kereslet gyengiilhet. A magyar exportszerkezet el-
multidészakban bekovetkezett markdns megvaltozasa azonban tom-
pithatja az amerikai piacrol kiindulé globalis lassulas hazai gazdasagi

hatasait.

A magyar gazdaséag erételjesen integraloédott az Eurépai Unidba, aruex-
portunk (a tovabbiakban export alatt druexportot értiink) mintegy 80
szazaléka az unié tagorszagaival bonyolodik (1-19. dbra). Ezen belll Né-
metorszag képviseli a legnagyobb sulyt, a magyar export mintegy 30
szazaléka irdnyul Németorszagba. Ez eredményezhette, hogy a magyar
ipari termelés lassuldsa id6ben megel6zte a német ipari termelés, illet-
ve GDP-novekedési Gtemek mérséklédését, mivel hazank elsésorban

beszallitdja a német gazdasagnak.

> Bévebben lasd a Kockazati pélya fejezetben.
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1-19. dbra

Magyarorszag aruexportszerkezete
orszagbontasban

szdzalékos részesedés a teljes exportban

Eurodvezet Kelet-Kozép- Egyéb EU és Egyéb nem EU  USA Németorszdg
(Németorszdg ~ Eurdpa Svéjc
kivételével)
H 2000 | 2007

Forrds: KSH kiilkereskedelmi termékforgalmi statisztika.

Ugyanakkor az elmult években fokozatosan csokkent Németorszag, az
USA és az eurodvezet részaranya a magyar exportban és el6térbe kerdil-
tek Kelet-Kézép-Eurépa és Azsia fejl6dd, felzarkdzé gazdasagai. Orosz-
orszag és Kina jelentésége nagymértékben nétt, de a szomszédos or-
szagokba irdnyuld export is szamottevéen emelkedett. Az ezen orszag-
csoportokba irdnyuld exportunkat az elmult években régiés 6sszeha-
sonlitasban is kiemelkedé mértékben noveltiik. Mivel a felzarkézé or-
szagok novekedése varhatoan a jovében is joval meghaladja a fejlett or-
szagok novekedését, potencidlisan erdteljesen bévilé keresletet ta-

maszthatnak a magyar export irdnt (1-20. bra).

1-20. abra

F6bb exportpartnereink GDP-novekedésének
prognézisa

szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest

USA  Német- Euro- Orosz-  Kina India  Kelet-
orszdg ~ Ovezet  orszag Kozép-

Eurépa
| 2007 H 2008 02009

Megjegyzés: Az USA, Németorszdg, az eurozéna és Kelet-Kézép-Eurdpa
adatainak forrdsa az Eurostat. Oroszorszdg, Kina és India adatainak for-
rdsa az OECD 2007. decemberi Economic Outlookja. Kelet-Kézép-Eu-
répa GDP-névekedése Csehorszdg, Lengyelorszdg és Szlovdkia gazdasdgi
novekedési iitemeinek a foly6 dras GDP-vel vett sitlyozott dtlaga.

Osszességében elmondhatd, hogy az amerikai és eurépai gazdaség las-
sulasat némileg ellensulyozhatja Azsia és Kelet-Kézép-Eurépa tovabbra
is dinamikus béviilése, melynek eredményeképpen az Egyesiilt Alla-
mokbdl kiinduld lassulés a fejlett orszagokhoz képest hazankat kisebb

mértékben érintené.
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1.4. Kockazati palya'

Relevins kockdzati pdlya definidldsa azért fontos, hogy stressz-
tesztek segitségével mérjiik a pénziigyi rendszer sokk-ellendll-
képességét.” A makrogazdasdgi és pénziigyi kbrnyezet megvdl-
tozdsa a pénziigyi rendszerre nézve akkor veszélyes, ha a pénz-
1igyi rendszer iigyfeleit tartGs negativ jovedelemsokkok érik, hi-
teltorlesziéseik jelentdsen megnivekednek, hitelkeresletiik pe-
dig jelentGsen visszaesik. A fenti szempontok — dsszekapcsolva

a pénziigyi rendszer aktudlis mitkédési kornyezetébdl eredd

kockdzatokkal — megjelennek a kockdzati forgatékonyvekben.
A kiilsé kockdzatok az amerikai mdsodrendii jelzdloghitel-vdl-
sdggal kapcsolatosak, mig a belsd eredetii problémdk a tartés

lassuldshoz kétddnek. A kockdzatok egyiittes bekivetkezése sii-
lyos novekedési dldozattal jar."”

1.4.1. KULSO EREDETU KOCKAZATOK

A globalis lassulas az exportkereslet jelentGs visszaesé-
sével jarhat. A kiils§ eredet( kockazatok tobbféle csatornan
keresztiil érintik a kis és nyitott magyar gazdasigot. Kockiza-
tot hordozhat az, hogy a hazirak esése” és a tSkekoltségek
emelkedése” miatt a viliggazdasig névekedési iiteme csok-
kenhet. Hazai szempontbdl ez a termékeink iranti exportke-
reslet (ezzel egyiitt a termelés és a GDP) szimottevd visszaesé-
sének veszélyét rejti magaban. A globalis lassulds negativ ha-
tasat némiképp enyhiti azonban, hogy a vilagpiaci kereslet
Osszehtizédasaval csokkenhetnek a vildgpiaci drak (igy a ma-

gyar importarak is).

Az amerikai masodrendii jelzaloghitel-valsag hatasara
emelkedhet a hazai eszkozok kockazati prémiuma.
A globélis kockazati étvagy csdkkenése a hazai eszkdzok koc-
kézati prémiumat megemelheti. Ez elsGsorban a forint 4rfo-
lyaménak gyengiiléshez vezethet, ami monetaris reakciét (ka-
matemelést) valthat ki. Riadasul a leértékel8dés hatasira no-
vekednek a termelési koltségek (az importalt termelési ténye-
268k dragulisa miatt), ami a kibocsétast visszafogja, az inflaci-

6t pedig emeli.

Nehezebbé valhat a hitelhez jutas, emelkedhetnek a t6-
kekoltségek. A hazai gazdasigi szereplSk rendelkezésére
all6 hitellehet&ségek besziikiilnek. Ez tovabb rontja a néveke-

dési kilatasokat: a beruhazasi aktivitas visszafogasan keresztiil
rovid tavon keresleti oldalrél csokkenti a gazdasigi teljesit-
ményt, mig hosszi tivon a kies§ tSkefelhalmozis a termelés
tartds visszaeséséhez vezethet (a modszertanrdl lasd a 1-4. ke-
retes {ras).

1.4.2. BELSO EREDETU KOCKAZATOK?

Kockazatot jelent, ha a gazdasagi novekedés a kiigazi-
tas utan nem tér vissza az eredeti palyajara. A tartGsan
alacsonyabb névekedési palya hirom tényezS eredGjeként
alakulhat ki. Egyrészt a mar 2001 6ta megfigyelhetS kedve-
z8tlen munkaerd-piaci folyamatok, az 6szténzék hidnya és az
adoterhelés novelése nem segiti az aktivitds és a foglalkozta-
tottsig emelkedését. Masrészt a nehezen kiszimithaté adé-
kornyezet és a versenyképesség csokkenése miatt 2003-2004
Ota csak visszafogott novekedést mutat a véllalati beruhazas.
Végiil a termelékenység novekedési litemének gazdasigi no-
vekedéshez val6 alacsonyabb hozzajirulasa ugyancsak fékez-
heti a redlkonvergencia folyamatit, f6ként a nem versenyzd
szektorokban. A kedvezétlen kilatisokat j6l mutatja, hogy az
tizleti szféra és a lakossdgi varakozésai szerint a gazdasag sze-
repldi egyre lassabb fellendiilésre szimitanak. Emellett a ré-
gioban, s6t az EU régi tagorszagaival ¢sszehasonlitva alacso-

nyabb névekedést mutat a hazai gazdasag.

A GDP és a legfontosabb belsé felhasznalasi tételek (fo-
gyasztas, beruhazas) tartésan és szamottevoen csok-
kenhetnek. A belsd eredet(i veszélyeket megjelenits kocka-
zati tényezGk a termelés tartos és jelentds csokkenését valdszi-
ndsitik. Mivel a lassulds tart6s lehet, minden olyan felhaszna-
l4si tétel azonnali és erdteljesen csdkkenésére szamitani kell,
amely a gazdasagi szereplSk varakozasait titkrozi (fogyasztas,
beruhazas). A fogyasztas a hosszti tivon kedvezdtlen jévedel-
mi kildtdsokra jelentSs eséssel reagalhat. Hasonl6képpen, a
jovedelmez8ség permanens visszaesése hossza tavon is joval
alacsonyabb beruhazasi keresletet jelenthet. Mindkét tényezd
a hitelkereslet szimottevd csokkenését okozna. A kevésbé ha-
tékonyan m{ikodd termelSszektor a hazai drak emelkedésé-
hez (igy az alappalydhoz képest magasabb infliciéhoz) és az
arfolyam gyengiiléséhez is vezetne.

'* A 2007. novemberi Jelentés az infldcié alakuldsdrol cimi kiadvany és annak 2008. februdri frissitése az alappélya mellett szamos kockazati forgatékonyv redlgazdasa-
gi és inflacios folyamatokra gyakorolt hatdsat vizsgalja. A Jelentés a pénztigyi stabilitdsrél cim(i kiadvanyban ezek koziil azokat a palyakat elemezziik részletesen, ame-
lyek — bar bekovetkezésiik valoszintisége adott esetben alacsony — pénzligyi stabilitdsi szempontbdl nagy hatassal jarhatnak.

7 A makrogazdasagi kockazatok bankrendszerre gyakorolt hatasat bévebben lasd a Stresszteszt cimi fejezetben.

'® Az itt bemutatott veszélyek az alappdlya mentén bekdvetkezé kockazatokat jelenitenek meg, igy az elemzett hatdsok az alappélydhoz képest halmozottan jelent-

kezhetnek.

' A haztartasok fogyasztasara jelentés negativ hatast gyakorol a hazarak csokkenése.

* A t6kekoltség emelkedése miatt jelentésen megdragul a vallalatok finanszirozasa.

' A témardl bévebben lasd az Elemzés a konvergenciafolyamatokrél (2008) cim(i kiadvéanyt.
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1.4.3. A KULSO ES BELSO KOCKAZATOK
EGYUTTES HATASA

A kockézatok egyiittes bekovetkezése silyos névekedési ko-
vetkezménnyel jarhat. A kiils6 és belsG eredeti kockazatok
eredGjeként elgillé palya mentén a gazdasigi noévekedésre
gyakorolt sokféle hitterd negativ hatdsok dsszead6dnak, és az
alappélyahoz képest igen markédns visszaeséshez vezethetnek.
A felhasznalési tételek koziil a beruhdzis csokkenése lehet a

leger@sebb, de (elsésorban a hazai potencidlis jovedelem tar-
t6s visszaesése miatt) a fogyasztas is markdnsan alacsonyabb.
A kiils@ egyensily romlasat az import visszaesése mérsékelhe-
ti. A kiils§ és belsd eredetd kockazatok infliciora gyakorolt
hatisa kozel semleges. Az arfolyam elsGsorban a magasabb
kockazati prémium hatdsira gyengiil. A jovedelmek csékke-
nése a viszonylag enyhe létszimbeli és erds redlbércsokkenés
ereddjeként all el§: hatdsa a rovid tdvon rugalmatlan bérek
miatt elsGsorban a misodik évtdl szimottevd.

A kockézatok szimulalasat a magyar gazdasag ciklikus tulajdonsagainak
megjelenitését szolgald Puskas-modellben végeztiik el.? A kockaza-
tokat a gazdasagot éré kiilonb6z6 kedvezétlen sokkok jelenitik meg, és
a kockazati palya ezek modellbeli hatdsait tiikrozi. A kdvetkezé

sokkokkal szamoltunk:

« 20 szazalékos lakasarcsokkenés az USA-ban, az Egyesiilt Kirdlysagban,

Franciaorszagban, Spanyolorszagban, Hollandiaban és irorszagban;
2 szazalékpontos tékekoltség-emelkedés az USA-ban, az Egyesiilt
Kirdlysdgban, Franciaorszdgban, Németorszagban, Hollandidban és
Olaszorszagban;
« 200 bazispontos emelkedés a magyar kockazati prémiumban;
« 1 szazalékos termelékenységcsokkenés Magyarorszagon;
» 20 szazalékos részvényércsokkenés Magyarorszagon.
A sokkokat két csoportba oszthatjuk: az amerikai masodrend
jelzaloghitel-piaci vélsagra visszavezethetd, kulsé eredetli sokkokra
(1-21. dbra) és a termelékenység tartds lassuldsat megjelenits, hazai
eredet( sokkokra (1-22. dbra). Feltevéseink szerint a magyar gazdasagot
az amerikai masodrend(i jelzaloghitel-valsaggal kapcsolatos fejlemé-
nyek a kovetkezéképpen érintik:
« a hazai termékek iranti kulsé kereslet csokken;
« a hazai importérak csékkennek;

« a hazai eszkozok kockazati prémiuma emelkedik;

« a hazai hitelkamatok emelkednek.

1-4. keretes iras: A kockazati palya modszertani leirasa

1-21. abra

Az amerikai masodrendi
jelzaloghitel-valsaggal 6sszefiiggé sokkok fobb
miikodési mechanizmusai a modellben®

Globélis—{ Csokkend | | Novekvd kockazati| | Tékekoltség-
lassulas importarak prémium emelkedés
Export-
kereslet GDP
) G N
l - Termelési
Aggregilt CPI koltségek
kereslet (+) (+)
) 1
[ Kamat
. (+)
Hazai I
kereslet P
) Arfolyam
T (+)
[

A globdlis lassulassal 6sszefiiggé kockazatokat (azaz a kuils kereslet és
a vildgpiaci arak csokkenésének mértékét) a NIGEM-modellbél kapott
szimulaciok alapjan szamitottuk ki. Eszerint az exportkereslet 1,2 szaza-
lékkal alacsonyabb, mint az alappalya mentén, mig az importarak 0,2
szazalékkal alacsonyabbak. A piaci turbulencidval 6sszefliggé tovabbi
kockazati tényezéket (amelyek elsésorban a globalis kockazati étvagy
csokkenésével és a hitelfeltételek szigorodasaval kapcsolatosak) ugy
jelenitettiik meg, hogy a forintalapu véllalati kamatok 2 szazalékponttal

emelkednek az alappalyahoz képest.

Az amerikai masodrendu jelzéloghitel-valsag altal kivaltott, kiilsé erede-

t sokkok Osszesitett hatasara a magyar GDP a kovetkezé két évben

2 A modell leirasét |. Jakab M. Zotan-Vilagi Balazs (2007): An Estimated DSGE Model of Hungarian Economy, Magyar K6zgazdasagtudomanyi Egyestilet Konferenciaja,
Budapest, 2007. december, http://www.mktudegy.hu/?g=konferencia/program2007.

»» A modellben szinte minden véltozé mindegyik masikkal 6sszefiigg. A fenti dbraban azonban - a szemléltetés megkonnyitése miatt — csak a legfontosabb hatasokat
szerepeltettik. A zardjelben szerepld elSjelek a sokféle, gyakran ellentétes irdnyba huzo hatasok eredéjét (ndvekedés: +, csokkenés: -) mutatjak.
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1-22. abra

A tartos termelékenységi lassulas fobb miikodési
mechanizmusai a modellben

Tartés
termelékenységi
lassulas
Aggregalt ey =
kel;ﬁ;let (+) termelés
CPI (I)
®) Tényezs-
! felhasznalas
Kamat 2
" O
Hazai (+) I
kereslet I -
-) Arfolyam Jovedelem
1 (+) (l—)

1,1 szézalékkal lehet alacsonyabb az alappalyahoz képest. A hattérben
leginkabb az exportteljesitmény kiilsé kereslet miatti visszaesése all. A
kockazati prémium megugrasa leértékelédéshez vezet. Az inflaciéban
ellentétes hatdsok érvényestilnek: a hatadsok eredéjeként az inflacié

enyhén csokken.

A hazai termelékenység lassuldséat a szimuldcidk sorén ugy jelenitjik
meg, hogy a hazai termelés hatékonysaga tartdsan csokken a modell-
ben. Ez visszaveti a magyar gazdasdg hosszd tavu (potencialis)
novekedését. A modellel végzett szimulaciok soran gy kalkulaltunk,
hogy a termelékenység tartésan 1 szazalékkal alacsonyabb, mint az
alappalya mentén. A hazai lassulds miatt a GDP kozel 2 szazalékkal
lesz alacsonyabb az elkdvetkezendd két évben, ami elsésorban a
fogyasztds és a beruhdzas jelentds visszaesésére vezethetd vissza
(1-4. tablazat).

1-4. tablazat

A kockazati palya mentén a legfontosabb valtozok szintbeli eltérése az alappalyahoz képest

Amerikai ,sub-prime” valsag Termelékenységi lassulas Osszesen
Széazalék Vilagpiaci lassulas Tokekoltség-emelkedés
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Inflacio -0,2 -04 0,0 0,0 0,3 0,1 0,1 -0,3
Arfolyam (+, leértékel&dés) -1,8 -1,9 41 3,5 0,2 0,5 2,5 2,0
GDP -0,8 -0,8 -0,3 -0,3 -1,7 -2,1 -2,8 -3,2
Kalfoldi hitelkamat 1,0 1,0

Forrds: MNB.

Megjegyzés: A tablazatban szerepld értékek az alappdlya adott idGszaki szintjétSl vett szdzalékos eltérést mutatjdk (a kamat és az inflicié
esetében pedig a szdzalékpontos eltérést). A tékekidltség-sokk két sokk egyiittese: a t6kekiltség és forint kamatprémiumdnak egyiittes emelkedése.
A kiilfoldi hitelkamat a magyar gazdasdgi szereplk kiils6 finanszirozdsi koltségét mutatja.
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A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER STABILITASA

A hazai pénziigyi kozvetitGrendszer mélyiilése a 2006. év vé-
gi és 2007. év eleji lassulast kovetSen a vallalati hitelezés 4j-
béli felfutdsa és a tovabbra is erds haztartisi hitelfelvétel mi-
att Gjra felgyorsult. A mérlegf6osszeg GDP-hez viszonyitott
ardnya mar megkozelitette a 100 szazalékot (2-1. dbra).

2-1. abra
A pénziigyi rendszer mélységének mutatoi

0, 0,
10090
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200S. marc. A
200S. szept.-
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2002. marc. A
2002. szept.-
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2003. szept.-

1998. marc.

1998. szept.-
1999. mérc. -
1999. szept.-
2000. marc.
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2004. szept.-

*=<+ Hazai bankrendszer mérlegf6osszege/ GDP
= Maganszektor belf6ldi hitele/GDP
== Maganszektor belféldi banki hitele/GDP

Forrds: MNB.

A hazai pénziigyi rendszerek stabilitisa komoly er&préba-
nak néz elébe. Az amerikai masodrendd jelziloghitel-piaci
valsig jelentSs negativ hatast gyakorol a befektet6k kocka-

zati étvagyara, a vildggazdasigra és ezeken keresztiil az eu-
répai bankrendszer likviditasi és szolvenciahelyzetére. Mi-
vel Magyarorszag pénziigyi szektora (tulajdonosi, finanszi-
rozasi és befektetési tekintetben) és kiilkereskedelme szoros
kapcsolatban van az Eurépai Uniéval, ezért a hazai pénziigyi
intézmények sem tudjik a kedvezdtlen nemzetkozi folyama-
tok alél kivonni magukat. Az el8bbiekben emlitett kockaza-
ti tényezdket erdsiti a kelet-eurdpai régié egyes orszdgainak
novekvd sériilékenysége és a hazai novekedés tartds lassula-

sanak veszélye.

A kedvezétlenné valé mikodési kérnyezetben a f6 kockaza-
tot™ az jelenti, hogy a kockazati étvigy jelentSs csokkenése
miatt a bankrendszer eszk6z- és forrdsoldali likviditésa tarté-
san besztkiilhet. Emellett ugyancsak kedvezdtlen, hogy a las-
st hazai gazdasigi novekedés kovetkeztében csdkkenhet a
vallalatok hitelfelvétele és romolhat a maganszektor, elsGsor-
ban a haztartisi portf6li6 mindsége. Ez ut6bbi folyamatot
erdsitheti, hogy a novekvd héaztartasi eladésodottsdg mellett

élesedik a kockazatalapu hitelverseny.

A kockazatokat mérsékli ugyanakkor, hogy a hazai pénziigyi
rendszer erGs tulajdonosi bazissal rendelkezik, tSkehelyzete
kiegyenstlyozott, jovedelemtermeld képessége fokozatosan
mérséklddik, de tovabbra is kielégits. A kockazati palyaval
Osszhangban 1évd§ stresszteszt is azt mutatja, hogy a mikodési
kornyezetbdl eredd lehetséges sokkok hatdsait a pénziigyi
rendszer nagyobb zavarok nélkiil képes elnyelni.

* A kockazati tényez6k azonositasa soran nagyban tdmaszkodtunk az MNB 2008. mérciusi hitelezési felmérésére, a piaci szereplékkel folytatott ,Market Intelligence”
talalkozokra és a kidolgozasra kertilé makroprudenciélis indikatorokra. A 2008 februarjaban a ,Market Intelligence” keretében az MNB bilateralisan talalkozott tobb
piaci szereplével és megvitatta az aktudlis pénzligyi stabilitasi kockdzatokat. A makroprudencialis indikatorokat bévebben lasd a Mellékletben.
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2.1. A bankrendszer kockazatai®

2.1.1. LIKVIDITASI KOCKAZAT

A hazai pénzpiacok likviditdsinak béviilése az amerikai md-
sodrendii jelzdloghitel-piaci vdlsdg negativ hatdsai és a hazai
dllampapir-piaci zavarok kovetkeztében nem folytatédik.
A likviditdsi fesziiltség elsGsorban az dr jellegii tényezdkben, és
kevésbé a volumenekben mutatkozik meg. A pénziigyi intéz-
mények mitkidése, illetve eszkozoldali likviditdsa szempontjd-
b6l a relevdns pénzpiacok, f6ként az dllampapirpiac likviditd-
sdnak jelentds ingadozdsa kedvezdStlen fejlemény.

A magyar bankrendszer forrdsoldali likviditdsi kockdzata szd-
mottevéen novekszik a dinamikus hitelezés hatdsdra romlé hi-
tel-betét ardny és az amerikai mdsodrendii jelzdloghitel-piaci
vdlsdg miatt kifesziil6 nemzetkozi piaci likviditds kbvetkezté-
ben. A bankrendszer a kiilfoldi finanszirozdsi forrdsokhoz egy-
re kedvezGtlenebb lejdrati szerkezetben és drdgdbban jut hoz-
zd, ami néveli a megijitdsi kockdzatot és negativan hat a jo-
vedelmezGségre.

Piaci likviditas

Nem folytatédik a hazai pénzigyi piacok likviditasa-
nak téretlen emelkedése. 2005 kozepétsl 2006 masodik

negyedévéig az aggregalt likviditdsi mutat6™

egyértelmtien
névekvd trendet kovetett (2-2. 4bra). Ebben az id&szakban
egyrészt a globalisan megfigyelhet§ magas kockézatvillalasi
hajlandéség és likviditasbdség, illetve ehhez kapcsoléddan a
kiilfoldi befektetdk, hedge fundok fokozédé aktivitdsa, mas-
részt a hazai intézményi befektetSk altal kezelt vagyon folya-
matos névekedése, valamint a magyar hitelintézetek és valla-
latok névekvd pénzpiaci aktivitdsa biztositotta a hazai pénz-
tigyi piacok likviditdsdnak emelkedését. Ezt a névekedést el-
s@sorban a bid-ask szpredek sziikiilésében, valamint az atlagos
tigyletméretek emelkedésében lehetett tetten érni, vagyis a
piacok feszesebbé és mélyebbé is valtak egyszerre. 2006 ma-
sodik negyedévétdl kezdve a likviditasi index 4altalaban a
hosszt tavu atlaga fol6tt ingadozott, azonban t6bbszor is a pi-

aci likviditas hirtelen csokkenésérdl taniskodik.

2-2, abra
Aggregalt likviditasi mutato
(exponencidlis mozgbdtlag)
0,75
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2008. jan.
2008. marc.

Megjegyzés: Az aggregdlt likviditdsi mutaté emelkedése a pénziigyi piacok
likviditdsdnak névekedésére utal.
Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

A masodrendi jelzaloghitel-piaci valsaghoz kapcsolo-
dé piaci periodusokban tobbszor is hirtelen, de eltérd
mértékben csokkent a likviditas. Mind a Bank of
England, mind az Eurépai Kozponti Bank likviditasi indexe
korabban nem latott mértékd és gyorsasagti csdkkenést muta-
tott 2007 augusztusiban, mikdzben az MNB likviditisi muta-
téjanak visszaesése ugyanebben az idépontban nem nevezhe-
t6 kiugrénak az index korabbi ingadozisaihoz képest.”
A 2008. marcius eleji hazai és nemzetkozi dllamkétvény-pia-
ci likviditasi problémak idGszakdban azonban mar révid id§
alatt jelentSs mértékben csokkent a hazai likviditdsi mutat6
értéke, ennek ellenére a piaci likviditas ekkor sem esett vissza
a historikus minimumot jelentd 2005 kozepi szintjére. Ez an-
nak koszénhetd, hogy 2008. februdr végén a pénziigyi piacok
likviditdsa historikus csticson allt.

A turbulens id&szakok kozos jellemzGje, hogy a ma-
gyar pénzigyi piacok likviditasanak visszaesése els6-
sorban a feszességben (a kereskedés koltségeinek

» A bankrendszer Eximbank MFB és KELER nélkul értendd.

* A hazai pénzigyi piacok likviditdsanak alakuldsa egy aggregalt likviditasi index segitségével mérhetd. A likviditasi index a pénzligyi intézmények mikodése szem-
pontjabol a négy legfontosabb hazai pénziigyi piacra vonatkozik (forint/euro spot devizapiac, forint/dollar FX-swappiac, a magyar dllamk&tvények mésodpiaca, bank-
kozi fedezetlen pénzpiac). Az index a likviditas kiilonb6zé dimenzidit megragadd négy mutatd normalt napi idésorainak aggregalasaval (sulyozatlan atlagolasaval)
all elé. A pénzlgyi piacok feszességét a legjobb vételi és eladasi arfolyam kozotti kiilonbséggel (bid-ask szpred), a piaci mélységet és rugalmassagot pedig az arha-
tadsmutatoval (arvéltozas/forgalom), az dtlagos ligyletmérettel és az ligyletkdtések szaméval ragadjuk meg. Mivel normalt idésorok aggregalasaval all el6, a likvidita-
si mutaténak nincs mértékegysége, atlagos értéke a vizsgalt periodusban nulla, emelkedése pedig a piaci likviditas névekedésére utal. A témarol bévebben lasd a

2008. aprilis 29-én megjelent MNB-szemle tanulmanyat.

7 Bévebben lasd errél Bank of England (2007): Financial Stability Report, October 2007, és a European Central Bank (2007): Financial Stability Review, December 2007.
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2-3. abra
Aggregalt likviditasi részindexek
(exponencidlis mozgédtlagok)
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— Aggregilt bid-ask szpred mutaté
==-+ Aggregilt drhatdsmutaté
- = Aggregalt atlagos iligyletméret-mutatd
== Aggregilt tigyletkotések szdma mutat6

Megjegyzés: Az aggregdlt likviditdsi mutatéhoz hasonléan, a likviditdsi
részindexek emelkedése a likviditds adott dimenzidjanak névekedésére

utal.
Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

emelkedésében) jelentkezett, mikozben a piac mélysé-
ge nem csokkent jelentGs mértékben. A likviditési rész-
indexek iddsorai alapjan a likviditds 2007. augusztus—szep-

temberi, és 2008. marcius eleji visszaesésének kdzds vonasa,
hogy a bid-ask szpred mutat6 mindkét esetben historikusan
alacsony szintre siillyedt (2-3. abra). Ez a magyar pénziigyi pi-
acokon jellemzd bid-ask szpredek jelentds tagulasara, vagyis a
piaci feszesség kedvezdStlenebbé valasara utal. 2007. augusz-
tus—szeptemberben a feszesség romldsit azonban ellenstilyoz-
ta a piac mélyiilése, hiszen ebben az idgszakban mind az 4tla-
gos ligyletméret, mind az iigyletkotések szdma emelkedett.
2008. marcius elején a feszesség mellett mar az tigyletkotések
szama is kedvezdtlen irdnyba véltozott. A historikusan magas
szinten stabilizal6dé 4tlagos tigyletméret kovetkeztében azon-
ban a hazai pénziigyi piacok forgalma ekkor sem csokkent

szamottevéen.

A 2008. marciusi allamkotvény-piaci likviditasi problé-
mak idején a piaci feszesség romlasa tobb piaci szeg-
mensben is megfigyelhetd volt. Az aggregalt likviditasi
mutaté trendszerd emelkedése 2008. marcius elején tort meg
Gjra. Ekkor az dllamkotvény-piaci likviditdsi problémak hata-
sa elsGsorban a bid-ask szpredek korabban nem tapasztalt
mértékd tiguldsiban, valamint az drhatdsmutaté és az tigylet-
kotések szdmdnak csdkkenésében jelentkezett (2-1. keretes
iras). Ugyan kisebb mértékben, de ez a folyamat az 4ltalanos
piaci hangulat, valamint a piaci szereplSk varakozéisa és 6ssze-
tett poziciéi kovetkeztében az allamkotvénypiac mellett a

tobbi fontos hazai pénziigyi piacon is megjelent.

A forint dllamkotvény- és kamatswappiac miikodése

A magyar allamkétvénypiac és a forint kamatswappiac erésen szeg-
mentalt®. A forintban denominalt magyar allamkotvények masodpia-
can az elsédleges allampapir-forgalmazok a f6 arjegyzék; 6k azok a
piaci szereplék, akik az Allamadéssag Kezeld Kézpont (AKK) 4ltal szer-
vezett allampapir-aukcidkon részt vehetnek vételi ajanlataikkal. Az
ujonnan kibocsétott allamkotvények tehét elészér mindig hozzajuk
kerulnek, és a tobbi piaci szerepl6 (példaul a hazai és kulfoldi intéz-
ményi befektet6k) rajtuk keresztll tud magyar allamkotvényeket va-
sérolni. A kamatswappiacon ezzel szemben egyértelmien londoni
befektetési bankok toltik be az drjegyz6 szerepét, és 6k bonyolitjdk a
forint kamatswapforgalom donté részét. A magyar éallampapirok el-
sédleges forgalmazoi kozott jelenleg nem talalhaté kalfoldi bank (a
potencialis kulfoldi piaci szereplék tobbsége nehezen teljesithetének
taldlja az ehhez sziikséges, nemzetkdzi 6sszehasonlitasban szigoru
belépési feltételeket), aminek kdvetkeztében a forint dllamkotvény-

és kamatswappiac kozotti kapcsolat viszonylag gyenge, hiszen a fej-

2-1. keretes iras: Likviditasi problémak az allamkotvénypiacon 2008. marcius elején

lett pénziigyi piacokkal szemben a két piac eltéré arjegyzéi korrel

rendelkezik.

A hazai allamkétvény- és kamatswap-piaci események marcius elején

2008. februar utolsé napjan és marcius elsé hetében az allamkotvény-pi-
aci hozamok jelentésen emelkedtek, valamint az allamkétvény- és a
kamatswaphozamok kiilonbozete (a swapszpred) szokatlan mértékben
nétt (2-4. dbra). Az el6zmények kézott megemlitendd, hogy 2007 elejétdl
kezdédéen a swaphozamok jellemzéen meghaladtak az allamkotvény-
hozamokat (negativ swapszpred), azonban 2007. szeptember végén—ok-
tober elején ez a relacié megvaltozott, és 2008. januarjdban az dllamkot-
vényhozamok mar 20-30 bazisponttal magasabbak voltak a swap-
hozamoknal. A swapszpred 20-30 bézispontos nagysaga énmagaban
nem biztosit arbitrazslehetdséget, hiszen a két piac kozotti gyenge kap-
csolat, a tranzakcids koltségek és a mindkét piacon egyarant aktiv szerep-
16k sz(ik kore kovetkeztében nem feltétlentil 1étezik olyan mechanizmus,

ami automatikusan sz(ikebb szintre szoritand a swapszpredet.

* Az allamkétvény- és kamatswappiac muikodésérdl és kapcsolatardl bévebben lasd Cséavas Csaba-Koczan Gergely-Varga Lérant: (2006): A fébb hazai pénziigyi piacok
meghatdrozé szerepldi és jellemz6 kereskedési stratégidi, MNB-tanulmanyok 54. http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&Content|D=8765
és Csavas Csaba-Varga Lérant-Balogh Csaba (2007): A forint kamatswappiac jellemzéi és a swapszpredek mozgatérugéi, MNB-tanulmanyok 64.
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentlD=10028.
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2-4. dbra

A swapszpred alakulasa 2007 elejétél

(dllamkotvényhozam — swaphozam)
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Forrds: Reuters, AKK, MNB.

Mércius elején a kétvényhozamok és a swapszpredek napon beliili ala-
kuldsa kiugré volatilitdst mutatott minden lejératon. Ebben az idészak-
ban az elsédleges allampapir-forgalmazék tobb kereskedési napon ke-
resztil az allamkotvények iranti vételi érdeklédés teljes hidnyat tapasz-
taltak a piacon, és 6k maguk sem jegyeztek arakat, vagy ha mégis, akkor
nagyon széles bid-ask szpreddel (20-30 bazispont, a normalis lizleti na-
pokon megszokott 6-8 bazisponttal szemben). A rendelkezéstinkre allo
forgalmi adatok szerint ezzel szemben maércius elsé felében csaknem
minden kereskedési napon a szokasosnal joval nagyobb volt a kereske-
dés volumene (tobbszor 400 millidrd forint fol6tti, ami csaknem kétsze-
rese a 2008. februarban megfigyelt atlagos napi forgalomnak). A forgal-
mi adatok tehat ellentmondasban vannak a piaci likviditas drasztikus
csokkenésére utald jelekkel. Az ellentmondés azonban csak latszélagos,
amit alapvetéen hdrom tényez6é magyaraz. Egyrészt, ebben a turbulens
id6szakban valészinlileg a szokasost jelentésen meghaladé forgalmat
bonyolitottak egymas kozott a kulfoldi piaci szereplék. Masrészt, a hazai
Ugyletkotések szamanak jelentds csokkenését részben kompenzalhatta
a szokasosnal nagyobb atlagos tigyletméret. Véglil, ahogyan a Piaci lik-
viditas fejezetben is utaltunk ra, a nagy forgalom 6nmagéaban nem biz-
tositja egy piac likviditasat. A bid-ask szpred index marciusi meredek
csokkenése jol mutatja, hogy a magas atlagos napi forgalom ellenére
ebben az idészakban az allamkétvénypiacon komoly likviditasi problé-

mak jelentkeztek.
A hozamemelkedés és a swapszpred kitagulasanak kivalté okai
A hazai allamkotvénypiac normalis miikodésének marcius eleji ledllasa-

ban és a szokatlan mértékii hozamemelkedésben technikai és funda-

mentalis tényezék egyarant szerepet jatszottak.

1. Marcius elején a hitelintézeti szektor (amerikai jelzéloghitel-piaci val-
saghoz kapcsol6do) globalis likviditasi problémai miatt a nemzetkozi
pénzpiacokon 4éltaldnosan jellemzd volt, hogy minden kockazato-
sabb eszkoz felara novekedett és az allampapirpiacok likviditasa je-
lentésen csokkent. Bar a jelenség megfigyelhetd volt az eurozéna
kockazatosabb orszédgaiban, és néhany feltdrekvé orszagban is, a ma-
gyar hosszi hozamok emelkedése meghaladta a tébbi piacon tapasz-
talt mértéket. A nemzetkozi folyamatok tehat Snmagukban nem ma-
gyarazzak a hazai allamkotvény-piaci hozamemelkedés és likviditas-

csokkenés mértékét.

N

A nyugdijpénztarak jogszabdlyvéltozas miatti portfélidatalakitasuk
(allampapirbol részvénybe torténd atcsoportositas) kovetkeztében
ezuttal még magasabb hozamszintek mellett sem jelentek meg a vé-
teli oldalon, mig kordbban magas hozamszintek mellett jellemzéen

vésérlasokkal stabilizéltak az dllamkotvények aralakulasat.

w

. Ebben az idészakban a kiilféldiek nem voltak jelen aktivan sem vevé-
ként, sem eladdként az allampapirpiacon. Ezt tdmasztjak ala a letétke-
zel6ktdl szarmazo jelentések is, melyek szerint a kilfoldiek allampa-
pir-dllomanya nem csokkent szamottevéen 2008. februar 29-ét kove-
téen. A kulfoldi bankok, alapok a mar megemelkedett hozamszint
mellett sem jelentek meg érdemben a piac keresleti oldalan, mert
nem akartak/tudtdk mérlegiiket allampapir-vasarlassal terhelni (a
swaplgylettel ellentétben a kotvény vésarldsa mérlegben szerepl6 és

finanszirozast igénylé tétel).

4. Az elsédleges allampapir-forgalmazdk és hazai hitelintézetek 2007
végétdl kezdve dllamkdtvény-vasarlasaik sordn részben a swappiacon
fedezték kamatlab-pozicidjukat, védekezve a hozamok emelkedése
ellen. A marciust megel6z6 hénapokban ugyanis folyamatos eladéi
nyomassal szembestiltek mind a kilféldiek, mind a nyugdijpénztarak
iranyabol, ami a hozamszint emelkedése mellett allampapir-port-
folidjuk novekedéséhez vezetett. Az dltaluk kotott fedezeti Ugyletek
miatt a kétvénypiaci hozamemelkedést a swappiaci hozamok emel-
kedése kisérte (2-4. dbra). A pozicié azonban veszteséget okoz a
swapszpred taguldsa esetén, és egy bizonyos veszteségszint (stop-
loss) elérése utan a befektet6 a pozicié zarasara kényszeril (kdtvény
eladésa és forditott swaptigylet kotése). Ez azonban a koétvénypiaci
kereslet hianyaban a kdtvényhozamok tovabbi nagymértéki emelke-

dését, és a swapszpred tovabbi tdgulasat eredményezte.

5.2008. januar-februarban a piaci szerepl6k egy része a swapszpred
sz(kulésére szamitott, és spekulativ célbdl is felvett a szpredsziki-
lés esetén nyereséges, az el6z6 pontban bemutatotthoz hasonld
pozicidkat (allamkotvény vasarlasa és hozza igazitott kamatswap-
Ugylet kotése). A 2005-t6l kezd6d6 idészakban a swapszpred histo-
rikus maximuma 20-30 bazispont volt, és talan ez a multbeli tapasz-
talat volt az, ami alapjan néhany piaci szereplé a szpred sztikilésére

szamitott.
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6. Ugyan a hosszi hozamok emelkedésének mértékét szamos techni-
kai tényezd is felerésitette, fontos megemliteni, hogy az orszag iran-
ti toretlen befektetdi bizalom fenndlldsa esetén ilyen mértéki ho-
zamemelkedés és drasztikus likviditadscsokkenés nem kodvetkezett
volna be. Az emelkeddé hozamszintek mellett ugyanis lett volna
olyan szerepl6, aki a vételi oldalon belépett volna a piacra. Az a tény,
hogy a szdmottevéen megemelkedett hozamok mellett sem jelent

meg érdemi vételi érdeklédés sem a hazai intézményi befektetdk,

sem a kulféldi ,real money” befektetdk, illetve hedge fundok részé-
rél, arra utal, hogy a piaci szereplék tilnyomé tébbsége jelentds koc-
kazatnovekedést érzékelt a forintbefektetésekkel kapcsolatban.
Osszességében elmondhatjuk, hogy a hazai gazdasag kedvezétlen
novekedési kilatasai és a kiils6 eladésodottsdag magas szintje a glo-
balis likviditas csokkenésével parhuzamosan egyre kedvezétlenebb
helyzetbe hoztdk a hazai értékpapirokat a nemzetkozi befektetokért

folytatott versenyben.

Bankrendszeri likviditas

A bankrendszer eszkozoldali likviditasi pozicidja gyen-
giil. A korabban stabilan a mérlegf6osszeg 20-22 szizaléka
koriil alakulé likvid eszkdzok ardnya az év végére 16 sziza-
lékra mérséklgdott. A csdkkenés alapvetSen a forint likvid
eszkdzoknél kdvetkezett be, ami a strukturalis likviditasfeles-
leg csokkenését mutatja (Melléklet 46. dbra). Emellett ugyan-
csak kedvezdtlen fejlemény, hogy a pénziigyi intézmények
mikodése, illetve eszkozoldali likviditasa szempontjabdl a re-
levans pénzpiacok, f6ként az allampapirpiac likviditasa jelen-

t&sen ingadozik.

2-5. abra

A hitel/betét arany nemzetkozi 6sszehasonlitasban
(2007)
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Megjegyzés: Hitel/betét ardny megegyezik az Osszes iigyfélhitel/bsszes iigy-
félforrds ardnydval.
Forrds: EKB.

A gyors hiteldinamika miatt romlé hitel/betét arany
kovetkeztében a kilfoldi forrasokra vald rautaltsag to-
vabb novekszik. A felgyorsuld hiteldinamika tobb szem-

pontbdl is kedvezdtlen elmozduldst okoz. A hitelezés boviilé-

se a hitel/betét ardny romlasaval és a finanszirozasi rés” eré-
teljes nyildasaval jar. A héztartisi betétek csekély boviilését a
befektetési alapok 4ltal visszacsatorndzott forrasok csak kis-
mértékben ellensiilyozzik.” A 142 szizalékos hitel/betét mu-
taté nemzetkdzi dsszehasonlitasban kdzepes nagysagu, de fo-
lyamatosan névekszik (2-5. abra). A hitelezés finansziroz4sat
a bankrendszer emiatt névekvs mértékben kiilfoldi forrasbe-
vondssal oldja meg, az idegen forrdsok mintegy 30 szdzaléka
szarmazik kiilf61drél, amelynek szintje nem kiugré, de relati-
ve magas (2-6. 4bra).

2-6. abra

Az EU-tagorszagok kiilfoldi forrasai az idegen
forrasok aranyaban (2007)
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Forrds: EKB.

Az eurooOvezeti bankoknal noévekszik a rovid lejarata
forrasok bevonasa. A fejlett piacokon jelentds differencia-
16das figyelhetd meg a rovid és hosszt kiilféldi forrdsok koc-
kézati felardban. A 3 hénapos TED szpred (a 3 hoénapos
bankkézi és a 3 hénapos kockazatmenetes kamatlab kiilonb-
sége) jelenleg 50-60, mig az 1 éves CDS-feldrak 120-130 ba-
zisponttal haladjak meg az amerikai masodrendd jelzaloghi-
tel-piaci valsig kitorése elStti szintet (1-7. és 2-7. 4brak).

* Finanszirozasi rés: (Ugyfélhitelek - ligyfélbetétek) / ligyfélhitelek. Azt mutatja meg, az ligyfélhitelek hany szazalékat nem finanszirozzék az ligyfélbetétek.

** Bévebben lasd A nem banki pénzlgyi kozvetitérendszer kockazatai fejezetben.
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A hosszi lejarata forrasok ardnak kozelitésére hasznalt 5 éves
CDS-felarak ezzel szemben 2007. jalius 6ta 250-260 bazis-
pontos novekedést mutatnak.” A CDS-felirak nagymérték(i
emelkedése egyrészt a hitelkockdzatok névekedésének, mas-

P

részt a hitelmindsit§ intézetek hitelderivativikra vonatkozé
kockazati besoroldsaba vetett bizalom gyengiilésének a kovet-
kezménye (2-7. dbra). A rovid és hossza lejaratd forrasok
koltségeinek elszakadasira, azaz a kiilonb6z8 id6tdvon meg-
figyelhet§ eltérd likviditasi helyzetre az eurodvezeti bank-
rendszer — félve a hosszu lejarata likviditas drdnak magas szin-
ten torténd berdgziilésétdl — a rovid lejarata értékpapirok ki-
bocsatasanak erdteljes novelésével, illetve a hosszt lejarata

értékpapir-kibocsatas visszafogisaval reagdl (2-8. dbra).

2-7. abra
Rovid és hosszu lejaratu kiilfoldi forrasok koltségei
bazispont bazispont
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= EU nagybankjainak 4tlagos 1 éves CDS-feldra
== EU nagybankjainak 4tlagos 5 éves CDS-feldra

Megjegyzés: az EU nagybankok kozé tartozik az ABN Amro, Deutshe Bank,
Commerzbank, Dexia, Dresdner Bank, Fortis, Unicredito, ING, HSBC és
az UBS.

Forrds: Datastream.

A kilfoldi, illetve anyabanki finanszirozas magas ara-
nya miatt a magyar bankrendszer is kovetni kénysze-
riill a kedvezstlen nemzetkézi folyamatokat. 2006-ban
kedvezd fejleményként értékeltiik a kiilf6ldi forrdsok atlagos
lejaratdnak hosszabbodisat, 2007 majusitdl azonban ismét
emelkedett a révid kiilfoldi forrasok stlya (a majus végi 32
szézalékrol év végére 38 szazalékra) (Mellélet 47. 4bra). Igy
amellett, hogy a legstabilabb forrastipusnak tekinthetd iigy-
félbetétek helyettesitése kiilfoldi, ill. pénzpiaci forrdsokkal
6nmagaban is kockazatnovel§ tényezd, a rovid lejaratok felé
tol6das a lejarati 6sszhangot is kedvezdtleniil érinti.

A kiilfoldi forras ara idaig 150-180, mig a teljes forras-
koltség 40-50 bazisponttal emelkedhetett fGként a pia-
ci turbulencia miatt. A forrdsok lejérati struktdrijanak
romlésa mellett ugyancsak kedvezétlen, hogy a kiilfé1di bank-

2-8. abra

Rovid és hosszu lejaratu forrasok allomanyanak
12 havi valtozasa
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= Magyarorszag — révid lejarata kiilfoldi forrasok
(jobb skala)
== Magyarorszag — hosszt lejarata kiilfldi forrasok
(jobb skéla)

Forrds: EKB, MNB.

kozi forrasok aranak novekedése a magyar bankok forraskolt-
ségében azonnal megjelenik. A révid, jellemz&en 90 nap alat-
ti 4tirazasi id§ kovetkeztében a meglévd kiilfsldi forrasallo-
mény is gyorsan atirazddik. A rovid bankkézi kamatok és
CDS-felarak alapjan 2007 eleje 6ta a kiilfoldi forraskoltségek
kisebb részben az EKB és svijci jegybank irdnyad6 kamatianak
(50-75 bazispont) koszénhetSen, és nagyobb részben a kocka-
zati felarak emelkedése miatt (100-130 bazispont) mintegy
150-180 bazisponttal emelkedhetett, amely azonban bankon-
ként — a rendelkezésre 4ll6 tigyfélforrdsok volumene, illetve
az anyabanki 4drazési stratégia fiiggvényében — szdmottevSen
kiilonbézhet. A bankrendszer teljes forraskoltsége a kiilfoldi
forrdsok 30 szazalékos stlya miatt 40-50 bazisponttal néve-

kedhetett.

A forintforras-ellatottsagnal gyengébb a devizaforras-
ellatottsag. A kevésbé stabil forrasok sulyanak emelkedése
abban az esetben jelentene komolyabb kockazatot, ha az
illikvid eszkdzok finanszirozdsira a stabil forraselemek nem
lennének elegendSek. A stabil forras/illikvid eszkéz ariany
2007-ben kissé csokkent, de tovabbra is magas — 107 szazalé-
kos — értéket mutat. Mig azonban forintban jelent8s a stabil
forrés tobblet (114 szizalékos a mutatd), addig a novekvd de-
vizahitelezéssel szemben a devizaforras-ellatottsdg tovabb
gyengiilt, az illikvid devizaeszk6z6knek csak 63 szazalékat fe-
dezik a stabil devizaforrisok. Ezen tilmenden, a lejaratok ro-
vidiilése miatt a megujitasi kockazat is novekszik, és a nem-

zetkozi piaci zavarok enyhiiléséig nem varhaté lényeges javu-

*' CDS-feldrak valtozasabdl levont kovetkeztetésekkel dvatosan kell banni, mivel a bizalmi valsag miatt a strukturalt hitelderivativak és a mogottes termékek atlagos ara
elszakadt egymasatdl. Ebbdl adéddan a CDS-felarak a kockazatok felsé becslésének tekinthetSek.
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14s a lejarat és forraskoltség szempontjabdl kedvezdtlen finan-
szirozasi szerkezetben.”” Az ily médon kifeszitettebbé valé lik-
viditasi pozicié miatt kiilonosen fontos kérdés, hogy a forri-
sok biztositdsdban kiemelt szerepet jatsz6 kiilfoldi anyaban-
kok (a kiilfoldi forrdsok mintegy 50 szizaléka szarmazik a tu-
lajdonosoktdl) likviditasi helyzete hogyan alakul és a hazai
bankok rendelkeznek-e megfelel§ likviditasi sziikségtervvel.
Bar a jelenlegi informAacidk szerint a magyar piacon jelen 1év§
kiilf61di bankcsoportok masodrendd jelziloghitel-piaci valsag
altali érintettsége dontSen alacsony, igy likviditasi hatteret
nytjthatnak a lednybankoknak, a piaci turbulencia elhtiz6d4-
sa azonban néveli a bizonytalansagot. Ebben a helyzetben ki-
emelten fontos, hogy a hazai bankok megfelel§ likviditasi
sziikségtervvel rendelkezzenek. Ennek érdekében sziikséges a
likviditasi tervek rendszeres feliilvizsgilata, tesztelése, a jelen
piaci turbulencia hatisainak figyelembevétele és a csoport-

szintd koordin4cié megteremtése.
2.1.2. HITELKOCKAZAT®

A vdllalatok teljesitményét a mérséklSds belfoldi és az erds kiil-
foldi kereslet hatdrozza meg. A keresleti és kiltségsokkok kap-
csdn mérséklddnek a vdllalati profitok, csokken a berubdzds, és
emelkedik a vdllalati sériilékenység. Az eladésodottsdg a gazda-
sdgi novekedés mérséklédése ellenére névekszik mind a belfldi,
mind a kiilfoldi finanszirozok felé. A belfoldi bankok devizahi-
tel-dllomdnya dinamikusan béviil, ami kozvetetten a hitelkoc-
kdzatok emelkedéséhez vezethet. A portfolié mindsége az épits-
iparban és a mikrovdllalati korben jelentdsen romlik, ami ezen
szektorok belfoldi folyamatokra valé érzékenységét tiikrozi.
A kedvezitlen makrogazdasdgi kildtdsok és az emelkedd forrds-
koltségek dthdritdsa gyengitheti a jovébeli hitelkeresletet, azon-
ban a vdllalatok gyors, munkakeresletben valé alkalmazkoddsa
miatt a portfolioromlds csak mérsékelt lehet.

A hdztartdsok kevésbé csokkentik fogyasztdsukat, mint ami-
lyen mértékben a jovedelmi poziciéjuk romlik, amit a megta-
karitdsi rdatdjuk mérséklése, kordbbi megtakaritdsainak felélé-
se, valamint a jelentds Osszegii netté hitelfelvétel tesz lebetd-
vé. A fogyasztdssimitds kovetkeztében a netté hitelfelvétel a
kordbbi vdrakozdsokat is meghaladé mértékben béviil. Ezt se-
giti el6 az erdsodd kockdzati versemy, ami termékinnovd-
ciéban (japdn jen hitelek), valamint a kondiciok enyhitésében
(hosszabb lejdrat, magasabb LTV) jelentkezik. Az eladésodott-
sdg novekedésével a jovedelemardnyos torlesztési teher is
emelkedik, mely a legszegényebb, szinte semmilyen megtaka-
ritdssal nem rendelkezd hdztartdsok esetében a kritikus szint-

hez kizelit. A hdztartdsi hitelportfélié mindsége mérsékelten
romlik, ami novekvd értékvesztés-elszdmoldst tesz szitkségessé.
A jovében a redlbérek javuldsa ellenére a vdllalatok kedvezét-
len makrogazdasdgi feltételekbez val6 gyors alkalmazkoddsa a
munkanélkiiliség emelkedésén keresztiil kedvezdtleniil érint-
heti a hdztartdsi szektor jovedelmi belyzetét, portfoliomind-
ségét és hitelkeresletét. A hitelezés visszaesése ellen hat azon-
ban az erds hitelkindlati nyomds, ami a kockdzatalapii verseny
mellett abban is megnyilvinulhat, hogy az emelkedd forrds-
koltségek a hdztartdsi hitelpiacon vdrhatéan csak lassan és
részben keriilnek dthdritdsra.

Vallalatok
Lassul6 novekedés, emelkedo koltségek

A vallalati szektor folyamatait alapvetGen a visszaesO
belfoldi és a jelenleg még erds kiilfoldi kereslet hata-
rozza meg. A virakozasoknak megfelelSen, a kiigazité cso-
mag altal kivaltott koltség- és keresleti sokkok leginkdbb a
belf6ldi piacra termeld vallalatokat sgjtjadk. A még mindig
erds, de mérsékl6dd kiilss kereslet és az exportverseny erdso-
dése azonban mar a feldolgozéiparban is mérsékli a korabbi
optimizmust. A belfoldi piacra termeld dgazatok koziil kiils-
nosen az épitSiparban és a mezGgazdasdgban emelkednek a
nemfizetési kockazatok, de a piaci szolgéltatasok esetében is
mérsékelten ndvekszik a kockazatossag.

A hazai vallalatok profitja csokken, a beruhazasok no-
vekedési uiteme alacsony. A munkaerd8koltség-alapi pro-
fit leginkdbb a piaci szolgaltatisoknal mérséklgdote 2007
elején, amire a szektor a lassan megindulé munkaerd-piaci
alkalmazkodéssal reagélt, kezdetben a prémiumkifizeté-
seken, a ledolgozott munkadran, majd a [étszamon keresztiil.
A kockézati prémiumok pénzpiaci turbulencia miatti emelke-
dése ugyanakkor valészintileg elsGsorban a kiilfo1di hitelekre
nagyobb mértékben tdmaszkodé feldolgozdipari viéllalatok
jovedelmezdségét érintheti negativan, mivel az a kiilf61di for-
rasok ardban a hazainil koribban jelent meg. A hitelezés és
hitelkockazat szempontjabol kiemelt jelentSségli maganszek-
torbeli beruhazasok negativan reagaltak a 2006-os kiigazito
csomag és az egyéb koltségsokkok hatasira: az elmilt év so-
ran nem emelkedtek jelent&sen a véllalati beruhazasok, illet-
ve a bdviilés koncentriltan valésult meg. A profit és beruha-
zas alakuldsa a vallalatok finanszirozasi igényének mérsékls-
déséhez vezet, igy a hitelkereslet elsGsorban likviditasi céllal
jelentkezik.

2 Egyes bankok széamdra a fedezett jelzdlogk&tvény-kibocséatas névelése jelenthet kedvezébb alternativat a forrasgydjtésre a jelenlegi piaci koriilmények kézott csak
Iényegesen magasabb felarral kibocsathaté fedezetlen kdtvénykibocsatassal szemben, ugyanakkor a fedezett kdtvények irdnti kiilfoldi kereslet alakulasa is bizony-

talan.

» A hitelkockazati részben kizarélag a mérlegen belili tételekkel foglalkozunk. A mérlegen kiviili tételek, a hataridds tigyletektdl eltekintve, a mérlegf66sszeg aranya-
ban folyamatosan csokkennek, jelenleg 25 szézalékot tesznek ki. Ennek kdzel fele azonnal, feltétel nélkil felmondhaté hitelkeret.
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A sérilékenység novekedése ellenére az agazati csGdra-
tak egyelGre nem reagalnak a makrogazdasagi folyama-
tokra. A csédréta az épitSiparban magas szinten stabilizalodik,
mikézben a szolgdltaté agazatokban némileg mérsékldik
(Melléklet 12. 4dbra). Vagyis a 2006-0s sokkokra emelkedett a
cs@drata, majd csak egy lasst korrekci6 indult meg. (A csdra-

ta sokkokra valé érzékenységét lasd a 2-2. keretes irasban.)

A makrogazdasagi folyamatok és a sériilékenység var-
hatoan tovabbra is kedvezétleniil alakulnak. A vallala-

tok oldalarél 2008-ban a korabbinal erdteljesebb munkaerd-
piaci alkalmazkodés kovetkezhet be, azonban az alappilya
mentén a véllalati profitok jelentds emelkedése ennek ellené-
re sem varhaté. A mérsékelten boviils lakossagi fogyasztis el-
sGsorban a belfoldi piacra termeld szektorokat, az energia- és
gazdremelkedés pedig minden 4gazatot egységesen negativan
fog érinteni. A kiilf6ldi kereslet varhat6 mérséklédése ugyan-
akkor a feldolgozdipari termelésre és beruhizisra gyakorol-
hat negativ hatést.

jelentds sulyt képviselnek, ezért a vallalati hitelportfélié minéségének
véltozdsa szamottevd hatdssal van a bankok jovedelmezdségére és t6-
kehelyzetére, ezaltal pedig a pénziigyi rendszer stabilitasara. Az itt be-
mutatott elemzés* a bankrendszer véllalati hitelkockazatok alakulasa-

bl szarmazo sérilékenységét vizsgalta.

Az elemzéshez egy strukturélis vektor autoregressziv (SVAR) modellt al-
kalmaztunk. Ebben a keretrendszerben vélaszt kaphatunk arra a kérdés-
re, hogy egy adott véltozét ért sokknak milyen a dinamikus lefutasa, il-
letve milyen interakciok mutatkoznak a véltozék kdzétt a sokkot kovetd
periddusokban. Az igy generalt fliggvényeket nevezziik impulzus va-
laszfiggvényeknek. Ezek azt mutatjak meg, hogy mennyivel térnek el a

véltozok az alappalyajuktol az adott sokk hatdsara.

Az elemzéshez minden esetben négyvaéltozés modelleket futtattunk.
Minden modell harom makrogazdasagi és egy olyan valtozét tartalma-
zott, amellyel az aggregalt portféliominéséget mértiik. A modell alapjat
formalé makrovaltozok a kovetkezék: a harom hoénapos bankkozi
(BUBOR) kamat, a spot euro/HUF &rfolyam, a fogyasztoiar-index és a
GDP. A hitelportfélio kockazatat az aggregalt szint( vallalati csédratak-
kal mérjiik. Az elemzéshez haszndlt idésor az 1995-2006 kozotti id6szak
negyedéves megfigyeléseit tartalmazta. Osszesen négy forgatokényvet
azonositottunk; két pénziigyit és két redlt. Pénziigyi oldalrél azt vizsgal-
tuk meg, milyen hatdsa van egy monetéris szigoritasnak, illetve a forint
kockazati prémium novekedésének. Az elsé esetben tehat egy varatlan
rovid kamatemelkedést néztlink, ami a forintarfolyam felértékel6dését
eredményezi. A masodik esetben viszont a prémium novekedése miatt
a forint leértékel6dése tapasztalhato, amit a jegybank kamatemeléssel
probal megallitani. A két redlsokk a keresleti, illetve kinalati oldalrél szar-
mazd GDP-visszaesést tartalmazza. E két sokkot ugy kilonboztettiik
meg, hogy mig az elézé lefelé iranyulé nyomast okoz az érszintre, az

utoébbinak pont ellentétes a hatésa.

Mind a négy esetben a sokk nagysdga megegyezett a sokkolt valtozo hi-

batagjanak egy szoérasaval. Ez a redlsokkokndl megkozelitéleg 0,15 sza-

2-2. keretes iras: A vallalati cs6drata és a makrogazdasagi kornyezet kolcsonhatasa

2-9. abra

A csédratak impulzus valaszfliggvénye a négy,
egységnyi sokkot kovetden
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= Prémiumsokk
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===+ Monetaris politikai sokk
— Keresleti sokk

Megjegyzés: A fiigguény értékei az alappdlydtél valé szdzalékos eltérést
mutatjdk.
Forrds: MNB.

zalékos GDP-visszaesésnek, prémiumsokk esetében 0,9 szazalékos leér-
tékelédésnek, mig a monetaris politikai sokk esetében 35 bazispontos

kamatemelésnek felelt meg®.

A keresleti, illetve kindlati sokkok azonnali hatdsa nagyjabol hasonlé
(2-9. dbra), am mig a maximalis hatast tekintve a keresleti sokk mellett
lényegesen magasabb szintre, nagyjabol 2,5 szazalékkal az alappalya f6-
1é emelkedik a csédrata, addig a kinalati sokknal ez minddssze 1,5 széza-
1ék koriil van. Ezentul Iényeges kiilonbség a két redlsokk kozott, hogy
mig a kinalati sokk hatasa viszonylag hamar lecseng, a keresleti sokkot
kovetéen a ratanak mintegy 11 negyedévbe telik, amig visszatér az

alappalyahoz. A kindlati sokk esetében ez minddssze 6 negyedév.

Egy varatlan monetaris szigoritast kdvetden a csédrata azonnal 0,8 szaza-
Iékkal magasabb szintre ugrik. Bar a reakcié igen gyors, a megemelkedett

kamatlab hatasa meglehetdsen rovid ideig tart, mar az elsé év végére

*Vésary Zoltan (2008): Pénziigyi stabilitas és makrokornyezet, MNB Flizetek, el6késziiletben.
* Mivel az impulzus vélaszfiiggvények egy lineéris kapcsolatbdl vannak levezetve, nagyobb sokkok hatasat ezen eredmények felszorzasaval lehet kiszamolni.
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visszatér az alappélyahoz. A kockézati prémiumot ért sokkot kdvetden a
csédrata lassu csokkenést mutat, a maximalis impulzusértéket az 6todik
negyedben elérve, 1,2 szdzalékkal az alappalya alatt. Az impulzus 6ssze-
sen 10 negyedéven keresztiil érezteti hatasat. Egy negativ prémium sokk
tehdt — vélhetben az exportpiacra gyart6 cégek jovedelmezéségének ja-
vuldsa miatt — csokkenti a csédratéat, azaz a portféliomindség javulasat
eredményezi kbzéptavon. Fontos azonban kiemelni, hogy az eredmény a
vizsgalt idészak egészére, nem pedig a jelenlegi helyzetre igaz. Mivel csak
a vizsgalt periédus masodik felében kezdett névekedni a devizahitelek
addssagon bellili részaranya, ezért a teljes idGszakot tekintve az arfolyam
exporton keresztll kifejtett pozitiv hatdsa még domindlja az arfolyamnak

a nyitott nettd devizapozicion keresztil kifejtett negativ hatasat.

2-10. dbra

A csédrata impulzus valaszfiiggvénye a kockazati
palya mentén
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Megjegyzés: A fiigguény értékei az alappdlydtdl valé szdzalékos eltérést
mutatjdk.
Forrds: MNB.

Az eddig emlitetteken tul még megvizsgaltuk, az itt leirt modell mekko-
ra csGdratat jelez elére, ha a mar korabban leirt (1-4. tablazat) kockazati
palya altal implikalt sokkokat végigvezetjiik a modellen. Ezt tigy értik el,
hogy kiszamoltuk, ha az impulzusvélasz-fliggvény a sokkot kovet6 elsé
periédusban olyan mértékben esne vissza, mint ahogy az a 1-4. tabla-
zatban szerepel, a csédrata impulzusvélasz-fliggvénye hogyan alakulna.
Ezt a szamitast elvégeztiik a GDP-visszaeséssel — 2,8 szazalékos vissza-
esés az alappalyahoz képest -, majd a forint leértékelédésével - 2,5 sza-
zalékos leértékel6dés az alappalyatol -, és az igy kapott csédratakat
Osszeadtuk. Bar a SVAR-ban ilyen médon barmekkora sokk hatdsat meg
lehet vizsgalni, érdemes megemliteni, hogy minél nagyobbak ezek, an-
ndl valészinlbb, hogy a kapott eredmények torzitottak lesznek. Vélemé-
nyuink szerint a kockazati palya mentén az igy nyert eredmény elfogad-

hato kozelitést ad a sokk hatasara megvaltozo csédratara.

A kombindlt kockézati padlya mentén realizal6dé csédrata (2-10. dbra) a
sokkot kovetd periddusban 12 szazalékkal, a masodikban pedig maxi-
malis értékét elérve kozel 25 szazalékkal az alappalya folé emelkedik,
majd ezt kdvetden a mésodik év kdzepére tér vissza a sokk el6tti szint-
re. A sokk hatdsédra tehdt az aggregalt csédrata mintegy negyedével
megnd. A két sokk kozul egyértelmien a termelékenység okozta GDP-
visszaesés a domindnsabb. Bar a forint leértékelédése ez esetben is
csokkenti a cs6dok szamat, ez csak kismértékben ellensilyozza a GDP

visszaesésébdl szarmazo negativ hatast.

Az eredmények 0sszegzéseként tehat megallapithatjuk, hogy a realsok-
koknak Iényegesen nagyobb - negativ — hatasuk van a vallalati csédra-
tara, mint a pénzugyieknek. Ezen beliil is egy negativ keresleti sokknak
van a leglényegesebb hatdsa, mind az impulzusvéalasz maximalis érté-

két, mind pedig annak hosszat tekintve.

Tovabb novekvé eladésodottsag

A vallalati szektor eladésodottsaga emelkedik. A villa-
lati eladésodas, a korabbiakkal ellentétben, kontraciklikusan
alakul, elszakadva a GDP novekedésétsl (2-11. abra), a GDP-
ardnyos hiteldllominy mar eléri a 65 szazalékot. A GDP-no-
vekedés és a GDP-ardnyos hitelezés elszakadasanak egyik oka
az, hogy a GDP novekedési iitemének csokkenése elsGsorban
az dllamhoz és nem a villalati szektorhoz kotddik. A jelentds
novekedés ellenére a GDP-ardnyos hiteldllomdny még mindig
elmarad az eurozéna atlagitdl (80 szazalék), ugyanakkor
azonban j6val meghaladja szdmos kelet-kdzép-eurépai orszag

szintjét.

Az idegen forrasok aranya az Osszes kotelezettségen
beliil emelkedik, nemzetkozi 6sszehasonlitasban azon-
ban még mindig alacsony (2-12. 4dbra). A nem addssigge-
neralé kiils§ forrasokra mas eurdpai orszagoknal jobban ti-

maszkodnak a hazai véllalatok. Ugyanakkor meg kell emlite-

2-11. abra

A vallalati hitel/GDP-arany és a GDP trendtél valé
eltérésének alakulasa
% %
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Megjegyzés: A trendtSl valé eltérést szezondlisan igazitott adatokbdl szd-
moltuk. Ily médon az dbra az id&sorok ciklikus komponenseit jeleniti meg.

Forrds: KSH, MNB.
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2-12. abra

Az idegen forrasok aranya a kételezettségeken beliil
az EU-orszagokban (2006)
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Forrds: Eurostat.

niink, hogy ez az ardny valtozik: az addssigillomany emelke-
désével parhuzamosan a nem adéssagjellegt kiilsd kotelezett-
ségek ardnya mérséklgdik. Ez a véllalatok kiils finansziroza-
si szerkezetének tartés megvaltozasat is jelentheti egy, a fejlett

orszagokéhoz kdzelebbi finanszirozasi struktira felé.”
A varakozasokat meghaladé hitelfelvétel

A vallalatok jelentGsen novelik hitelfelvételiiket mind
belf6ldr6l, mind kilfoldrsl. 2007 sordn a vallalatok hitel-
alloméanya az arfolyamhatastél eltekintve 21 szazalékkal bs-
viilt, ezen beliil a kiilfoldrdl felvett hitelek 29 szdzalékkal
emelkedtek. A belfoldi bankoktdl felvett hitelek 2007 elsd
negyedévében visszaestek, kordbbi varakozasnak megfelels-
en, majd az év tovabbi részében ezt jelentds mértékd korrek-
ci6 kovette. Az év soran az 4rfolyammal korrigalt dllomany
14 sz4zalékkal emelkedett, mig az arfolyamkorrigalt éves net-
t6 hitelfelvétel 28 szazalékkal volt magasabb, mint 2006 egé-
szében. A belfsldi bankoktdl felvett hitelek esetében egyértel-
mien megfigyelhetd az olcsbb devizaforrasok elGtérbe kerii-
1ése, leginkabb a hosszu lejaratu hitelek esetében: a hosszi fo-
rinthitelek allomanya csékken, mig az euro- és svijcifrank-hi-
telek felvétele kiugréan magas. A devizahitelezéstdl hajtott hi-
telallomany-bdviilés elszakad a gazdasigi novekedéstdl és be-
ruhazasi dinamikat6l mind a nemzetgazdasig, mind néhany
agazat tekintetében (2-13. abra).

A belfoldi hitelek varakozasainkat meghalad6 néveke-
dését magyarazhatja, hogy a vallalatok a kiilfoldi hite-
leket részben belf6ldi hitelekkel helyettesithetik. A fel-
dolgozdiparban a reilgazdasigi mutatdk és a belfsldi banki

2-13. abra

A hozzaadott érték boviilése és a belfoldi banki
hitelek realnévekedése a feldolgozéiparban
és az épitbiparban
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Megjegyzés: hitelek ipari drindexszel defldlva, az épitdipari hitelek korrigdl-
va a 2002. decemberi, kbzponti koltségvetés dltali hitelkivdltdssal.
Forrds: MNB, KSH.

hitelndvekedés kozotti rés zarddni latszik, tehat a feldolgozo-
ipari vallalatok a termelést, beruh4zast nagyobb hinyadban
finanszirozzak belfoldi banki forrisokbdl, mint kordbban.
Ezek a hitelek azonban nem feltétleniil hazai tevékenységet fi-
nansziroznak: nemzetkozi véllalatok is vehettek fel magyaror-
szagi hiteleket magyarorszagi lednyaikon keresztiil, mas or-
szagban talalhat6 lednyok miikodésének finanszirozasara. To-
vabba, a belfsldi hitelek kamatfeldra mind a bankkozi kama-
tokhoz, mind az eurozéna hasonlé hiteleihez képest jelentd-
sen csdkken, ami arra utal, hogy a bankok egyeldre nem ha-
ritjak 4t az emelkedd forraskoltségeket, s a belfoldi banki fi-
nanszirozas relative olcsébbad vélik a kiilféldi forrasokkal
szemben. A 2008. januari MNB hitelezési felmérés szerint a
kamatok emelése megtorténhet 2008 soran mind az (j, mind
a mar meglévd tigyfelek esetében. Amennyiben ez tovéabbra is
csak részlegesen torténik meg, azaz a belfoldi vallalati hitelek
relative kevésbé dragulnak, mint a kiilfoldiek, a belféldi hitel-

kereslet mérséklédése nem varhaté.

A devizahitelek megugrasa elsGsorban a tOrleszt6rész-
letek kiillonbségével magyarazhat6, kevésbé jatszik sze-
repet a természetes fedezés szandéka. Amennyiben termé-
szetes fedezettséggel rendelkezd véllalkozisok veszik fel a devi-
zahiteleket, akkor ez az arfolyamkitettség csokkenését eredmé-
nyezi. A devizabevétel nélkiili, illetve alacsony arfolyamkocka-
zati tudatossaggal rendelkezd tigyfelek szdmanak emelkedése
azonban noveli a hitelkockazatot. A devizahitel-allomany néve-
kedése (2-14. dbra) és az arfolyamvaltozas kozotti kapcesolat

* A témardl bévebben lasd a 2008. aprilis 29-én megjelent MNB-szemle tanulményat.
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2-14. abra

A belfoldi banki forint- és devizahitelek éves
novekedési liteme
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Megjegyzés: drfolyamsziirt (2000. decemberi, h6 végi drfolyamra dtszdmit-
va), a Magyar Aut6pdlya Rt., a MAV és a BKV biteleinek 2002. decemberi,
kozponti koltséguetés dltali kivdltdsdval korrigdlva.

Forrds: MNB.

alapjan” arra kovetkeztetiink, hogy a vallalatok jelentds része
nem természetes fedezésre hasznalja a devizahiteleket, hanem a
kamatkiilonbdzet miatt fordul ehhez a forrishoz. A magasabb
arfolyamvolatilitds azonban révid tivon csékkenti a devizahite-
lek irdnti keresletet. A véllalatok korében 2007 soran az MNB
megbizisabél elvégzett kérddives felmérés™ alapjan tobbségben
vannak azok a véllalatok, amelyek természetes fedezettség nél-
kiil adésodnak el devizaban. A devizahitel-felvétel elsédleges
motivuma annak olcsésiga: a devizaadés vallalatok fele a tor-
lesztSrészletek kiilonbsége miatt doént a devizahitel mellett, és
csak 25-30 szazalék veszi figyelembe a kockazatokat és a kolt-
ségeket egyszerre (2-15. abra). Meg kell emliteni, hogy nem el-
hanyagolhat6 azon viéllalkozisok ardnya, amelyek a devizaki-
adasaik finanszirozasira adésodnak el kiilfoldi devizaban.
Emellett elmondhaté6 a kérd8iv alapjin, hogy a véllalatok t5bb-
sége ugy latja, nincs megfeleld, 4ltala alkalmazhaté médszer az
arfolyamkockazat kikiiszobolésére, az elérhet§ eszkozoket
koltségesnek, illetve bonyolultnak tartjak. Végiil, nem szdmita-
nak olyan arfolyam-elmozdulasra, ami jelentSs veszteséget
okozna szamukra, vagyis egy jelent&sebb 4rfolyam-volatilitas

meglepetésszer sokként jelentkezne.

2-15. dbra
A devizahitel-felvétel motivumai kérdoives felmérés
alapjan
%
607
501

40

Netto Netto A A devizahitel ~ Ezt Ezt Egyéb
deviza- deviza-  devizahitel akockdzatok ajanlottdk  kaptdk
bevétellel  kiaddssal ~ olcsobb ellenére is meg

rendelkezik rendelkezik jobban megéri

B Kis- és mikrovallalatok (49%)
B Nagyvillalatok (47%)

OKozépvallalatok (55%)
M Teljes minta (52%)

Megjegyzés: a kérdGivben a megkérdezettek t6bb motivumot is megjelél-
hettek a devizahitel felvételére, igy az egyes oszlopok Osszege nem adja ki
a 100 szdzalékot. A vdlaszokat szabadon fogalmazhattdik meg, ezeket uté-
lag soroltuk kategéridkba. A méretkategoridkat kizdrélag a vdllalati 1ét-
szdm alapjdn képeztiik. A zdréjelben szerepld szdmok a devizabitellel ren-
delkezd vdllalatok ardnydt mutatjik az adott méretkategéridn beliil.

Forrds: MNB kérddives felmérés.

A hitelfelvétel varhatéan mérséklodik 2008-ban. Az
emelkedd forraskoltségek varhaté atharitasa a hitelkamatok-
ba az alacsony marzsi termékeknél, azaz a villalati piacon je-
lenhet meg elséként.” A makrogazdasigi kérnyezet és a meg-
emelkedd hitelkamatok miatt igy a feldolgozdiparban csok-
kenhet a hitelfelvétel. Az épitSiparban az agazatspecifikus
problémak miatt a hitelezés jelentSsebb visszafogisa valoszi-
nisithetd, mig a szolgaltatéagazatokban mérsékelt és likvidi-
tast finanszirozé maradhat a hitelkereslet. Ugyanakkor azon-
ban a belf6ldi hitelek irdnti kereslet mérséklGdését ellensi-
lyozhatja, amennyiben a kamatok emelkedése kisebb mérték-
ben valésul meg a belféldi, mint a kiilféldi forrasok esetében,
tehat folytatédik a helyettesités.

Kereskedelmiingatlan-finanszirozas

A belfoldi banki hitelnovekedés szempontjabdl egyre
nagyobb az ingatlandgazat jelentSsége®. A netté hitelal-
lomany-névekedés dominans része, a hitelallomanynak pedig

35 szézaléka tartozik az ingatlanszektorban miiksdd vallalko-

*” A 2006-os arfolyamgyengulést a devizahitelek ndvekedési titemének csokkenése kovette, a devizahiteleket forinthitelekkel helyettesitették a vallalatok. Az arfolyam

visszaerGsodését kovetden a devizahitelek névekedési titeme Ujra emelkedett.

* A felmérés 2007. julius és oktober kozott késziilt el a nem pénziigyi vallalatok kdrében, eladdsodottsaguk, arfolyamkitettséglik és a kereskedelmi hitelezés témakoré-
ben. Osszesen 681 vallalat adott vélaszt minden kérdésre. A felmérés el6készitését a Derive Kft.-vel kdzdsen végeztiik el, a lekérdezéseket az MKIK-GVI folytatta le.

A kérdéives felmérés részletes eredményei feldolgozas alatt alinak.
* Az okokrdl bévebben lasd A bankrendszer pénziigyi helyzete fejezetet.

“ |ngatlanagazat alatt értjiik a TEAOR-kéd alapjan az Ingatlaniigyek, gazdasagi szolgaltatésok dgazatba sorolt vallalatokat. Ide tartoznak az ingatlanberuhézassal,

-értékesitéssel, -forgalmazassal; ingatlan-bérbeadassal, -lizemeltetéssel; ingatlantigynoki-kezelési szolgaltatassal, valamint gazdasagi szolgéltatasokkal (kolcsonzés,
szamitastechnikai tevékenység, kutatas, fejlesztés, gazdasagi tevékenységet segitd szolgaltatas) foglalkozé véllalatok. Az épitdiparba ugyanakkor az épitési munkak
kivitelez6i tartoznak. Figyelemre mélto, hogy az épitdipar és az ingatlantigyek, gazdasagi szolgaltatasok dgazatok mutatdi kozott egyel6re nincs kapcsolat, ez rész-

ben annak tudhaté be, hogy az épit6ipari problémak jelentds része az allami finanszirozasu projektekbdl szarmaztathatd, részben pedig annak, hogy az épitéipari cé-

gek nem fertézik jelentés mértékben az ingatlanagazat véllalatait.
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zasokhoz. A hitelpiac némileg koncentréltabb, mint més aga-
zatok hitelezése, és mivel igen nagy Osszegd hitelekrdl van
sz0, az egyes banki hitelportféliokon beliil is kiemelt kocka-
zatokat jelentenek az ingatlanszektornak nyujtott hitelek. Az
agazati hitel/brutté hozzdadott érték arany az elmult 5 év
alatt megdupldzédott és a legmagasabb ardnyt képviseli
(2-16. dbra). Tehat az ebben az dgazatban miksdd vallalko-
zasok nagyobb mértékben timaszkodnak a hazai bankszek-
torra, mint masok. Mindezek miatt az ingatlanszektor fejle-
ményei igen nagy hatdst gyakorolnak a bankrendszerre.

Az ingatlanagazat hitelezésének kockazatai nehezen
felmérhetGek. Az 4gazat mutatéi (csédrita, port-
f6liomindség) igen jok, és az iizletiingatlan-piacon csak a la-
koéingatlanok épitésében lathaté a kockdzatok egyértelmd
emelkedése. Az iizletiingatlan-hitelek jelentds részét ado
irodapiacon a gyorsan bdviil§ ingatlanallomany ellenére
sem kovetkezett be az iiresedési rata vart emelkedése. A lo-
gisztikai ingatlanok és bevasarlokszpontok piacdt mérsékelt
novekedés és kockazatok jellemzik. Az amerikai masodren-
dd jelziloghitel-piaci valsdg a hazai gazdasigra az iizletiin-
gatlan-piacon is hatast gyakorolhat (a hozamelvarasokon és
az 4gazatban mikodd vallalatok kiilféldi anyavallalatain ke-
resztiil). Ez az ingatlanszektor hiteleinek jelentds silyan és
koncentraltsigan keresztiil negativan érintheti a legnagyobb

bankokat.

2-16. dbra

A belfoldi banki hitelallomany és a brutté
hozzaadott érték aranya agazatonként

% %
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3 Villalatok 6sszesen

=— Feldolgozoipar

== Szolgaltatasok ingatlaniigyletek, gazdasdgi szolgaltatis
és pénziigyi tevékenység nélkiil

---- Ingatlaniigyletek, gazdaségi szolgaltatas és pénziigyi
tevékenység

Forrds: MNB, KSH.

Jelentésen romlé portféliomindség az épitdiparban
és a mikrovallalati kérben

A belfoldi banki hitelek portf6liomindsége nem valto-

zott jelentGsen. A 90 napon til lejart hitelek ardnya emel-
kedett 2007 soran, de a nem teljesits adésokkal szembeni ko-
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vetelések ardnya a 2006-os emelkedést kovetSen most mér-
séklgdott (2-17. 4bra). Ez az ellentmondésos folyamat arra
utal, hogy bar 6sszességében kisebb a rossz tigyfelek felé a ki-
tettség, ezen ligyfelek hiteleinek minGsége romlik. Ez vélhetd-
en azzal jar, hogy a rossz kovetelések megtériilésének valoszi-

niisége csokken.

Az épitGipari, illetve a mikrovallalati hitelek portf6lio-
mindsége kiugréan rossz. Az épitSiparban tovabb folyta-
tédott a megképzett értékvesztés bruttd hiteladllominyhoz vi-
szonyitott ardnydnak meredek emelkedése (2-3. keretes irds).
A mikrovallalati hitelportf6li6 jelentds romldsa ugyanakkor
4j jelenség. Az értékvesztés-allomany gyors névekedése ssze-
fiiggésben lehet a korabban e kategéridban tapasztalt kinalati
nyomaéssal, valamint azzal, hogy az egyes vallalatkategdridk
koziil a mikrovallalatok a leginkabb sériilékenyek, igy a fiska-
lis kiigazité csomag val6szintileg Sket sujtja leginkabb.

2-17. abra

Lejart kovetelések allomanya és aranya a vallalati
portfélion beliil

900+ Mrd Ft % 45
800+ L 4.0
700+ S o L 3.5
600 cw T L 3,0
500 o L 2.5
400 e |_| L 2,0
300+ L 1,5
200+ L 1,0
1oo-j . L 0,5

0- . . . . . - 0,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007
= 0-30 nap B 31-90 nap B 90 napon tali

= 90 napon til lejart hitelek ardnya, tételenként
Osszegezve (jobb skala)
- = 90 napon tili hitelek ardnya (jobb skila)

Megjegyzés: a tételenkénti 6sszegzésnél csak a késedelmes tételeket Sssze-
gezziik, az iigyfelenkénti bsszegzésnél azon iigyfelekkel szembeni osszes ki-
vetelést, akiknek legaldbb egy tartozdsuk esetében késedelem dll fenn.

Forrds: MNB.

A vallalatok kedvez6tlen makrogazdasagi kornyezet-
hez valé gyors alkalmazkodasa miatt a hitelkockazatok
2008-ban csak mérsékelten emelkedhetnek. Az idén a
feldolgozéiparban nem romlik a portf6lié mindsége, mig az
épitSiparban tovabbra is a kockazatok magas szintje varhaté.
A szolgaltatéagazatokban az eddigiekben a profitcsskkenés
hatdsa csak mérsékelten jelentkezett, és amennyiben a megin-
dult 1étszam-alkalmazkodas folytatodik, akkor a kedvezdtlen
makrogazdasagi folyamatok a jovében is leginkdbb a lakossa-
gi szektor hitelportfélidjara gyakorolnak hatast. A mez&gaz-
dasagban a dekonjunktira ellenére nem varhaté a hitelkocka-
zat emelkedése, mivel az eurdpai uniés timogatasok kiszamit-
hat6bba teszik az itt mikodd véllalatok bevételeit.
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2-3. keretes iras: Az épitéipar hitelkockazata

Az épitdipar sulya a hazai termelésben és a vallalati hitelezésben egy-
arant kicsi*', ennek ellenére az elmult idészakban tapasztalt problémai
mind a makrogazdaséagi folyamatokban, mind a bankrendszeri hitel-
kockazatban erételjesen tiikr6zédnek. Ez az dgazat a leginkdbb érzé-
keny a makrogazdasagi sokkokra, melynek oka egyrészt az allamtdl
valo fliggés, masrészt az alvallalkozok magas szama, amely barmilyen
sokk esetén gyorsabb fertézést idéz el, mint mas dgazatokban. Bar az
épitbipari termelés csak 2006 6ta mutat visszaesést, az 4gazat csédra-
taja évek ota kiemelkedéen magas és trendje emelkedd, ami a port-
féliominéségben is megjelenik (2-18. abra). Amennyiben a gazdasagi
novekedés alacsony titemd marad, a kockazatok a jovében sem mér-
séklédnek, és igy a portfoliomindség nem javul. A meredeken emelke-
do értékvesztésképzés a kockazatokra valé felkésziilést tiikrozi, azon-
ban nem tartjuk kizartnak, hogy igy is tovabbi jelentds veszteségek je-

lennek meg.

2-18. abra
Agazati értékvesztés-allomany a brutté
hitelallomany aranyaban

O=INW AUV IR0

Mez6gazdasig, Feldolgozo-  Epitéipar Kereskedelem, Szillashely-  Szallitds, Ingatlaniigyek, ~ Nem
vadgazdalkodds, ~ ipar (4%)  javitds (18%) szolgaltatds, raktdrozds, gazdasigi pénziigyi

erddgazdalkodas  (19%) vendéglatds  posta,  szolgltatds  véllalatok

(5%) (2%) tavkozlés  (35%) Gsszesen
(7%)

W 2003. dec. [2004. dec. B 2005. dec. W2006. dec.

® 2007. marc. ®2007.jan. O 2007.szept. MW2007. dec.

Megjegyzés: zdréjelben az dgazat 2007. IV. negyedévi részesedése taldl-
haté a vdllalati hiteleken beliil.

Forrds: MNB.

A portfolié minéségének latvanyos romlasa mellett a hiteldllomany no-
vekedési liteme nem csokkent jelentésen, annak ellenére, hogy mind a
hitelkereslet, mind a hitelkinalat oldalardl visszafogast valdszin(isithe-
tlink. Ebben szerepe lehet a magénszektor altal finanszirozott projek-
tekben részt vevd épitdipari vallalatoknak. Piaci informaciok alapjan
ugyanis a csédok és korbetartozasok elsésorban az allamilag finansziro-
zott projektek esetében jellemzéek, a maganszektor altal finanszirozott
projektek esetében vélhet6en kisebb a hitelkockézat, nagyobb a hitel-
béviilés. Masrészt okozhatjdk ezt a banki garanciavallalasok, amelyek
megakadalyozzak a bankokat abban, hogy révid tavon kivonjéak a finan-

szirozast a vallalatokbol.

2007 soran kérddives felmérést végeztiink a vallalatok korében, amely
tobbek kozott kitért a kereskedelmi hitelezésre is. A felmérés megerdsi-
tette az épitSipari kdrbetartozési problémék jelentéségét. Az épitdipar-
ban a belféldi vevok fizetési hatérideje jelentésen meghaladja a vallala-
ti atlagot, és a belfoldi szallitoknak torténd fizetési hataridék is maga-
sabbak, mint mas agazatokban (2-19. abra). A hosszabb fizetési hatar-
id6k egyértelmlen novelik a kereskedelmi hitelek allomanyat, illetve

azok kockazatossagat az 4gazatban.

A kérdéives felmérés megerdsitette az épitSipari alacsony fizetési fegye-
lemre vonatkozé informacidkat is. Ebben az 4gazatban volt a legmaga-
sabb azon vallalatok arénya, akik a felmérést megel6z6 2 év soran rend-
szeresen szembesultek belfoldi vevék késedelmes vagy nemfizetésével,
illetve akik vevéik késedelme miatt maguk is késedelembe estek a szalli-
tok felé (2-20. abra). Ugyancsak magas azon véllalatok aranya, akik a kér-
ddiv lefolytatdsat megel6z6 egy év soran a késedelmes fizetések gyako-
ribba valasat tapasztaltak: az épitSiparban a vallalatok 82 szazaléka ta-
pasztalta ezt, mig a minta egészében 57 szazalék.” Emellett azonban a
vevé késedelmének vagy nemfizetésének megakadalyozasara az épité-
ipari vallalatok kozul jéval tobben alkalmaznak faktoralast, mint a minta
egészében, amit hitelkockézati szempontbdl pozitivnak itéliink meg, hi-

szen a tovabbi veszteségeket mérsékelheti az agazatban.

' Az épitSipar makrogazdasagi teljesitményérdl lasd a Jelentés az inflacio alakulasarél, 2007. november, 1-1. keretes irast.

* A fenti informacidkat mas forrasok is megerésitették. Az MKIK GVI - Volksbank: KKV Korkép — 2007. julius A kis- és kozepes véllalkozasok Uzleti helyzete és tartozésai
cim( felmérésében szintén azt tapasztalta, hogy a legnagyobb &tlagos koveteléssel, illetve tartozassal rendelkezé vallalatok aranya és a legnagyobb atlagos kovete-
Iés mas vallalatokkal szemben ebben az d4gazatban a legnagyobb, és 2007-ben emelkedett.
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2-19. abra

Fizetési hataridok az épitoiparban és a vallalati
szektorban

% nap

100+ 160
80 1 +50
601 140
40 - +30
20 1 +20

01— " - " - 10
EpitGipar Osszes EpitSipar Osszes
véllalat véllalat
Belfsldi vevdk fizetési  Fizetési hataridd belfsldi
hatérideje szallitok felé
B (0-30 nap B 30-60 nap B 60 napon tal

K3 Atlagos (jobb skéla)

Megjegyzés: Az oszlopok a vdlaszaddk ardnydt mutatjdk az egyes kate-
goridkban. A felmérést 681 vdllalat toltitte ki, ezen beliil az épitdipa-
ri vdllalatok szdma 59 volt.

Forrds: MNB kérddives felmérés.

2-20. abra

Fizetési fegyelem az épitéiparban és a vallalati
szektorban

l
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B EpitSipar B Osszes vallalat
Megjegyzés: Az oszlopok a vilaszaddék ardnydt mutatjdk az egyes kate-
goridkban. A felmérést 681 vdllalat t6ltotte ki, ezen beliil az épitdipa-
ri vdllalatok szdma 59 volt.

Forrds: MNB kérdéives felmérés.

Haztartasok

Csokkeno realjovedelem, romlé munkapiaci
kornyezet

A realjovedelmek csokkenése a varakozasokkal szem-
ben a lakossag szegényebb rétegeit is jelentGsen érinti.
A fiskélis csomag aszimmetrikus hatast gyakorolt a kiilonbé-
28 jovedelmi csoportokra, ezért az alacsonyabb jovedelmi
csoportokba tartoz6 haztartisok rendelkezésre 4ll6 realjove-
delme Iényegesen kisebb mértékben csokkent, mint a felsd jo-
vedelemi csoportokba tartozé haztartisoké. Ugyanakkor az
elSrejelzéseknél magasabb inflacié az eltérd fogyasztasi kosar
miatt jelentGsebben érintette az alacsonyabb jévedelemmel
rendelkezd haztartasokat, kiilonésen az atlagot lényegesen

meghalad6 dragulast mutat6 élelmiszerarak miatt.

A gyengiil$ vallalati profitkilatasok romlé foglalkozta-
tasi feltételeket teremtenek. Mig a vallalatok jovedelmi
pozicidjuk romldsara a III. negyedévig inkdbb a prémiumok
és a munkadrak csokkentésével reagiltak, az utolsé negyed-
évben mar megjelentek a létszimban térténd alkalmazkodas
jelei is (2-21. 4bra). DecembertSl emelkedni kezdett a mun-

kanélkiiliségi rata, majd janudrra a munkanélkiiliek arinya
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2-21. abra

A netto realkeresetek, a munkanélkiiliség
és a fogyasztas alakulasa az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest
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B Nett6 realbérek
= Munkanélkiiliségi rata (jobb skala)

[ Haztartasok fogyasztasa

Forrds: KSH, MNB.
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mar meghaladta a 8 szdzalékot. Ez stabilitdsi szempontbél
kedvezdtlen fejlemény, mivel a haztartdsok torlesztési képes-
sége a munkanélkiiliségre nagyon érzékeny, ami visszaigazol-

nak a stresszteszt vizsgilatok.

A haztartasok jovedelmi helyzete kedvezdtlen marad.
A virakozasok szerint szerény mértékben, de emelkedhet a
realbér 2008-ban. A véllalatoknak a kedvezdStlen makrogaz-
dasigi feltételekhez valé gyors alkalmazkodisa viszont a
munkanélkiiliek szimanak tovabbi bdviilését eredményezheti.
Ez a két ellentétes hatis Osszességében nem javitja a szektor

jovedelmi helyzetét.

Gyorsulé6 hitelkereslet, er6s6d6 kockazati verseny
- ajenhitel megjelenése

A fogyasztasi rataval parhuzamban emelkedik a hitel-
bdl torténd fogyasztas. A nettd hitelfelvétel/fogyasztas ara-
nyanak novekedése természetes jelenségnek tekinthetd, ami
alapvet@en a felzarkézési folyamattal hozhaté 6sszefiiggésbe
(2-22. 4bra). Ezt a folyamatot szakitotta meg a 2002-ben be-
kovetkezS jelentds realjovedelem-bdviilés késleltetett hatésa,
hiszen ekkor a hiztartasok kevésbé voltak riutalva hitelfelvé-
telre fogyasztisuk fenntartisa, illetve névelése érdekében.

A redljovedelem mérsékeltebb iitem névekedésével, majd a

2-22. abra

A haztartasok fogyasztasanak, netto
hitelfelvételének kapcsolata, valamint a fogyasztasi
rata alakulasa
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jovedelem (jobb skala)

Forrds: KSH, MNB.

fiskalis konszolid4cié kovetkezményeként megvaldsuld csok-
kenésével parhuzamosan a fogyasztési rata is djra emelkedni
kezdett, ebben azonban mar a hitelbdl torténd fogyasztassimi-

tas is jelentds szerepet jatszott.

A teljes nett6 hitelfelvétel jelentGsen novekszik. A net-
t6 hitelfelvétel novekedési titeme a varakozasoktol eltéréen
mind révid, mind hosszi bazison gyorsul (2-23. 4bra). Ez
dontSen a virakozasokat 1ényegesen meghaladé redlbércsok-
kenéssel, valamint az erds hitelkinilati nyomassal hozhat6
Osszefiiggésbe. A hitelezésen beliil egyértelmi a fogyasztasi
célt devizahitelezés dominancidja. A bankrendszeri 6j hitelek-
nek t6bb mint 80 szdzaléka devizaalapd, mikdzben a pénziigyi
véallalkozasok esetében ez az érték még magasabb. A fogyasz-
tassimitas kovetkeztében a hitelkereslet névekedése dontden
a szabad felhasznalast deviza-jelziloghiteleknél jelentkezik™.

2-23. abra

A haztartasok netto hitelfelvételének novekedési
liiteme
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Forrds: MNB.

A jelzalog fedezeti hitelek aranyanak béviillése kocka-
zatmérsékls lehet. Az ingatlanfedezetek léte veszteségesok-
kentd funkciét tolt be a pénziigyi rendszer szempontjabol. Ez-
zel szemben az ingatlanpiaccal szembeni koncentricié felépii-
lése miatt a pénziigyi kozvetitGrendszer érzékenyebbé vilhat
a lakasarak alakuldsira. Az ingatlanpiaci kitettség ugyanakkor
tovabbra sem hordoz jelentds kock4zatot. Ennek f8 oka, hogy
a lakdsarak szintje és alakuldsa egyéltalain nem mutatja az 4r-
buborék kialakulasdnak jelét (2-24. dbra).

* A fogyasztasi, illetve lakashitel-besorolds a magyar gyakorlatban sok esetben nem a tényleges felhasznalas alapjan torténik. Mig a 2002-t6l elérheté dllamilag tdmo-
gatott lakashiteleket egyes becslések szerint akar 30 szazalékban is fogyasztasra hasznalta fel a lakossag, addig a devizaalapu szabad felhasznalasu hiteleket gyakran
lakascélra koltik el, mivel a felvételhez, illetve a felhasznélashoz kapcsolédd adminisztracié lényegesen egyszertibb, mikdzben az drazédsban egyre kisebb az eltérés a

lakashiteltol.
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2-24. abra

A real lakasarak alakulasa

%
1107

1081
1061
1041
1021
1001
981
961
941
921
90

1L n.év
ML n.év
1L n.év
III. n.év
III. n.év
I n.év

2002. I. n.év
2003. I. n.év
2004. I. n.év
200S. 1. n.év
2006. I. n.év
2007. L. n.év

— Redl lakdsarak (2001. dec. = 100%)

Forrds: Origo.

Jelentésen novekszik a magyar hitelintézetek kocka-
zatvallalasi hajlandosaga. A hazai bankok egyre tébb
magas kockazati profillal rendelkezd terméket vezetnek be
a piacra és a meglévd termékek kondici6jat folyamatosan
enyhitik. Ezen két tendencia a kockédzatalapud verseny élese-
désére utal. A kockédzatalapt versenyben a bankok a piaci
részaranyt probéaljadk novelni, emelkedd hitelkockazatok

aran.

2-25. abra

A bankrendszer haztartasokkal kotott uj
hitelszerzodéseinek denominacids 0sszetétele
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Forrds: MNB.

A termékinnovacié legfontosabb fejleménye a japan
jen alapu hitelek megjelenése a bankok kinalataban.
Eddig a lakossig széles korének két banknal valtak hozzafér-
het&vé a japan jen alapt hitelek. Az 4j termék népszer(iségét
jelzi, hogy jelenleg az (ij banki hitelszerz6déseken beliil mar
elérte a 8-10 szazalékot, mik6ézben a lakas- és a szabad fel-
hasznal4sa hiteleknél ez az arany még magasabb (2-25. 4bra).
Az dlloméanybdl ugyanakkor még ,csak” 1 szdzalék koriili a
részesedése. Kockazatot hordoz, hogy a verseny miatt tébb
bank is megjelenhet hasonlé konstrukcidval, el&segitve a jen-
hitelek tovabbi térnyerését (2-4. keretes iras).

A jen alapu hitelek megjelenését egyértelm(ien az alacsonyabb nomi-
nélis kamatszintnek tulajdonithatjuk, amellyel az tigyfelek alacsonyabb
torlesztorészletet érhetnek el, mikézben a bankok kamatmarzsa sem
csokken. Kordbban az eurohiteleket ugyanezen ok miatt szoritottak ki a
svajci frank alapu hitelek. A japan jen alapu hitelek szerepének noveke-
désére lathattunk példat Ausztriaban az ezredfordulé kordl, de ott az
tgyfelek 2004-re szinte teljesen atvaltottak jenhiteleiket svéjci frankra
és jelenleg nem haladja meg a jen részaranya az egy szazalékot a port-

folion beldil.

Az elmult években a japan jen forinttal szembeni arfolyama a svajci
frankhoz és az euréhoz képest |ényegesen nagyobb arfolyam-volati-
litdst mutatott. Ez féként azzal magyarazhato, hogy a japan és az eurd-
pai gazdasagok fundamentumai kézétt nincs szoros kapcsolat, valamint
ajapan jen a devizdk kozotti kamatkiilonbdzetre alapozott, ,carry trade”
tgyletek egyik fontos finanszirozé devizaja. A japan jen arfolyama valto-
zékonysaganak szemléltetésére az 1999. januar és 2008. janudr kdzotti
id6szak napi arfolyamadataibdl szamitott feltételes (GARCH) volatilitast

hasznaljuk.

2-4, keretes iras: A japan jen alapu hitelek kockazatai

A GARCH-volatilitas alapjan elmondhatd, hogy a jen arfolyamat az el-
mult kilenc év egészében magasabb szint(i valtozékonysag jellemezte,
mint a svajci frank vagy az euro arfolyamat (2-26. bra). Ez azt sugallja,
hogy lényegesen nagyobb arfolyamkockéazat kapcsolédik a jen alapu

hitelekhez, igy azok torlesztérészleteinek jovébeli alakulasahoz.

Az egyes devizékban folydsitott hiteleknél az arfolyamok és a kamatok
volatilitdsanak hatasat a belsé kamatra egy szimulacidval probaltuk
meghatarozni. Ennek keretében 1990. januar 1. és 1998. februar 1. ko-
z6tt havonta indulo, 10 éves lejaraty, haromhavonta atarazédo,
LIBOR+3,5 szazalék kamatozasu, annuitasos hitelek belsé kamatat (IRR)
hasonlitottuk 6ssze. A belsé kamat egy olyan ex-post teljeshiteldij-mu-
tatonak foghato fel, mely a kamatvaltozasok mellett az arfolyamvalto-

zas multbeli hatasat is tartalmazza.

Az eredmények alapjan elmondhaté, hogy a japan jen alapu hitelek a
multban nem mindig rendelkeztek alacsonyabb belsé kamattal az
euréban denominalt hitelekkel szemben, sét a svdjci frank alapu hitelek-

kel 6sszevetve tobbszor bizonyult a dragabb valasztasnak a japan jen
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2-26. abra
Egyes devizak GARCH-volatilitasa
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Forrds: MNB.

alapu hitel (2-27. abra). Kiilondsen szembetlindk a szélsé értékek, ame-

lyek nagy szorasrol és akar dupla mértéki belsé kamatrél arulkodnak.

A PSZAF és az MNB kdzds ajanlasban* hivta fel a pénziigyi intézmények
figyelmét a japan jen alapu hitelek magasabb rendszerszintl kockéza-

taira. Az ajanlasban a japan jen fokozott kockézatanak ismertetése mel-

2-27. abra

1990. januar 1. és 1998. februar 1. k6z6tt indulé
japan jen alapu hitelek éves kamatelonye

az eurdban és svajci frankban denominalt
hitelekhez képest

g szézalékpont

] 7 757,90 -
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Forrds: MNB.

lett, az ezen kockézatok felméréséhez és kezeléséhez kapcsolodo kove-
telményekre is javaslatot tett a két felligyeleti intézmény. A fentiek mel-
lett az ajanlds fontos részét képezte a fogyasztovédelmi szempontok ér-
vényre juttatasa, ami a felelGs hitelezési gyakorlat hasznélatanak és el-

terjesztésének jelentéségét hangsulyozza.

A kombinalt termékek elterjedése a piacon a stabilitasi
kockazatokat noveli. A haztartasi piacon megjelent kombi-
nélt termékek tébbnyire unit-linked, illetve lakas-takarékpénz-
tari megtakaritasokkal dsszekapesolt konstrukcidk. Ezek kozos
jellemzdie, hogy az tigyfél a banknak csak a kamatokat fizeti,
mig a t6két a kapcsolt terméken gydjti. A devizahitelek eseté-
ben mind a két konstrukciénal megnévekszik az arfolyamkoc-
kazat, mivel az annuitésos hitelekkel szemben a lejaratkor érvé-
nyes arfolyam a teljes hitelosszegre vonatkozik. A unit-linked
termék esetében emellett a kapcsolt befektetésen realizalt hoza-
mok alakulasa is addiciondlis kockézati tényezdt jelent.

A termékinnovacié mellett a kockazati verseny masik
megnyilvanulasi formaja a kondiciok, illetve a hitele-
zési feltételek folyamatos enyhitése. Az amerikai masod-
rendd valsdg kapcsan a tengerentilon, illetve t6bb eurdpai or-
szdgban ar-, illetve nem 4rjellegl szigoritast vezettek be. Ez-
alatt az MNB hitelezési felmérésének eredményei alapjan a
hazai bankok jellemz&en lazitanak hitelezési sztenderdjeiken.
A lazulé kondiciék (névekvd LTV, hosszabb futamid&) miatt

az alacsony pénziigyi kultirdval rendelkezd tigyfelek tényle-

ges tehervisel§ képességiiknél magasabb kockazatot vallalhat-
nak. Az egyes haztartasok ttlzott eladésodottsaganak elkerii-
1ése érdekében sziikséges lenne egy olyan pozitiv adésnyilvan-
tartds létrehozasa, amely a hiteleket rendben visszafizet§ la-
kossagi tigyfeleket Osszesiti.

A nett6 hitelfelvétel tovabbi, de lassulé6 novekedése
varhaté 2008-ban. A makrogazdasigi alappalya mentén a
redlkeresetek kismértékd javuldsa és a fogyasztas valtozatlan
szintje mellett elméletileg cs6kkenhet a hitelre valé rautaltsag.
Fontos kiemelni azonban, hogy a névekvé munkanélkiiliség
és a lakossag jovedelmi kilatasaival kapcsolatos varakozasok
jelentds bizonytalansigot hordoznak. Az erds hitelkinalat, az-
az a kockazat alapt verseny és az emelkedd forraskoltségek
lassti és részbeni athéritisa a haztartdsi piacon azonban a net-
t6 hitelfelvételt noveli.” A keresleti és kinalati tényezdk ere-
ddjeként a nett6 hitelfelvétel mérsékeltebb iitem, de tovabbi
novekedése valdszind. Ezt erdsitheti, hogy a magyar haztarta-
sok nemzetkdzi szinten is magas ingatlantulajdonlasi hanyad-
dal rendelkeznek, bdséges teret engedve jelzélog tipust hite-

lek tovabbi béviilésének.

“ Az MNB és PSZAF k&z6s ajanlasa megtalalhaté: http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_ajanlas_jen_hitelezesrol.

* Az okokrél bévebben lasd A bankrendszer pénziigyi helyzete fejezetet.
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Novekvé eladésodottsag, kiilonosen az alsé
jovedelmi szegmensben

Az erss nettd hitelfelvétel kovetkeztében novekszik a
haztartasok eladosodottsaga. A GDP ardnyaban a magyar
héztartasok hiteleinek 28 szazalékos aranya tovabbra is jelen-
t&sen elmarad az eurodvezetben jellemzd 55 szazalékos szint-
t6l. A pénziigyi kotelezettségeknek a pénziigyi vagyonhoz vi-
szonyitott 33 szdzalékos ardnya viszont mar meghaladja a 27
szazalékos referenciaszintet.

A latvanyos hiteldinamikaval parhuzamosan a teljes
haztartasi szektor jovedelemaranyos torlesztési terhe
is jelentGsen emelkedik. A 2007. december végi 13 sziza-
lékos mutaté™ mar magasabb érték az eurodvezet 10-11 sza-
zalékos szintjénél”. Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy az
atlagos mérték mellett az egyes tagorszagok kozott jelentds
eltérések tapasztalhatok, igy van olyan orszig, amelynél a j5-
vedelemaranyos torlesztési teher kozel duplja a hazai adat-
nak (2-28. dbra). A jovedelemaranyos torlesztési teher mérsé-
keltebb iitem{ bdviilését eredményezi a jellemzSen alacso-
nyabb térlesztSrészletek miatt a devizahitelek térnyerése, il-
letve a hosszu lejaratt jelzaloghitelek elterjedése, valamint az,
hogy az erds6dd verseny miatt a bankok eddig korl4tozottan
héritottik it a meglévd tigyfelekre a jelenlegi pénzpiaci turbu-
lencidval kapcsolatos forraskoltség novekedést. Amennyiben
az ut6bbinak a mértéke emelkedik, tgy a jovedelemardnyos
torlesztési teher névekedése is gyorsulhat.

2-28. dbra

A haztartasok jovedelemaranyos torlesztési terhe
nemzetkozi 6sszehasonlitasban

Cseh Koztarsasag (2004)
Olaszorszag (2005)
Franciaorszag (2004*)
Eurozéna (2006)
Németorszag (2003)
Magyarorszag (2007)

3 Portugalia (2003)
Esztorszag (2003. III. n.év)
Romaénia (2005**)
Spanyolorszig (2006)
Norvégia (2004)

Egyesiilt Kirdlysag (2006)
Hollandia (2003)

Forrds: Nemzeti jegybankok, EKB, BIS, OECD, MNB.

* Csak jelzdloghitel. ** Eves bérhez viszonyitva.

A hitellel rendelkezSk korében is novekszik az ados-
sagteher. Az aggregilt mutatékhoz képest pontosabb kép
kaphaté az eladésodottsig szerkezetének elemzésével.” A tor-
leszt86sszegnek a rendelkezésre 4ll6 jovedelemhez viszonyi-
tott ardnyaban kozel azonos dinamikaja névekedés tapasztal-
hat6, mint a teljes haztartdsi szektor aggregalt adatinil.
A rendelkezésre 4ll6 jovedelemre vetitett torlesztési teher a
hitellel rendelkezd haztartasoknal 18 szazalékrél 19,1 sziza-
lékra valtozott (2-29. abra).”

2-29. dbra

A hitelallomany megoszlasa és a kiilonb6z6
jovedelmi 6todokbe tartozo haztartasok
jovedelemaranyos torlesztési terhe a kérdoives
felmérés alapjan
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Forrds: MNB kérdéives felmérés.

A jovedelemaranyos torlesztési teher a legszegényebb
haztartasok esetében magas szinten all. A pénziigyi szek-
tor haztartasokkal szembeni kitettsége tovibbra is a magas jo-
vedelmi kategdridba tartozé haztartasoknal koncentralédik,
mely strukturélis szempontb6l kedvez&nek tekinthets, mivel
a jovedelemaranyos torlesztési teher ezen haztartisok eseté-
ben a legalacsonyabb. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a
legszegényebb hiztartisokndl a j6vedelemardnyos torlesztési
teher messze a legmagasabb.

A kedvezédtlen jovedelmi poziciéval parhuzamosan je-
lent6sen csokken a haztartasok sokktirs képessége.
A veszélyeztetettnek és kockazatosnak tekintett haztartasok-

nél a megélhetési koltségek és a hitelek torlesztésére forditan-

** A mutatd értékeléséhez ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a hitelkivaltasok miatti el6torlesztések szamottevéen befolyasolhatjdk a mutato értékét, jellemzéen
annak feltilbecslését eredményezik. 2008-tdl az adatszolgaltatasokban ilyen tipusu informaciok is rendelkezésre fognak alini, igy annak felhasznélasaval uj becslése-

ket végezhetiink.

7 Az 6sszehasonlitast az eltérd idépontra valé vonatkozas mellett neheziti, hogy az egyes adatok jellemzéen kilonb6zé moédszerrel szamitott becslések, mikozben a
mutato értékét jelentésen befolyasolhatja példaul a lakhatas orszagonként eltéré jellemzé megoldasa (lakastulajdon szerzése hitellel vagy lakasbérlés).

“Tavaly elsé alkalommal elvégzett kérdéives felméréssel a hitellel rendelkezé haztartasokat vizsgaltuk meg. A valtozasok nyomon kovetése érdekében 2008 elején az
adatfelvétel megismétlédott. Az eladésodottsag szerkezeti alakuldsanak ismerete jelentésen megkonnyiti a haztartasok hitelkockazatainak megitélését.

* A hédztartasok eladdsodottsaganak szerkezetérdl sz6l6 kérdéives felmérést az MNB megrendelésére a Gfk Hungaria végezte el 2008 januarjaban.
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2-1. tablazat

A veszélyeztetett haztartasok és hitelallomany aranya a kérdéives felmérés alapjan

Veszélyeztettet haztartasok aranya | Veszélyeztettet hitelallomany aranya
2007 2008 2007 2008
Korrigélatlan negativ sokkt(iré képességgel 4,7 8,1 12,9 18,7
12 havi kumulalt negativ margin > 2 havi torlesztérészlet 2,6 6,1 6,2 15,1
10%-kal novelt jovedelemmel korrigalt negativ sokktiiré képeséggel 2,2 5,0 57 14,3

Forrds: MNB kérddives felmérés.

dé osszegek meghaladjdk a haztartds 6sszjovedelmét, igy ne-
gativ sokktiirs képességgel® rendelkeznek. A korabbi felmé-
résnél a hiztartdsok kevesebb mint 5 szdzaléka volt veszélyez-
tetettnek tekinthetd, és ezek a haztartasok birtokoltik a hite-
lek kozel 13 szazalékit. A 2008-as felmérés szerint a kocka-
zatos haztartisok ardnya 8 szizalék f51é emelkedett, mig a hi-
telekbdl valé részesedésitk megkozeliti a 19 szdzalékot (2-1.

tablazat és 2-30. abra).

Fontos azonban hangsilyozni, hogy a negativ jovede-
lemsokk-tiir6 képesség nem feltétleniil jelent automa-
tikus nem fizetést. Amennyiben kock4zatosnak csak azokat
a haztartasokat nevezziik, melyeknél a 12 hénap kumulalt ne-
gativ marginja meghaladja a havi torleszt66sszeg kétszeresét’,
ugy lényegesen kedvezdbb képet kapunk. Tovabb csékken a
veszélyeztetett hiztartisok és a hozzijuk kapcsolodo hitelal-

2-30. dbra

A hitelallomany kumulalt megoszlasa a kiillonb6z6
jovedelemsokk-tiir6 képességgel rendelkezé

.

haztartasoknal a kérdoives felmérés alapjan

lomény arinya, ha a jé6vedelmeket 10 szdzalékkal megnével-
jik. Ez alapvetSen azzal indokolhat6, hogy a felmérésben be-
vallott jovedelmeknél jelentds lefelé torténd torzitottsdg vals-

szintsithets™.

A hitellel rendelkez6 haztartasok csokkend megtakari-
tassal rendelkeznek. A romlé jovedelmi poziciéval hozha-
t6 Osszefiiggésbe az is, hogy az eladdsodott haztartdsok egyre
kisebb hanyada rendelkezik egyre alacsonyabb megtakaritis-
sal. Mig a korabbi felmérésben még a haztartasok 19 szazalé-
ka rendelkezett megtakaritissal, addig idén minddssze 12 sza-
zaléka (2-31. 4bra). Ez egyben azt is jelenti, hogy a hitellel
rendelkezd haztartdsok dontd részének nincs semmilyen tar-
taléka, amit jovedelmi sokk esetén felhasznalhatna. Kiilén ki-
emelést érdemel, hogy a legszegényebb haztartasoknak mind-
Ossze 4 szizaléka rendelkezik valamilyen pénziigyi megtakari-

2-31. abra

A hitellel és megtakaritassal rendelkez6 haztartasok

aranya és atlagos megtakaritasa a kérdoives
felmérés alapjan
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Forrds: MNB kérddives felmérés.

Nett6 jovedelem kvintilisek (ezer Ft-ban)

Teljes

B Atlagos megtakaritas
A Megtakaritissal rendelkez6k ardnya (jobb skéla)

Forrds: MNB kérddives felmérés.

% Jovedelemsokk-tiir6 képességen a torlesztérészlet emelkedésére fordithatd — a megélhetési és az indulé torlesztérészlet levonasaval kapott - jovedelmet (margin)

értjuk.

*' A pusztan a negativ margin szerinti besorolas nem veszi figyelembe, hogy annak nagysaga milyen kapcsolatban van a torlesztési 6sszeggel. Ennek megoldasara le-

het alkalmas a veszélyeztetett haztartasokat a jellemzé banki gyakorlattal 6sszhangban ugy kezelni, hogy egy torlesztérészlet elmaradasa még nem tekintheté nem

teljesitésnek.

*2 Erre utalhat, hogy a megkérdezett haztartasok jelentds részében alacsonyabb torlesztérészlet/jovedelem aranyt feltételeztek a valaszadok, mint amire a megadott

jovedelem alapjan szamitani lehetett.
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2-2. tablazat

A hitellel rendelkez6 haztartasok jovedelemaranyos torlesztési terhének érzékenysége

Arfolyam-leértékel6dés (EUR/HUF)
Mértékek 0% 10% 20% 30%
0 bp 19,1% 20,1% 21,1% 22,1%
Devizakamatok 100 bp 19,5% 20,6% 21,6% 22,7%
emelkedése 200 bp 20,0% 21,1% 222% 233%
300 bp 20,5% 21,6% 22,7% 23,9%
Forrds: MNB.
tassal. Szembeting emellett az is, hogy a megtakaritissal ren- 2-32. abra

delkezSk atlagos pénziigyi vagyona kevesebb, mint a felére

20 20 2

esett vissza az el6z8 évhez képest.

A haztartasok jovedelemaranyos torlesztési terhe sza-
mottevien érzékenyebb az arfolyamvaltozasra, mint a
devizakamatok elmozdulasara. A kérdGives felmérés ada-
tainak felhasznal4saval készitett érzékenységvizsgélat azt mu-
tatja, hogy a devizakamatok nagyobb elmozdulasa is [ényege-
sen kisebb jovedelemardnyos torlesztSteher-névekedést okoz,
mint az arfolyam negativ irdny elmozduldsa esetén (2-2. tab-
lazat). A haztartasok 4ltal felvallalt arfolyamkockazat veszé-
lyét néveli, hogy az azonnal megjelenik a térlesztSrészletben,
mig a kamatok emelkedése csak a tébbségében 3 hénapos at-
araz6dasi periddust kovetSen. Emellett a bankoknak mérlege-
1ési lehet&ségiik van a novekvd forraskoltségek hitelkamatok-

ban val6 4tharitidsanak gyorsasiga és mértéke tekintetében.
A belfoldi banki haztartasi hitelportfélié minésége

A haztartasok hitelportfolidjanak minésége mérsékel-
ten tovabb romlik. A megndvekedett értékvesztésre a be-
épitett kockazati feldrak jelenleg még bGséges fedezetet nyuj-
tanak. A dinamikus hitelb&viilés ellenére a 90 napnal régeb-
ben lejart hitelek ardnya egymdst kovet§ 6t negyedév 6ta
emelkedik (2-32. 4bra). Tovabb rontja a portf6liérél alkotott
képet, hogy egyre tobb bank esetében bevett gyakorlat a 90
napnal régebben lejart hitelek automatikus értékesitése kove-
teléskezelS cégek felé, ami nélkiil az ardnyok még magasab-
bak lennének. Mig a IIl. negyedévig a haztartasok jovedelmi
pozicidjanak romldsa nem emelte érdemben az elszamolt ér-

tékvesztés hitelekhez viszonyitott ardnyat, addig a litvinyo-
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A belfoldi banki hitelportfolié fobb minéségi
mutatoi
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Forrds: MNB.

san bgviilg hiteldllomanyok ellenére a negyedik negyedévben

a mutaté az elmalt 6t év legmagasabb szintjét érte el.

Szamottevien novekednek az Gj mulasztasok a hitelre-
giszterben. A 90 napnal régebben lejart hitelek névekedésé-
vel parhuzamosan a KHR-ben (Kozponti Hitelinformaciés
Rendszer, korabban BAR) régzitett mulasztisok is latvanyo-
san, tobb mint 50 sz4zalékkal béviiltek. Ez annak ellenére ko-

vetkezett be, hogy a KHR-be t6rténd bekeriilést szigoritottik,
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2-33. dbra

A haztartasok hiteleinek értékvesztéssel valé
fedezettsége a fébb termékek bontasaban

Mrd Ft
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Forrds: MNB.

igy kevesebb iigyfél van a rendszerben, mint amennyi a ko-

rabbi szabalyok alkalmazisaval lenne.

A bo6viild allomanyok ellenére az értékvesztéssel vald
fedezettség novekszik. A legnagyobb mértékd értékvesztés
a fedezet nélkiili hiteleknél vélik sziikségessé, de mar a lakas-
hitelek esetében is jelent8s novekedést figyelhettiink meg az
év végére (2-33. 4bra). A szabad felhasznaldst hitelek esetén
nem emelkedett az értékvesztéssel val6 fedezettség.

A portf6lié mindsége tovabb romolhat 2008-ban. A mak-
rogazdasagi alappalya kedvezdtlenné vildsa, a hitelportfélié
természetes Oregedése és az alacsonyabb jovedelemmel rendel-
kez8 haztartasok magas eladésodottsagi szintje a portf6lié to-
vabbi roml4sit valészintsiti 2008-ban. A névekedési elvarasok
érdekében a bankok egyre kockazatosabb tigyfeleknek hajlan-
déak hitelezni egyre kedvezébb feltételek mellett, ami auto-

matikusan nagyobb értékvesztési igényt feltételez.

A bankrendszer helyi 6nkormanyzatokkal szembeni kitettsége merede-
ken nétt 2007-ben, bér az 6sszbanki mérlegen belil még mindig kis
aranyt képvisel. A hitel- és kétvénydllomany az év soran dsszesen 50
szézalékkal béviilt, azonban a névekmény kizérdlag a helyi 5nkormany-
zatok altal kibocsatott kétvényekhez kapcsolddik. Ebben a szegmens-
ben a bankok altal felvallalt kitettség egy év alatt megnyolcszorozédott
(2-34. 4bra). A jelentds dinamika és a kapcsolddo kockazatok megitélé-

se miatt érdemes kiilon foglalkozni a témaval.

A finanszirozasi igény emelkedésének legfontosabb mozgatérugdja a
kotvénykibocsatassal kapcsolatos szabalyok megszigoritasatdl valé fé-
lelem volt. Ez arra késztette az nkormanyzatokat, hogy jovébeli kiada-
saikra, valamint az Eurépai Unié tdmogatésaira is felkésziilve jelentésen
noveljék a kotvényfinanszirozés iranti igényiiket. A kereslet azért for-
dukt a hitelek feldl a kotvények felé, mert a kétvénykibocsatas nem tar-
tozik a Kdzbeszerzési torvény hatélya ala. Ezzel 8sszefliggésben, a kot-
vénybdl torténd finanszirozas esetében joval szabadabban felhasznal-
hato a finanszirozasi 6sszeg, mint a hitelbdl torténé finanszirozas eseté-
ben. Az MNB 2008 januarjaban lefolytatott hitelezési felmérése® alapjan
ugyanakkor elmondhaté, hogy az 6nkormanyzatok a jellemzéen devi-

zalapu (elsésorban svéjci frankban denominalt), hosszu lejaratu kot-

2-5. keretes iras: Az 6nkormanyzati hitelkockazatok

2-34. abra

A belfoldi bankok 6nkormanyzati kitettségének
alakulasa
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Forrds: MNB.
vényfinanszirozasbol szerzett forrasokat forintbetétekben helyezik el.

Igy egyrészt alapot képeznek a jévében varhaté kiadasokra, masrészt a

forint és a svajci frank kamatkilonbozetet is realizaljak.

** Bévebben lasd az MNB 2008 mérciusaban megjelent hitelezési felmérésében: http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_hitelezesi felmeres&ContentlD=10803
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A hitelkockazat ebben az Uzletdgban megitélésiink szerint mérsékelt,
de emelkedik. Jelentds hitelkockazatot noveld tényezének tekintjik,
hogy az elmult idészakban kibocsatott svajci frank kotvények hosszd
tavra arfolyamkockézatnak teszik ki az 6nkormanyzatokat, akik erre va-
|6szintileg nincsenek felkészulve. Emellett a beruhazasi terv nélkal biz-
tositott kotvényfinanszirozas bizonytalanna teszi a bankok szamara ki-
helyezett 6sszeg megtériilését, nem garantalja azt, hogy az dnkormény-
zatok ne napi miikodésiiket finanszirozzak vele. Hitelkockazatot néveld
tényezdének tekintjik az dnkormanyzati finanszirozasi piac magas kon-
centraltsdgat™, amely arra készteti az Uj belépdket, hogy nagyon enyhe
feltételekkel is hajlanddak legyenek finanszirozast biztositani. Minden-
nek kdszénhetéen az dnkorményzati finanszirozason realizalt profit el-
hanyagolhat¢, s6t mivel a bank szempontjabdl a hitelek és a forrasok
kozotti marzs negativ, 6nmagaban vizsgalva az lizletagat, rovid tavon
akar veszteséges is lehet. Ugyanakkor azonban a bankok szamos egyéb
szolgaltatast nydjtanak az dnkorményzatoknak, amellyel jovedelmezé-

ségliket novelhetik.

A bankok ugyanakkor az dnkormanyzati finanszirozast biztonsagos és jo-
vedelmezd kihelyezésként kezelik. Ennek egyik oka, hogy a nemteljesités
kockazata elhanyagolhatd, mivel fizetési késedelem esetén szamitanak
az éllam, a kdzponti koltségvetés segitségére. Emellett hitelkockazatot
csokkenté tényezd a bevonhato fedezetek széles kore. Bar a piaci szerep-
16k elmondasa szerint a forgalomképes ingatlanok eléggé terheltek eb-
ben a szegmensben, az 6nkormanyzati bevételek fedezetére torténd hi-
telezés nemteljesités esetén a megtérilést biztosithatja. Azonban az
adossagrendezési eljaras alatt allé 6nkormanyzat esetében is el kell latni

az alapvetd feladatokat, ami késleltetheti a hitelezék kielégitését.

A hitelkockazatot csokkenti, hogy az 6nkorményzati eladésodottsag,
bar emelkedik, de még nem tulzottan magas (2-35. 4bra). Az 6nkor-

manyzati torvény szabalyozza az 6nkormanyzatok éves finanszirozasi

korlatjat. Ez alapjan az odnkormanyzatok addssédgot keletkezteté éves
kotelezettségvallalasanak felsé hatdra a rovid lejaratu kotelezettségek
adott évre esd részével csokkentett sajat bevétel éves eliranyzatanak
70 szézaléka, amit még messze nem érnek el. Azonban torzitja a képet,
hogy nem tudjuk figyelembe venni az 6nkormanyzati tulajdonu vallala-
tok hitelfelvételét is, mivel ilyen médon konszolidélt adatok nem allnak

rendelkezésre.

2-35. abra

Az 6nkormanyzatok eladésodottsaganak mutatoi
és a betétek alakulasa
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Forrds: MNB.

Osszességében ugy itéljiik meg, hogy az &nkormanyzati hitelezés jelen-
legi tendenciai a kockazatok felépiiléséhez vezetnek. Bar historikus ada-
tok alapjén a nemfizetésbél szarmazé potencialis veszteségek szintje
alacsony, a jovében problémat okozhat az dnkormanyzatok jelentds
nyitott pozicidja, valamint az, hogy a nemfizetések szdméanak emelkedé-

se esetén a veszteségek megtériilése bizonytalanna valik.

2.1.3. PIACI KOCKAZAT

A bankrendszer drfolyam- és kamatkockdzatai alacsonyak. Az
drfolyamkockdzat fedezésében azonban egyre nagyobb szere-
pet jdtszik a forint/deviza swappiac, amelynek sirléddsmentes
és hatékony miikodése elengedhetetlen a bankrendszer stabili-
tdsa szempontjdabol.

Az arfolyamkockazat fedezésében
jelentos szerepet jatszik a forint/deviza
swappiac

A bankrendszer teljes nyitott devizapoziciéja stabilan
alacsony. A bankrendszer mérleg szerinti nyitott devizapozi-

ciéja 2007 masodik negyedévétsl kezdve latvinyosan béviil.
A bankrendszer egésze jellemz&en forint- és euroforrisokat
konvertélt svajci frankban denominalt kihelyezésekké. A bank-
rendszer mérleg szerinti forint elleni pozicidjat kiilfoldiekkel
kotott devizaswap™ digyletekkel és a hazai vallalatokkal kotott
tigyletekkel azonban nagyrészt semlegesiti (2-36. 4bra).

Az arfolyamkockazat fedezésében jelentGs szerepet jat-
szik a forint/deviza swappiac. A kiilfoldi szereplék hazai
hitelintézetekkel k6tdtt netté forint/deviza swapéalloménya je-
lentSsen novekszik. A kiilfoldiek részérsl a netté swapil-
loméany felfutdsdnak hatterében a forint melletti poziciéfelvé-
tel irdnyvaltasa és a globilis kockazatvallalasi kedv cs6kkené-

202

se 4llhatnak. A devizaswapok segitségével eldallithat6 szinte-

** A hitel- és kotvényallomanyt is figyelembe véve a legnagyobb kitettséggel rendelkezé 6t szerepl6 részesedése 91 szazalékos, az Gnkormanyzati kétvénykibocsatés

tekintetében pedig 97,5 szazalékos.

* Az allomany novekedése forint melletti spot labbal rendelkezé swapk&tést mutat a kilféldiek szempontjabol.
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2-36. abra

A bankrendszer deviza nyitott poziciéjanak
alakulasa
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Forrds: MNB.

tikus hataridds tigyletek (spot+swap) révén a kiilféldi szerep-
16k egyrészt rovid forintpozicidkat vesznek fel, masrészt csok-
kentik az 4llampapirtartasb6l szirmazé arfolyamkockazatuk
korabban le nem fedezett részét. A rovid lejaratd devizaswap-
tigyletek tovabbgorgetésével finanszirozott és fedezett allam-
papir-vasarlas egyben a hozamok csékkenésére jatszé kamat-

pozicié felvételét jelenti.

A swapallomanyt a forint/svajci frank és a forint/dollar
swapok dominaljak. A kiilfsldiek spekulativ céla és likvi-
ditaskezelési miveleteiket elssorban a likvid forint/dollar

2-37. abra

A kiilfoldiek netté devizaswap-allomanyanak
devizanemenkénti megoszlasa
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piacon bonyolitjdk le (2-37. &dbra). A bankrendszer fo-
rint/dollar swappiacon vald részvételét a kiilfoldi iigyfelek
kiszolgaldsa mellett a forintforrasok netté dollarkihelyezé-
sekké konvertdldsa is indokolhatja. Emellett a bankrendszer
a svdjci frank alapt hitelezésbdl eredd arfolyamkockazatit
hosszabb lejarata forint/svéjci frank swapmiiveletekkel, illet-
ve forint/dollar és dollar/svéjci frank swapiigyletek egyiittes
alkalmazaséaval elGallitott tigyletek segitségével mérsékli. En-
nek megfelelGen a forint/svajci frank nett6 swap allomany is

jelentGsen béviil.
Alacsony szintii kamatkockazat

A bankrendszer kamatkockazata™ kismértékben no-
vekszik, de szintje tovabbra sem tekintheté magas-
nak.”” Nagy osszegi, rovid lejarati betételhelyezések miatt a
forint és az euro esetében az dtdrazddasi rés jelentds mérték-
ben tigul a negativ tartomanyban (2-38. dbra). Ebbgl ad6dé-
an a kamatrugalmatlan latra sz616 betétekkel valé korrigalds
utdn a forintitiraz6dasi rés alacsony, de mar pozitiv tarto-
ményba esik. A 3 havi kumulilt eurorés alacsony, negativ,
mig a dollar 4taraz6dasi rése alacsony, pozitiv értéket vesznek
fel a nett6é dollarkihelyezések névekedése miatt.

2-38. abra
A bankrendszer 3 hénapos atarazoédasi rése
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Forrds: MNB.

Tokepiaci kitettség kockazatai
novekednek

A pénzpiaci turbulencia, f6ként az allampapir-port-
folion veszteséget eredményezhet. A bankrendszer tSke-
piaci kitettsége, vagyis a forgatasi és befektetési céla dllampa-
pirok, a t6zsdére bevezetett részvények és a befektetési jegyek
egyiittes dlloméanya az aggregalt mérlegfGosszeg 7-10 szazalé-
kat éri el. Ennek meghatdroz6 részét az allampapirok dlloma-

% A kamatkockazat tartalmazza a mérlegen beliili és azon kiviili tételeket is.

7 A pozitiv rés kamatcsokkentés esetén jovedelmezdséget mérsékld, mig kamatemelés esetén eredményt néveld hatassal bir.
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nya teszi ki. Figyelembe véve, hogy a forintban denominalt
allampapir-portf6li6 4tlagos hatralévd futamideje tobb mint
két év”, egy tartés és jelentds forinthozam-emelkedés esetén
a bankrendszer az 4llampapir-dllomanyon jelentSs mértékd
veszteséget szenvedhet el attdl fiiggden, hogy a bankok a ki-
tettség mekkora részét fedezik (kamatswappal vagy mas szar-
maztatott termékkel), illetve milyen szamviteli eljardsokat al-
kalmaznak. Rendszerszinten nagy veszteség akkor alakulhat
ki, ha a kiilfoldi kotvényeladds megindul, a kockézati prémi-
um jelentGsen emelkedik, tovabb4 tartds és szamottevd arval-
tozast okozo piaci turbulencia esetén a befektetési céla port-

félidban is megjelenik a veszteség.

2.1.4. A BANKRENDSZER PENZUGYI
HELYZETE

A bankrendszer jovedelmezdsége szdmottevden mérséklodik,
azonban annak szintje elegendd abhoz, hogy a bankrendszer
megfeleld mennyiségii t6két tudjon akkumuldlni tékemegfele-
lésének biztositdsdhoz. Az eredmény visszaesésében meghatd-
7026 szerepe van a forrdskoltség emelkedésének, az erdsédd
verseny miatti szpred sziikiilésének, a mitkodési koltségek di-
namikus emelkedésének és az értékveszités jovedelemcsikken-

t& hatdsdnak.

A bankrendszer jovébeli jovedelmezdségi kildtdsait tobb té-
nyezd rontja. Ezek koziil kiemelenddk a makrogazdasdgi hatd-
sok, az erds kockdzatalapii verseny és a forrdsksltségek alaku-
ldsa, illetve dthdritdsa. A vdrhatéan tartésan alacsony dinami-
kdjii gazdasdgi novekedés a vdllalatokndl a hitelkereslet csok-
kenését és kismértékii portfoliéromldst eredményezhet. A vdl-
lalatok kedvezbtlen makrogazdasdgi kérnyezethez wvald
létszdmalkalmazkoddsa és a bankok kockdzatalapii versenye a
haztartdsokndl portféliéromldst okozhat, mikizben a hitele-
26és erd's marad. Az emelkedd forrdskoliségek dthdritdsinak le-
futdsa a vdllalatokndl vdrhatéan gyors lesz, tovdbb csdkkent-
ve a hitelkeresletet, mikdzben a hdztartdsokndl az dthdritds
lassii és részleges marad, ami szitkitheti a szpredet.

Trendfordul6 a jovedelmezéségben

A jovedelmezdségi mutatok csokkennek, azonban
szintjiik tovabbra is kielégits.” A ROE-mutaté mér elma-
rad a régi6é orszigainak jellemzd értékeitSl, és egyes fejlett
bankszektorral rendelkezd orszagok szintjén 4ll (2-39. 4bra).
A ROA-mutat6 tekintetében még jelentds a hazai bankrend-
szer el6nye a fejlett orszagokhoz viszonyitva, mikdzben a fel-

torekvs orszagokhoz képest egyes esetekben szdmottevd a le-

maradis. A jovedelmezd8ségi mutatdk visszaesése nem kizaré-
lag az elmult egy év eseménye, mivel a 2006-0s évben a hazai
bankrendszer jovedelmez8ségi mutatdit segitette néhany je-
lent8s nagysagrendd egyszeri bevétel. Ezekkel kikorrigalva az
id&sort, mar 2006-ban is jelentSsen csokkend mutatészdmo-

kat figyelhettiink volna meg.

2-39. dbra

A ROE- és ROA-mutatok nemzetkozi
osszehasonlitasban (2006)
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Forrds: EKB, MNB.

A bankok tobbségénél mérséklodik vagy stagnal a ROE-
mutaté. A ROE-mutaték eloszldsa alapjan a bankok egyedi
teljesitménye piaci silyuk alapjan dontSen a 20-30 szizalékos
sdvba esik és csdkkend extremitisokat mutat™. A bankok kézel
kétharmadanak mérséklgdik vagy stagnil a ROE-mutatdja, a
szamottevd javulast felmutat6 bankok kézétt mind kisebb spe-
cializalt, mind univerzalis bank talalhaté. A jévedelem nomina-
lisan is cs6kken, a bevételi oldal névekedési iitemét kétszeresen
meghaladja a koltségelemek novekedési iiteme (2-40. &bra).
Bevételi oldalon egyediil a pénziigyi miveletek eredménye
emelkedik szimottev@en, elsGsorban a befektetési szolgaltatisi

tevékenységbdl szarmazé eredménynek koszonhetden.

Tovabbra is a kamatjovedelem a bevételek f§ forrasa,
ennek kovetkeztében a jovedelmezbség sériilékeny.
A hazai bankrendszer bevételi szerkezete eurdpai viszonylat-
ban alacsony diverzifikaltsagu, a kamatjovedelem adja a bevé-
telek kozel kétharmadat, mikézben a jutalék- és dijbevételek
aranya alacsony. Ennek kévetkeztében a kamatjovedelem stag-

naldsa érzékenyen érintette a bankrendszer jovedelmi pozicié-

*® Ezen beliil a forgatasi célu portfolio atlagos hatralévé futamideje 1 év, a befektetési célu portfdlidé 2,5 év.

** A jovedelmezdségi mutatok szamitasi mddja nemzetkdzileg harmonizalt, azonban az 8sszehasonlithatésagot torzitja, hogy a hazai adatok el6zetes, nem konszolidalt

egyedi banki adatokon alapulnak.
“ A bankok ROE megoszlasat lasd a Melléklet 50. abrajan.
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jat. A szpred mind a kiadési, mind a bevételi oldalr6l nyomas
ala keriilt. A hazai bankrendszer forrisszerkezete romlik, no-
vekszik a drigabb kiilfoldi — jellemz&en anyabanki és egyéb hi-
telintézeti —, valamint a hazai hitelintézeti forrisokra valé ra-
utaltsdg, mikozben a haztartasi és a véllalati szektor finanszi-
rozasi szerepe csdkken. Ezen elnytelen adottsig miatt a ma-
sodrendd jelzaloghitel-piaci valsag altal is hajtott dltalanos kiil-
foldi bankkézi kamatnévekedés, valamint a forinteszkézokkel
szemben elvart, a kockéazati prémium emelkedése miatt meg-
emelkedd forinthozamszint néveli a kamatkoltségeket. A kolt-
ségnovekedés nagy részét a bankrendszer nem, vagy csak ki-
sebb ardnyban haritja 4t az iigyfelekre, emiatt a kamatfeldrak
csokkennek. A héztartasi hitelezés eredményét tovibb mérsék-
li, hogy a hitelkdzvetitSk szerepe — igy a szimukra fizetett ju-
talékok 6sszege — novekszik, bizonyos termékeknél az 1j fo-
lyositasok fele mar ezen az értékesitési csatornin torténik.
A fiskélis kiigazitds egyik kovetkezményeként a haztartisok
eladésodottsiga a fogyasztassimitas kovetkeztében emelkedik,
azonban jellemzgvé vilt, hogy a magasabb banki jévedelmet
biztosité hiteltermékeket a haztartdsok jellemz8en devizaalapa
szabad felhaszndlasu jelzdloghitelekkel valtjak ki, tovabbi nyo-

mas ala helyezve a kamatbevételeket.

2-40. abra

Az ad6zas el6tti eredmény és fobb 6sszetevdinek
alakulasa
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Forrds: MNB.

A bankrendszer a hatékonysagnovelés helyett a koc-
kazatalapa versenyt fokozza. A hazai bankrendszer kolt-
ség/mérlegfGosszeg mutatdja javul ugyan, azonban annak
szintje nemzetkozi Osszehasonlitisban tovdbbra is magas
(2-41. 4bra). A mutaté javuldsa f6ként annak készonhetd,
hogy a tovabbra is jelentds koltségnovekedési dinamikét
meghaladta a hiteldllomany béviilésének iiteme, a pénziigyi
kozvetités mélyiilése. Az elmult évek kiemelkedd jovedelme-
z8sége nem Osztondzte a bankrendszert jelent&sebb haté-

konysdgnovel§ intézkedések megtételére. A bankrendszer

hatékonysiganak javitdsa helyett igy prébalja fenntartani jo-
vedelmez8ségét, hogy erds kindlati nyomast gyakorol az iigy-
felekre. A haztartsi hitelezési piacon erds6dd verseny miatt
a bankok intenziv halézatépitést folytatnak®', ezzel 6sszefiig-
gésben novekszik az alkalmazottak szama és az iigyfelek
megszerzése érdekében egyre tobbet koltenek marketingcé-
lokra (2-42. 4bra). A kockéizatalapt verseny is er8sodik a
bankok kéz6tt, ami f6ként az egyre kockdzatosabb termékek
fejlesztésében és a hitelezési feltételek enyhitésben olt testet.

A kockazatalapt verseny erGsodése, és az érd hitelportfélié

2-41. dbra

A bankrendszer hatékonysaganak (altalanos
igazgatasi koltségek/mérlegf66sszeg) nemzetkozi
o6sszehasonlitasa® (2006)
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Forrds: EKB, MNB
.
2-42, abra

Az dllomanyi létszam, a halézati egységek szama,
a marketingkoltségek és az altalanos igazgatasi
koltségek éves novekedési liteme
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B Utols6 iddszak alloméanyi ] Hélézati egységek szdma
létszama B Altalanos igazgatési koltségek
O Marketingkoltségek
Forrds: MNB.

' Részben arnyalja a képet, hogy az EU 27 egy bankfidkra esé lakossagmutatdja (2006: 2216 f6) kisebb a hazainal (2007: 2979 f6), orszagunk ezen mutaté alapjan a ko-

zépmezényben helyezkedik el.
A hazai mutatok elézetes, nem konszolidalt egyedi banki adatokbodl szamitottak.
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kovetkezményeként az értékvesztés-elszamolasok netté ered-
ményronté hatdsa dinamikusan emelkedik a bankrendszer-
ben. A kockazatalapti verseny er&sodését stabilitisi szem-
pontbdl negativ jelenségnek tartjuk, mivel az ebbdl szarmazé
roévid tava jovedelmezSségi el6nysk a kockazatok realizalo-
désaval hosszabb tivon elttinhetnek, sét a hitelezés jelentSs
lassuldsaval ellentétes irdnyban befolyasolhatjik a bankok jo-
vedelmez8ségét és tSkehelyzetét, azaz a pénziigyi rendszer
sokk-ellenalloképességét.

A bankrendszer jovedelmezSsége® az alappilya men-
tén is tovabb csokkenhet 2008-ban®. A kedvezstlen mak-
rogazdasdgi és pénzpiaci kdrnyezet, a haztartdsok novekvd
sériilékenysége és a kockazatalapti verseny erdsédése miatt a
hazai bankrendszer jovedelemtermeld képessége varhatéan
tovabb romlik. A hazai bankok lednybankjai jelentds hitelezé-
si potenciallal rendelkeznek, melyek pozitivan hathatnak a
hazai bankrendszer jovedelemtermeld képességére. Ugyanak-
kor egyes leanybanki fert6zési csatornak® sériilékenyebbé te-

hetik a hazai bankrendszert a kiilsé sokkokra.

A lassul6 gazdasag miatt a vallalati hitelezés visszaes-
het, mikoézben a bankok kinalati nyomasa a haztartasi
hiteldinamikat fenntarthatja. A roml6 nemzetkézi és ha-
zai gazdasigi novekedési kilatdsok visszahatnak a bankrend-
szeri folyamatokra. A lassul6 névekedésd kiilpiaciok és az en-
nek hatdsara is lassul6, tartésan alacsony névekedésiivé valo
hazai gazdasig visszavetheti a véllalatok hitelkeresletét a be-
ruhazasok alacsony bdviilésén keresztiil. A realbérek kismér-
tékd korrekcidja mellett a lassulé gazdasig kovetkezménye le-
het a névekvd munkanélkiiliség, ami a haztartisok jovedelmi
pozicidjat Osszességében kedvezdtleniil érintheti, rontva a
hitelportf6lié minGségét. A haztartdsi szegmensen a bankok
erds kinalati nyomasa varhatéan azt eredményezi, hogy a hi-
telezési dinamika magas marad, azonban a kockazatalapt ver-
seny erGsodésével a hitelezési kockazat emelkedik, ami to-

vabb ronthatja a portf6lié minGségét.

A kockazati felarak novekedése pénziigyi veszteségek-
hez vezethet. Mik6zben a hazai bankrendszernek kozvetlen
kitettsége nincs a masodrendd jelzaloghitel-piaci valsiggal
kapcsolatban, annak koézvetett hatdsai érvényesiilnek. Ilyen
hazai hatds a kockazati felarak, a volatilitds ndvekedése. A
kockazati feldrak emelkedése egyes fedezetlen banki pozicio-
kon pénziigyi veszteségekhez vezethet. 2008. marciusban a
hazai allampapir-piacon a likviditas sztikiilésének jelei mutat-

koztak, melyet jelent&s hozamemelkedés és szokatlan mérték-

ben kitigulé swapszpred kisért*’. Ennek kovetkeztében egyes

bankok jelentSs veszteséget realizdlhattak.

Az emelkedd forraskoltségek a vallalatoknal nagymér-
tékben, a haztartasoknal azonban csak részben keriil-
hetnek atharitasra 2008-ban. Az elhiz6d6, mélyiil§ ame-
rikai jelzaloghitel-piaci valsig magasabb szinten tartja mind a
kiilfsldi, mind a belféldi forrasok arat, emiatt a bankrend-
szer forraskoltségei is tovabb emelkedhetnek. A névekvd for-
raskoltség nagyrészt a kockdzati prémiumok emelkedésének,
kisebbrészt pedig az EKB és svajci jegybank névekvd referen-
ciakamatainak eredménye. Egyes anyabankok leanybankjai-
nak esetében a forraskoltségek emelkedése hatidrozottabb le-
het, illetve az anyabanki forrasok meggjitisinak kockazata is
novekedhet. A forrasok hidnya miatt novekvs betétgy(ijtési
verseny és a forinteszkozokkel szemben elvart kockazati fel-
ar emelkedése a betéti kamatok novekedésében is lecsapo-
dik. Amennyiben a varhatén hosszabb tivon is fennmarad6
magasabb forriskoltségeket a bankok piaci részarinyt meg-
tarté vagy noveld stratégidjuk miatt nem, vagy csak részlege-
sen héritjak at az tigyfelekre, szpredjiik csokkeni fog. Ha a
forraskoltségek novekedését atharitjak, a mértéktsl és az
tigyfélesl fiiggSen kihat a jovedelmezdségen kiviil a port-
féliominGségre és a hitelkereslet alakuldsara is. A kamatsta-
tisztika jelenleg csak korlatozott mértéki forraskoltség-atha-
ritdst mutat (2-43. 4bra). A forraskoltség tovabbi novekedé-
se mellett az atharitds mértékének emelkedése valészindsit-

hetd. A vallalati hiteleknél az erds verseny és az emiatt ala-

2-43. abra

A haztartasi és vallalati hitelek kamatanak valtozasa
2007. januar és 2008. januar kozott
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Forrds: EKB, MNB.

® Az egyedi hatasoktdl tisztitva.

* A felsorolt csatornak egy része az MNB 2008. marciusi hitelezési felmérése és a piaci szereplkkel tortént egyeztetéseken - Ugynevezett ,piactudason” (,Market

Intelligence”) - alapul.

® Ezen csatornakat részletesen lasd: MNB Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol (2007. aprilis) 2-4. keretes iras.

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentlD=9554

Az allampapir-piaci eseményekrdl és azok hatterérél bévebben lasd a 2-1. keretes irast.
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csony marzsok kovetkeztében az dtdrazédéds gyors és nagy-
mértékd lehet, mig a haztartisi piacon a kisebb verseny mi-
att kialakul6 magasabb marzsok és a bankok piacirészarany-
noveld stratégidinak eredményeként az dtharitas csak lassua és
részleges maradhat.

CsOkken a haztartasok sokktiir6 képessége, emiatt no-
vekszik a hitelezési kockazat. A porfélié6 minGségére az
arfolyam/kamat volatilitds megnovekedése kdzvetleniil is hat-
hat, mivel a déntSen természetes fedezet nélkiili haztartasi hi-
telek devizarészardnya magas, és egyre tobb haztartas, f6ként
a szegényebb rétegekben éri el az eladésodottsig azon szint-
jét, amely mellett egy arfolyam- vagy kamatsokk a hitelek be-
déléséhez vezethet”.

Folytatodik a haztartasi hitelportf6lié atrendezédése a
magasabb jovedelmet biztosité termékek rovasara. Az
elmult évben tipikussa valt, és varhatéan 2008-ban is jellem-
28 lesz, hogy a haztartdsok a magasabb marzsd, igy nagyobb
torlesztSrészlettel rendelkezd hiteleiket kivaltjak, jellemzden
hosszabb lejaratt, a bankoknak alacsonyabb marzsot biztosi-
t6 szabad felhasznélasa deviza-jelziloghitelekre. A bankoknak
korabban magas marzsot biztosité tdimogatott jelzaloglevél
alapa forinthitelek egy része 2008-ban 4t fog A4razddni.
Amennyiben a névekvd kamatkornyezet kovetkeztében ezen
hiteleknél a haztartdsok névekvd torlesztSrészletekkel fognak
szembesiilni, elképzelhetd, hogy ezen hitelek egy részét is at-
valtjak szabad felhasznal4st deviza-jelzaloghitelekre.

A kiilfoldi leanybankok magas névekedési potenciallal
rendelkeznek, azonban fertézhetik a hazai bankrend-
szert. A hazai bankok lednybankjai jellemz&en nagy hitelno-
vekedési és -jovedelmezdségi potenciallal birnak, ami stabili-
zalhatja a hazai bankrendszert. A régiéban bizonyos orszi-
gokban azonban érzékelhets a gazdasig talheviilése, melynek
esetleges korrekcidja visszahathat a hazai bankokra, ha lea-

nyaik jovedelmez8ségi sokkot szenvednek el sajit piacaikon.
Stabil tokehelyzet

Tovabbra is stabil a bankrendszer tGkeellatottsaga.
A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja, a varhatan vissza-
forgatasra keriil§ eredményt® is figyelembe véve csak kismér-
tékben cs6kken és tovabbra is biztonsigos szinten 4ll. A ban-
kok sikeresen potoljak tSkesziikségletiiket az eredménybdl
torténd belfoldi t6keakkumulacion keresztiil. A korrigalt
alapvetd t6kemegfelelési mutat6 és a stressz-tGkemegfelelési
mutat6 kis mértékkel javul (2-44. abra).

2-44. abra

A tékemegfelelési mutaté (TMM), a korrigalt
alapveté TMM és stressz-TMM alakulasa
(becsiilt eredmény visszaforgatassal korrigalva)
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Megjegyzések:

* Kockdzatok fedezésére figyelembe vebetd szavatolé téke/(Kockdzatok fe-
dezéséhez szitkséges minimdlis szavatol6 téke*12,5)

** (Alapvetd téke — levondsok)/(Kockdzatok fedezéséhez sziikséges mini-
madlis szavatolé téke*12,5)

*** (Alapvetd téke — levondsok — nem teljesit6 mérlegtételek neitéd
értéke)/(Kockdzatok fedezéséhez sziikséges minimdlis szavatolé téke
*12,5 — nem teljesit& mérlegtételek netté értéke)

Forrds: MNB.

A bankok aktivan menedzselik tékepozicidéjukat.
A virhaté eredmény visszaforgatdsiaval nem korrigilt egye-
di t6kemegfelelési mutaték minden esetben meghaladjik a
minimalis 8 szdzalékos szintet. Azon bankok piaci silya no-
vekszik, melyek jellemzd&en 8-10 szazalék koriili mutatot
tartanak. A nagyobb hitelintézetek aktivan menedzselik t6-
kéjiiket, azt tudatosan tartjak 1-2 szazalékponttal a térvényi
minimum f6l6tt. A térvényi minimumot lényegesen megha-
ladé mutat6é azon kisebb bankokat jellemzi, melyeknél a
nagyhitel-korlat karbantartisa miatt tSketobblet tartdsa
sziikséges.

A tGkeallokacids pozicio kedvezGtlenné valhat. A jové-
ben problémaként meriilhet fel, hogy a hazai bankrendszer
hatrébb sorolédik a tulajdonos bankok tékeallokaciés donté-
sei sordan. Ennek f§ oka a tartésan lasstiva valé gazdasigi no-
vekedés, a hiteldinamika visszaesése és a jovedelmezdség
csokkenése lehet. A pénzpiaci turbulencia a hazai bankok t6-
kehelyzetére nem hatott kozvetleniil, és az anyabankok fize-

t6képessége sem keriilt veszélybe.

¢ Bévebben lasd Hitelkockazatok fejezet Haztartasi alfejezetét.

* A bankok eltéré stratégiat folytatnak a visszaforgatas soran. Egyes bankok eredménytartalékba helyezik az adézott eredményt, méasok osztalékként kifizetik, majd a
tulajdonos jegyzett téke vagy alarendelt kolcsontéke formajaban bocsatja azt a leanycég rendelkezésére.
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2.1.5. STRESSZTESZT

A makrogazdasdgi kockdzati pdlya bankszektorra gyakorolt
hatdsainak elemzéséhez stresszteszt haszndlbaté. Ezek eredmé-
nye szerint az alternativ kockdzati pdlya a teljes bankrendszer

szintjén nem okozna komoly veszteségeket, a bankszektor t6-

kemegfelelése a stressz-forgatokonyv mellett is kielégité ma-
radna. Az egyedi banki eredmények ugyanakkor ramutatnak
arra, hogy bizonyos bankok esetében a sokk hatdsdra elszenve-
dett veszteség jelentds lebet. A legnagyobb veszteségek a villa-
lati és lakossdgi hitelezésbdl szdrmazndnak. (A stresszteszt
médszertandrol bévebben ldsd a 2-6. keretes irdst.)

2-6. keretes iras: A stressztesztek modszertana

A stresszteszt sordn szamszer(sitettlik, hogy a makrogazdasagi kérnye-
zetrdl sz416 fejezetben bemutatott alap- és sokkforgatokonyv mellett
mekkora veszteséget/nyereséget szenvednének el az egyes bankok, il-
letve a bankszektor egésze. A sokk hatdsat ugy értelmeztiik, mint az
alap forgatokonyvhoz képest elszenvedett addicionalis vesztesége-
ket/nyereségeket. Az eredmények értékeléséhez a szamitott vesztesé-
gek nagysagat a bankok szavatol6 tékéjére vetitettiik, hiszen a téke az,
ami a széls@séges sokkok hatdsat hivatott fedezni. A stressztesztet in-
tegrélt keretben végeztiik, amennyiben ugyanazoknak a forgatékony-
veknek a hatasat vezettik végig az altalunk legfontosabbnak tartott
csatornakon keresztil. Az ezek kozotti esetleges kolcsonhatasokat
azonban nem tudtuk figyelembe venni. A gyakorlat statikus, a 2007 vé-
gi kitettségeket és té6kenagysagot véltozatlannak vettiik a teljes 2 éves
idéhorizonton. igy nem szamoltunk azzal, hogy véltozhat a portfélidk
Osszetétele és nagysaga; hogy a jovedelmez&ség alakuldsa hatassal le-
het a téke nagysagara; hogy megvaltozhat az atarazasi szerkezet vagy a
deviza nyitott pozicié stb. A kdvetkezé csatornakon keresztiili hatasokat

vettiik figyelembe a szamitasok soran:

- A vallalati és lakossagi hitelportfolio értékének véltozasa a sokkforga-
tokdnyv hataséra. Itt a veszteséget a szokdsos modon, a kitettség, a
nemteljesités valdszinlisége és a nemteljesitéskori feltételes veszte-
ségrata szorzataként szamitjuk (EAD*PD*LGD). A PD-becslésekhez két
korabbi tanulmany eredményeit hasznositottuk. A vallalati PD-szami-
tashoz felhasznalt modell® az 4gazati, valamint aggregalt csédratak és
a makrokdrnyezet kozotti kolcsonhatdsokat becsli. Az eredmények
alapjan a GDP, az arfolyam, annak volatilitasa, a kilfoldi kamat és a val-
lalati eladésodottsag van jelentds hatassal a hitelkockazatokra. A la-
kosségi PD-becslésekhez egy lakossagi felmérésbdl szarmazé infor-

macidkon becsult modellt alkalmaztunk.” Ez a modell a lakossag ren-

delkezésre &ll6 jovedelmének, a munkanélkiiliségnek, az arfolyamnak

és a kamatoknak a hatdsait tudja megmutatni.

- A banki kényvi kamatkockazatok szamitasahoz duration alapi meg-
kozelitést alkalmaztunk, kiilon a forint- és a devizakamat-kitettségek-
re. A hozamgorbe parhuzamos eltolodasat tettiik fel, azonnali és teljes

atarazodast feltételeztiink és eltekintettlink az opcids kockazatoktol.

- Az arfolyamvaltozas hatasait a banki deviza nyitott poziciékon vizsgal-
tuk. Emellett az arfolyamvaltozas hatdsa megjelenik a hitelkockézati

modellekben is.

- A 2évesidéhorizont nem teszi lehetévé, hogy a kereskedési konyvi pi-
aci kockazatokat is bevonjuk az elemzésbe - ahol 1-2 hetes id6hori-

zonton van csak értelme a hatasokat vizsgalni.

A megkozelités tovabbi hianyossaga, hogy nem tudunk kvantitativ
elérejelzéseket adni a jovébeli varhato nyereségekre - hiszen a téke
mellett a nyereség is jelentds pufferként szolgalhat a sokkok hatasa-
nak elnyelésére. Tovabba bizonyos paraméterekre csak kozelit6 felte-
véseket tudtunk tenni. Mint késébb lathatd, az eredmények érzéke-
nyek ezekre a feltevésekre, kiildndsen arra, hogy mit gondolunk az
LGD (loss given default) nagysagardl pontosabban annak sokk miatti

valtozasarol.

A szamitasokhoz alapesetben a lakossagi portfolional a jovedelemtarta-
lék-szamitason alapulé modellt, a véllalatinal az 4gazat specifikus mo-
delleket hasznaltuk. Mindketténél feltettlik, hogy az LGD 10 szazalék-
ponttal né az alap forgatokonyvhoz képest. A kamat- és arfolyamkocka-

zatnal a banki konyv értékében bekovetkezett valtozast vettik.

“ Bévebben lasd a Valentinyiné Endrész Marianna-Vasary Zoltan (2008): Makro stresszteszt 4gazatspecifikus csédrata-modellekkel, MNB Fiizetek 2008/2.

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbfuzetek&ContentID=10828

7 BSvebben lasd Hollé Daniel-Papp Mdnika (2007): A haztartasihitel-kockazat becslése: egy kérdéives felmérés tanulsagai, MNB-tanulmanyok 70.
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentlD=10496
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A kockazati palya” mentén feltételezett sokk két év
alatt a bankok t6kéjének tobb mint 15 szazalékat
emésztené fel (2-45. 4bra).”” Ennek kovetkeztében a bank-
szektor t&kemegfelelési mutatéja™ 9,9 szazalékrol (2007 végi
allapot) 9,1, ill. 8,4 szazalékra csokkenne 2008, ill. 2009 vé-
gére. Ez azt jelenti, hogy a sokk ellenére is a minimum, vagyis
8 szazalék folott marad az aggregilt TMM, de mint késébb
latni fogjuk, a bankonkénti hatisok széles skalan mozognak.

A sokk elsGsorban a hitelezési veszteségeken keresztiil
hat a bankokra, a banki konyvi kamat- és az arfolyam-
kockazat hatasa elhanyagolhat6. A hazai bankszektornak
tovabbra is a hitelkockdzatok jelentik a legnagyobb veszteség-
forrast. Ami a piaci kockazatokat illeti, a forint enyhe leérté-
kelddése a hosszti devizapoziciok miatt ugyan kicsi, de pozi-

2-45. dbra

Kockazati palya mentén realizalt veszteségek
kockazattipusonként, a szavatol6 téke aranyaban

174 %

14 4

114

2008 2008-2009

B Belfoldi kamat
B Arfolyam

| Vallalati
B Kiilfoldi kamat

O Lakossagi

Megjegyzés: A 2008 az egyéves, a 2008-2009 pedig a kétéves kumuldlt ha-
tdsokat mutatja.

Forrds: MNB.

2-3. tablazat

tiv hatast fejt ki. A kiilféldi kamatvéltozas okozta atirazasi
veszteség azért alacsony, mert a mérleg devizatételeinél kicsi
az 4tarazasi rés (az eszk6zok ugyan hosszi lejaratiak, de ro-
vid 4tirazasaak). A forinttételeknél ugyan nagyobb a kitett-
ség, de ott igen kicsi a kiilonbség a két forgatokonyv kamat-
el6rejelzése kozott.

Az eredmények igen érzékenyek az LGD alakulasara.
Tobb tanulmany kimutatta, hogy nemcsak a csddval6szind-
ség, hanem az LGD" is egyiitt mozog az iizleti ciklussal. Ezért
a kockazati forgatokonyv szerinti jelentds GDP-visszaesés mi-
att a sokk esetében virhatéan megndvekszik a veszteségrita.
A modelliinkben az LGD 10 szdzalékponttal véltozik, ami
megfelel a hozzaférhet§ nemzetkdzi tapasztalatoknak. Az
LGD viltozatlansiga esetén a sokk teljes hatdsa mintegy har-
madara cskkenne.

A kockazati palyabol ad6dé veszteségek nagysaga je-
lentGsen szorodik a bankok kézott. A sokkforgatékony-
vek alappélydhoz képesti hatasa kétéves idGhorizonton keriil
megvizsgalasra. A piac jelentSs szdzalékit képvisel§ bankok
jellemz8en a szavatolé t6kéjiik 10-20, illetve 20-30 szazaléka-
nak megfelel§ veszteséget szenvednek el a sokk hatisara (2-3.
tablazat). A szavatolé t6ke 30 szizalékat meghalad6 vesztesé-
get két, a piac 5,8 szazalékit képvisel§ bank konyveli el.
A legkisebb tékeardnyos veszteséget a bankoknak viszonylag
nagyszamu, am relative kis stlyd csoportja szenvedi el. Ezek
jellemz8en elhanyagolhaté hitelezési tevékenységet végzs
és/vagy tultSkésitett bankok.

A bankok nagy részének a sokk hatasara sem csokken a
t6kemegfelelési rataja 8 szazalék ala. A piac kozel harma-
dat képvisel§ hat bank tSkemegfelelési ritija csak kismérték-
ben csokken 8 szdzalék ald a kétéves idShorizonton elszenve-
dett veszteségek hatasira, mig tovabbi két bank t6kemegfelelé-

se valamelyest nagyobb mértékben, 6 és 7 szazalék kozotti

A bankok szamanak és piaci részesedésének megoszlasa a szavatolo tokére vetitett veszteség szerint

Tokearanyos veszteség
0-10% 10-20% 20-30% 30%-
Db 14 12 7 2
Részesedés (%) 30,8 49,2 14,1 58

Megjegyzés: Kétéves kumuldlt hatdsok.
Forrds: MNB.

7' A kockazati palyaban foglaltnal nagyobb leértékel6dés hatdsat a haztartasi hitelkockazatokra bévebben lasd a 2-2. tdblazatban.

7 Ez a vallalati hitelkockazat esetén nem ragadja meg a teljes hatdst, mert a makrofolyamatok perzisztencidja miatt még legaldbb egy év kell, hogy a sokk hatasa le-
csengjen.

> A hagyomanyos, Basel 1 szerinti tékemegfelelésen alapul6 elemzést az indokolja, hogy ugyan 2008-t6l mar az Uj unios tékekovetelmény-szabalyok (CRD) lesznek ér-
vényben, az ennek megfelel$ adatok még nem allnak rendelkezésre.

7 Alapesetben a kovetkezd LGD-értékekkel szamoltunk: vallalati hitelek: 50 szazalék; lakossagi jelzaloghitelek: 10 szazalék, gépjarmuhitelek: 30 szazalék; fedezetlen la-
kossagi hitelek: 70 szazalék.
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2-4. tablazat

A bankok tékemegfelelési mutatéjanak’ megoszlasa a kockazati palya mentén

Tokemegfelelés

0-4 4-6 6-7 7-8 8-
Db 1 3 2 6 24
Részesedés (%) 51 32 34 33,1 55,0

Megjegyzés: Kétéves kumuldlt hatdsok. Az értékek a tSkemegfelelési mutaté szdzalékban értendd.

Forrds: MNB.

szintre romlik (2-4. tablazat). Ennél radikalisabban négy, vi-
szonylag kis eszkozallomannyal rendelkezd, egyiittesen 8 szdza-
lékos piaci részesedésti bank mutatdja csokken. Ez azt mutatja,
hogy a bankok t6bbsége rendelkezik olyan nagysigu t6kepuf-
ferrel, ami elegendd a sokkok hatédsainak elnyelésére. Ugyanak-
kor lehetnek a piacnak olyan, akér viszonylag nagy szerepldi is,

akik érzékenyen reagilnak a kedvez6tlen valtozasokra.

Az eredmények értékelésénél két tényezst érdemes fi-
gyelembe venni. Egyrészt a veszteségek t8két érint§ mérté-
két csokkentheti, hogy a megtermelt éves nyereség is jelentSs
pufferként szolgdl. Mivel a jévedelemre nincs megbizhat6
el6rejelzés, ennek hatdsa nem lett figyelembe véve. Masrészt
a hazai bankrendszer erds tulajdonosi bazissal rendelkezik,

ami a pétlolagos tékebevonast megkdnnyitheti.

> A modell statikus, vagyis a két év alatt elszenvedett veszteséggel csokkentett szavatold tékét a 2007 év végi kockazattal sulyozott eszkdzallomanyra vetitjik.
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2.2. A nem banki pénziigyi kozvetitorendszer

kockazatai

2]

A nem banki pénziigyi kbzvetiték 2007. évi tevékenységében
hdrom f& folyamat emelbetd ki: a pénziigyi vdllalkozdsok te-
vékenységében rejld kockdzatok fennmaradtak, a névekedési
kildtdsokat a lassii gazdasdgi névekedés gyengiti, a banki for-
rasoktdl valé erds fiiggés kovetkeztében a bankrendszer likvi-
ditdsi kockdzatdnak névekedése a pénziigyi villalkozdsokat is
kozvetleniil érinti. Ugyanakkor pozitivum, hogy a kibelyezési
struktira az egyoldalu gépjarmii-finanszirozds feldl egy egész-
ségesebb, diverzifikdltabb portfélié irdnydba mozdul. Az in-
tézményi befektetSknél elbelyezett megtakaritdsok szerepe to-
vdbb erdsédik, a befektetési alapok dltal a bankrendszerbe
visszacsatorndzott forrdsok jelentdsége a kiélezett nemzetkozi
piaci likviditds kbvetkeztében még inkdbb megemelkedik. Az
intézményi befektetések, elsGsorban a magdnnyugdijpénztd-
rak portféliédtrendezése a magyar dllampapirok irdnti keres-
letitk csbokkenésével jdr, de a keresletcsokkenésnek a piaci ho-
zamokra és az drfolyamra gyakorolt batdsa vdrhatéan nem je-

lentds.

2.2.1. ROMLO PORTFOLIOMINOSEG,
DE KEDVEZO IRANYBA MOZDULO
TERMEKSZERKEZET A PENZUGY1
VALLALKOZASOK TEVEKENYSEGEBEN

Folytatodik a pénziigyi vallalkozasok tevékenységének
lassu atstrukturalédasa. A portf6lié tobb mint felét kitevd
haztartasi kihelyezésekben a gépjarmd-finanszirozis mérsé-
kelt novekedésével szemben a szabad felhasznalasu jelzaloghi-
tel- és lakaslizing-dllomany dinamikus emelkedése tapasztal-
haté. A szabad felhasznélast jelziloghitel-dlloméany (4rfo-
lyamhatast6l megtisztitva) kozel 28 szdzalékkal emelkedett
2007-ben. A 2005 végén bevezetett lakaslizing konstrukciét a
specidlis adézési kedvezmények (afa-visszaigénylés lehetSsé-
ge, ingatlanatruhizasi illetékmentesség) teszik vonzéva, me-
lyek fennmaradésa esetén stabil novekedéssel lehet szamolni
a jovében is. A véllalati kihelyezésekben kiugré emelkedést
mutatott az ingatlanfinanszirozas, emellett a gépek, berende-
zések finanszirozasa is folyamatosan névekvd részaranyt kép-
visel. A faktoringkévetelések viszont a varakozasokkal ellen-
tétben csak mérsékelten emelkedtek. A lizing részaridnya a
vallalati kihelyezésekben véltozatlanul kozel 70 szazalék.
2008-ra a visszafogott gazdasigi ndvekedés és az Gjauté-érté-
kesitések szamanak véarhaté tovabbi visszaesése kovetkezté-
ben a pénziigyi villalkozasok kihelyezéseinek lassulasa, és a
gépjarmd-finanszirozas ardnyinak tovabbi csokkenése valo-

szinfsithetd.

2-46. abra

A gépjarmii- és jarmialkatrész-értékesités, valamint
a bankok és pénziigyi vallalkozasok altal nyujtott
haztartasi gépjarmi-finanszirozas éves
realndvekedési iiteme
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— Gépjarmhitel- és lizing allomédny (banki és pénziigyi
vallalkozas dsszesen) éves novekedési iiteme

Forrds: MNB.

A személygépjarmii-hitelezést mérsékelt névekedés és
valtozatlan kockazatok jellemzik. A gépjarm{-finansziro-
zés alakuldsiban meghatirozé gépjarmi-értékesitések stagna-
last mutatnak. A pénziigyi kozvetitSrendszer altal nydjtott
héztartisi gépjarmi-finanszirozis ugyanakkor a tavalyi mély-
pont utan realértéken kozel 12 szazalékkal emelkedik (2-46.
abra). Az Gjgépjarmi-értékesitések csdkkend szamat kompen-
zélja a hasznaltgépjarmi-finanszirozas részardnyanak emelke-
dése, illetve az 4j értékesitésekben a nagyobb értékd gépjar-
miivek finanszirozasianak novekvd siilya. A pénziigyi véllalko-
zéasok 4ltal nydjtott gépjarmd-finanszirozas Osszességében az
arfolyamhat4stdl megtisztitva mintegy 18 szazalékkal emelke-
dik, készonhetSen a villalati flotta-, illetve haszongépjarmd-

finanszirozas szamottevd novekedésének.

A portf6liomindség romlasa ellenére a pénziigyi vallal-
kozasok viszonylag kedvezd jovedelmezGséget mutat-
nak. A portf6lié6 mindsége tovabb romlik, kiilondsen a haz-
tartasi kihelyezéseket jellemzi a késedelmes fizetések noveke-
dése (2-47. 4bra). A 90 napon til lejart hitelek ardnya, és ez-
zel parhuzamosan az elszdmolt értékvesztés is emelkedik.
Mindazonaltal a portféliéromlas nem érhetd tetten a pénz-
tigyi vallalkozdsok eredményében. A szektorszintd addzas
el6tti eredmény kozel 55 milliard forint, amely jelentds, 27
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szdzalékos novekedést jelent az el§z8 évhez képest. A kedve-
z8 eredményadatok arra engednek kovetkeztetni, hogy egy-
részt a konstrukcidk drazasa megfeleld, és biztositja a novek-
v6 nem teljesitési veszteségek fedezetét, masrészt a véllalkozi-
sok jelentds része elérte a jovedelmezd mitkddéshez sziikséges
mérethatékonységi szintet. Ugyanakkor viszont a tényleges
veszteségek egy része vélhetGen nem tiikkr6z8dik az ered-
ményadatokban a rossz kovetelések értékesitése, és a redlis
mértékd értékvesztés megképzésében vald ellenérdekeltség
kovetkeztében.

2-47. abra

A 90 napon tul lejart kovetelések alakulasa

a pénziigyi vallalkozasok hitelportfoliojaban
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A pénzigyi vallalkozasok likviditasi kockazata a forra-
sokat biztosité bankrendszertSl figg. A pénziigyi véllal-
kozésok tevékenységét dontd részben a magyar bankrendszer
finanszirozza — a szektor forrasainak 75 szdzaléka szarmazik a
hazai hitelintézetektSl —, emellett kiilonésen a nemzetkézi fi-
nanszirozé tarsasigokhoz tartozé villalkozisok esetében, a
kiilfsldi forrasok silya is szimottevd. A hazai bankok, illetve
a nemzetk6zi pénzpiac likviditidsdnak alakuldsa tehét alapve-
t6en meghatarozza a pénziigyi vallalkozasok novekedési lehe-
t&ségeit. A forraskoltség novekedését a bankok tovabbharit-
jak a finanszirozott pénziigyi vallalkozasokra, ami a marzs
csokkenését vagy az tigyfélkamatok emelkedését eredményez-
heti. Lejarat szempontjibdl az eszkozok és forrasok lejarati

Osszhangja biztositott, igy a megujitasi kockazat alacsony.

A tulajdonosi és finanszirozasi kapcsolaton keresztiil
néhany bankcsoportnal a pénziigyi vallalkozasok koc-
kazata a csoport hitelkockazatat szamottevGen novel-
heti; bankrendszeri szinten a kockazatnoévekedés mér-
sékelt. A pénziigyi villalkozdsok kapcsolata a magyar bank-
rendszerrel igen szoros, az ligyfélkovetelések kozel 65 sziza-
1ékat hazai bankcsoportok érdekeltségi korébe tartozé pénz-
tigyi vallalkozasok nyajtjak. A szektor a haztartasok finanszi-
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rozasiban tolt be nagyobb szerepet: a pénziigyi vallalkozdsok
adjdk a hazai pénziigyi kozvetitGrendszer haztartasi kihelye-
zéseinek mintegy 17 szdzalékit, mig a nem pénziigyi vallalati
finanszirozasban kevesebb, mint 4 szizalékos a részarinyuk.
Az egyes bankcsoportokon beliili salyuk valtoz6, néhany cso-
port esetében a csoport pénziigyi véllalkozasai altal nyujtott
héztartési finanszirozds megkozeliti a bankcsoporti haztartasi

portfélié 50 szizalékat.

2.2.2. A BANKRENDSZERI )
VISSZACSATORNAZAS NOVEKVG
SZEREPE AZ INTEZMENYI
BEFEKTETOKNEL

A megtakaritasok visszacsatornazasa kiilonosen fontos
tényezdvé valhat a bankrendszeri likviditismenedzse-
lésben. A nem banki pénziigyi kozvetit6knél elhelyezett
megtakaritisok silya tovabb novekszik a haztartisok pénz-
tigyi eszk6zeiben, meghaladva a bankbetétek részesedését. Ez
a folyamat egyrészt kihat a haztartdsok vagyondnak és nett6
finanszirozasi képességének alakulisara; a jelenlegi volatilis
piaci viszonyok kozepette e megtakaritasok hozama és piaci
értéke is hektikusan alakul. Masrészt a bankrendszer a legol-
cs6bb és legstabilabb forrasbazisbol, azaz a haztartisi betétek-
bél veszit. Ennek egy része a befektetési alapok betételhelye-
zései révén visszacsatorndzodik a bankrendszerbe, amelynek
kihasznalasa érdekében az univerzilis nagybankok folyamato-
san novelik sajat befektetésialap-kindlatukat. A banki tulaj-
donban 1év§ befektetésialap-kezelSk alapjainak kezelt vagyon
alapt piaci részardnya 90 szizalék f616tt van. 2007. december
végén az alapok mintegy 1200 millidrd forintot helyeztek el
bankbetétként a hitelintézeteknél, ami a teljes portfélidjuk 35
szazalékat adta (2-48. abra). A befektetési alapok bankbetét-

2-48. abra

Befektetési alapok bankbetétallomanyai és aranya
a portfolion beliil
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elhelyezése az utébbi néhany évben magas szinten stabilizalé-
dott, nagysigrendje a bankrendszer haztartasoktdl szirmazé
forrasainak mintegy 24 szazalékit jelenti. A legnépszertibbek
és a jelenlegi helyzetben virhat6an még inkabb elStérbe ke-
riilnek a tékegarantalt, illetve hozambiztositott befektetési
alapok. Az igy 6sszegydjtott teljes vagyont a csoport bankja-
hoz csatorndzzik vissza. Emellett a pénzpiaci és ingatlanala-

pok is jelentds betételhelyezdk.

Az intézményi befektetGk aktivitasanak erGsodése a
bankrendszer jutaléktipusii bevételeit néveli. A befekte-
tési alapoktdl szdrmazé forrasok relative stabilak, és a haztar-
tasi betéteknél magasabb, dm a kiilfoldi forrasoknél alacso-
nyabb a koltségiik. Az intézményi megtakaritisok bankrend-
szeri jovedelmezdségi hatisa més tényezSkon keresztiil is
megjelenik: egyrészt a garantalt befektetési konstrukciok koc-
kazatot jelenthetnek a garantSr bankok szamara. Masrészrél
viszont a kezelt vagyon ndvekedése a kapcsol6dé vagyon- és
letétkezelési, illetve egyéb dijakon és jutalékokon keresztiil jo-

vedelmet generél a bankok szdméra.

2.2.3. PORTFOLIOATRENDEZODES
A NYUGDIJPENZTARAKNAL
AZ ALLAMPAPIROK ROVASARA

A magannyugdijpénztarak allampapir-kereslete csok-
ken, de az atallas hosszabb tavon varhatéan csak mar-
ginalis hatassal lesz a hozamokra. Az intézményi befekte-
t6k portfolidosszetételében altalinosan megfigyelhetd egy at-
rendez8dési folyamat az dllampapirok felsl a részvénytipust,
illetve kiilfoldi befektetések iranyaba (2-49. 4bra). E tekintet-
ben legfontosabb véltozassal a magannyugdijpénztirak eseté-
ben kell szimolnunk. A jogszabaly-médositas szerint™ ugyanis
2007-t61 lehetvé valik, 2009. junius 30-tél pedig kotelezd

lesz a magén 4gban a jelenleg egyportf6liés modell helyett va-
laszthat6 kockazati befektetési portfélidk kialakitdsa, ami vér-
hatéan az allampapirardny csokkenésével, mig a részvények és
kiilfoldi befektetések novekedésével jar. Mar most is megfi-
gyelhet§ az allampapir-dllomany részaranyanak szimottevd
mérséklGdése, amely az atillasra valé felkésziilésre utal, de a
pénztirak dontd része csak a kovetkezd negyedévekben all 4t
az Gj rendszerre. Megitélésiink szerint a portfélidatrendez&dés
kis val6szintiséggel és legfeljebb dtmenetileg gyakorolhat ha-
tast a hozamok és az arfolyam alakul4sira, mivel a portfélio-
atalakitas egy része mar megtortént, a szélsGségesen gyors at-
allas valdszindsége alacsony, és a varhaté hozamhatast a piaci
szerepl6k mar a bejelentéskor bedrazhattdk. Emellett a teljes
allampapir-kinalat hosszabb tdvon a nyugdijpénztari kereslet
visszaesését meghaladé mértékben csokken.

2-49, abra
Az intézményi befektetok portfélidjanak osszetétele
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’¢ Lasd az egyes pénziigyi targyu torvények médositasarol szold 2006. évi LXI. torvényt,, illetve a 234/2006-os kormanyrendelet.
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2.3. A fizetési és elszamolasi rendszerek

kockazatai’’

A pénziigyi piacokon tapasztalt turbulencia nem gyakorolt ha-
tdst a hazai fizetési és elszdmoldsi rendszerekre. A hazai pénz-
1igyi piaci tranzakciok pénziigyi teljesitését biztosité VIBER a
miikodtetSk becslése alapjan jelentds tobbletkapacitdssal bir
egy esetlegesen megnovekedd forgalom lebonyolitdsihoz. Fon-
tos azonban kiemelni, hogy névekszik a VIBER miikédési koc-
kdzata. Az MNB a VIBER-ben a kozponti kiesések tapasztala-
tai és a romlé rendelkezésre dlldsi mutaté miatt belsd intézke-
dési tervet fogalmaz meg. Pozitiv fejlemény a KELER Zrt. dl-
tal mitkodtetett értékpapir-elszdmoldsi és -kiegyenlitési inf-
rastruktiira szempontjdbol, hogy megvaldsul a hitelkockdzatot
hordozé kbzponti szerzddd fél funkcié levdlaszidsa.

2.3.1.VIBER
Likviditasi kockazat™

Az atlagos likviditas forgasi sebessége™ stabil. A VIBER-t
mind a tartozik és a kovetel forgalom szempontjabdl évek 6ta
nagyfokud koncentraci6 jellemzi. A tartozik és a kovetel forga-
lombdl ugyanazon hitelintézetek részesednek a legnagyobb
mértékben, a hat legnagyobb forgalmia bank listdja évek 6ta
valtozatlannak tekinthetd. A jelentSs forgalmat lebonyolité
VIBER-tagok a likviditdsbol valé részesedés szerinti rangsor-
ban mar hatrébb helyezkednek el. 2006-hoz képest a VIBER-
ben enyhén magasabb volt a lebonyolitott forgalom, de ezzel
parhuzamosan emelkedett a rendszertagok 4tlagos likviditdsa
is. A hat legnagyobb forgalmt bankra (éves atlagban az 6sszes
tartozik forgalom kozel 68 szazaléka) szamitott forgasi sebes-
ség mutatdjinak alakuldsa az el6z8 évekhez képest stabiliza-
16d4st jelez (2-50. 4bra).

2006. évvel ellentétben likviditashiany miatt a nap vé-
gén visszautasitott tétel nem fordult el§ 2007-ben™. Az
MNB 4ttért irdnyadé instrumentumdanak értékpapir forma-
ban val6 kibocsitisira. A korabbi kéthetes betéttel ellentét-
ben a kéthetes kotvényt a hitelintézetek felhasznalhatjdk na-
pon beliili és egynapos jegybanki hiteleik fedezetéiil (2-51.
abra). A fent emlitett 6 nagy forgalma bank koziil tobben él-

2-50. abra

Az els6 hat legnagyobb VIBER-forgalmat lebonyolité
résztvevo sorbol valo részesedése, likviditasi forgasi
sebességiik (atlag, minimum, maximum), valamint
az 6sszes tag atlagos likviditasi forgasi sebessége
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tek ezzel a lehet8séggel, ez a napkozbeni likviditasukat jelen-
t&sen emelte. VélhetSen részben ennek is készonhetd, hogy
2006-hoz viszonyitva csokkent a VIBER-ben tapasztalt sorok

atlagos értéke, és nem volt a nap végén visszautasitott tétel.

Muakodési kockazat

Novekszik a miikodési kockazat. A VIBER éves atlagos
rendelkezésre allisi mutatdja 99,39 szdzalékot mutatott
2007-ben, ami jelentds romlas a 2006. évi 99,77 szazalékos
szinthez képest. Osszesen 7 hénapban siillyedt 99,7 szazalék
ala a havi rendelkezésre allasi rata (2-52. dbra). Kétszer for-
dult el§ két 6rat meghaladé iizemidG-kiesés (mérciusban és
oktéberben). A kieséséket vizsgélva kideriil, hogy nemcsak
tobb az incidensek szdma, de az incidensek elharitisanak id6-

77 Jelenleg a rendszerek kozil kiemelt (felvigyazoi) figyelmet kapnak az MNB altal miikodtetett VIBER, a GIRO Zrt. altal miikodtetett Bankkozi Kliringrendszer (BKR) és a
KELER Zrt. altal miikodtetett értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési infrastruktdra. Emellett az MNB természetesen az egyéb (t6bbszor - pl. a kiegyenlités tekin-

tetében - kapcsolddd) rendszerekben lebonyolitott pénzforgalmat (pl. kartyafizetések) is nyomon koveti.
78 A VIBER a brutté elv alapjan csak azon tranzakciékat egyenliti ki, amelyekre a fedezet megvan. Igy a rendszer normal miikédése soran hitelkockazat nem, azonban

likviditasi kockazat felmertlhet.

7 A VIBER-ben a likviditas forgasi sebessége a VIBER-ben lebonyolitott forgalom aranya a rendszertagok szamara rendelkezésre all6 likviditashoz (nyit6 szamlaegyen-

leg és napkozbeni hitelkeret 6sszesen) képest.

% Az MNB belsé elemzése alapjan kiderdlt, hogy a 2006-os visszautasitasokat elsésorban a napvégi, résztvevok kozotti koordinaciés mechanizmusok, valamint a VIBER-

funkcionalitdsok hasznalatanak hianya okozta.
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2-51. abra

Az MNB javara a bankrendszer altal zaroltatott
fedezetek 6sszmennyisége és 6sszetétele 2007-ben
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pontja sokszor a délutdni iizemidSre (zaras elStti idGszakra)
nytlt. Ezzel egybecseng az is, hogy az incidensek felmeriilésé-
nek idSpontja szintén késébbre tolédott. Mindezzel parhuza-
mosan a bekdvetkezett incidensek szamanak a kiesések hossza

szerinti megoszlsa a hosszabb incidensek felé tolédott el.

2-52. abra
A hazai felvigyazott rendszerek rendelkezésre allasa
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Megjegyzés: A rendszerck kbzitti dsszehasonlitds a rendszerek eltérd jelle-
ge és a szdmitdsi médszertan eltérései miatt nem célszerii.

Forrds: MNB.

A miikodési kockazat csokkentése érdekében az MNB
intézkedési tervet dolgoz ki. A kozeljovében a VIBER-
tagok és az MNB ko6z6s munkéjanak eredményeképpen vir-
hatdan létrejon az a mar régéta igényelt onkéntes bankkozi
megéllapodds, amely szerz&déses alapra helyezi az tligyfél-
tizemid6n tali, bankkézi tizenetszabvannyal kiildstt tigyféleé-
telekkel kapcsolatos kompenzacios szabalyokat. Ezenkiviil az

MNB a VIBER-ben a kézponti kiesések tapasztalatai és a
romlé rendelkezésre 4llasi mutaté miatt (belsd) intézkedési
tervet fogalmaz meg a rendelkezésre 4llas javitdsa érdekében.
A projekt tobbek kozott a VIBER iizemeltetésének feliilvizs-
galatat, a valtozasmenedzsment és az incidenskezelés soran al-
kalmazott mind&ségbiztositasi elemek erdsitését, a tesztelési
folyamatok tjragondolésat t(izi ki célul. Ezenkiviil tervbe van
véve a VIBER hardver, szoftver és hdlézati kornyezetének at-
vilagitisa, valamint a belsd és kiils§ szolgéltatasi szerz8dések

feliilvizsgélata.

2.3.2. BKR
Likviditasi kockazat

A likviditasi kockazat alacsony. A BKR-ben a fedezetlen-
ség kovetkeztében sorban maradt tételek nagysiga alacsony,
illetve a forgalom atlagosan jelentdsen kisebb, mint a rendel-
kezésre 4ll6 likviditas (2-53. dbra). A BKR-ben tapasztalhat6
talfedezettség egyrészt annak koszonhetd, hogy a hitelintéze-
tek a kotelezd tartalékolds miatt kotelesek egy eldirt havi 4t-
lagos egyenleget tartani, a napi zaréegyenleg pedig a BKR-
ben rendelkezésre all6 likviditas részét képezi. Masrészt lehe-
t6ségiik van az egyenlegen feliil hitelkeretet képezni, amely-
nek fedezetét a jegybank altal meghatarozott értékpapirok
koziil maguk valaszthatjdk ki. Az értékpapirok zaroldsat a sze-

2-53. abra

A BKR-elszamolashoz sziikséges fedezet aranya a
kerethez viszonyitva (atlag, maximum, minimum),
valamint a fedezetlenség miatt sorban maradt
tranzakciok 6sszege
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replk tobbnyire napon til is fenntartjak. A hitelintézetek lik-
viditismenedzsmentjében a legnagyobb valtozist az jelenthe-
ti a jovében, hogy az InterGiro projekt kapcsén tervezett nap-
kozbeni kiegyenlités kialakitdsdval megsziinik a BKR és a
VIBER miikdésének idébeni elkiiloniilése.
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Mikodési kockazat

A miikédési kockazat alacsony. A BKR rendszer igen ma-
gas miiszaki megbizhat6saggal rendelkezik. A duplikalt hard-
verelemek és kommunikacids csatorndk miatt az esetlegesen
bekdvetkezd miiszaki meghibdsodasok, vonalkiesések a rend-

szer rendelkezésre allasat nem befolyésoljik.

2.3.3. KELER
Hitel- és likviditasi kockazat

Hato6sagi beavatkozas miatt csokken a fert6zésveszély.
A KELER Zrt. altal mikodtetett értékpapir-elszamolasi és ki-
egyenlitési rendszer a VIBER szempontjab6l kapcsolodé
rendszer. Igy a VIBER-ben keletkezd likviditasi problémak
konnyen 4tterjedhetnek a KELER Zrt. altal miikodtetett inf-
rastruktirara, illetve a fert6zés (értékpapir oldali nemteljesi-
tés esetén) forditott irdnyban is mdkédhet. A 2006-ban és
2007-ben el6fordulé értékpapiroldali nem teljesitések miatt a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete és az MNB (mint
felvigyazo) kiemelten kezelte ezt a problémakort. A hatdsi-
gok kezdeményezésére a KELER Zrt. tgy médositotta tizlet-
szabalyzatat, hogy az most mar nagyobb visszatarté erével bir

a kliringtagok felé.

Megvaldsul a hitelkockazatot hordoz6 koézponti szer-
z8d4 fél funkcio levalasztasa. A likviditasi kockazaton tal
a KELER Zrt. az altala m{ikodtetett infrastrukttra integralt-
sdgabol fakad6an, mint kdzponti szerz6dd fél hitelkockazat-
tal is szembesiil. A kézponti szerz8dd fél funkciébdl fakado
hitelkockazatok kdzponti értéktari tevékenységrél torténd le-
valasztasat tlizte ki célul az a nemzetkozi és hazai ajanlasok
nyomén elindult projekt, ami elSreldthatélag 2009. januar 1-
jén befejezddik (2-7. keretes iras).

Mikodési kockazat

Stabilitasi szempontbol megfelel6 a rendelkezésre al-
las. A KELER Zrt. rendszerének mikodése sordan a tavalyi
évhez képest kozel azonos gyakorisiggal fordulnak el§ az
tigyfelek szamdara kozvetleniil érzékelhetS szolgaltatiskiesé-
sek, ezek idStartama azonban jelentds csokkenést mutatott.
Mindezek kovetkeztében az ligyfelek szdmara kozvetleniil ér-
zékelhetd szolgaltatiskiesést jelz8 rendelkezésre 4llasi mutaté
az €l6z8 évi szinthez (99,1 szdzalék) képest javult és 99,4 sza-
zalékot tett ki. Ez stabilitdsi szempontbdl még elfogadhat6
szint{ rendelkezésre all4st jelent. Az el6z8 években tapasztalt
negativ tendencia visszaforditiasa érdekében 2007-ben folyta-
tédott a KELER Zrt. miikodési megbizhatésagat erdsits in-

tézkedések végrehajtisa.

Az értékpapir-tranzakcidkkal kapcsolatos szolgaltatoi tér sokszerepl6s.
A szolgaltatok kozott szerepelnek kereskedési platformok (t6zsdék)
vagy egyéb (nem szervezett) piacok (2-54. bra). Ezenkivil egyes pia-
cokon jelen vannak a kdzponti szerz6dé felek, akik az tigyletet kotd
felek kozé allva mindkét partner felé atvallaljak a teljesitést. Az értékpa-
pir-tranzakcidkkal kapcsolatos szolgdltatdsok kozé tartozik még az
Ugyletek elszdmolasa és kiegyenlitése, valamint a birtokba vett értékpa-
pirokhoz kdthetd egyéb (pl. tarsasagi események kapcsan) szolgaltata-
sok nyujtasa. Az értékpapirpiac szempontjabdl fontos funkcié a jegyzés
(azaz az értékpapir-kibocsatas). Az elszamolashoz és kiegyenlitéshez
kapcsolodhatnak kiegészité banki szolgaltatasok (pl. értékpapir-kol-
csonzés). Kiilfoldon szamos, a felsorolt funkciokat vagy azok egy részét
integraltan elldté intézmény taldlhaté (pl. nemzetkozi elszamoléhazak,
mint a Euroclear vagy a Clearstream, illetve nemzeti elszamolohazak és
értéktarak: a nemzeti elszamoldhazak és értéktarak kozott nincsen
olyan, amely kozponti szerz6dé fél funkciot ellatna). Az emlitett
funkcidk kozul a kézponti szerz6dé fél funkcid az, ami hitelkockazat val-
laldsat feltételezi, ami adott esetben kiszamithatatlan és elére nem

lathaté mértéku lehet.

A KELER Zrt. jelenleg kdzponti szerz6dé félként, valamint egyidejlileg

elszamoldhazként, kozponti értéktarként és értékpapirszamla-vezets-

2-7. keretes iras: A kozponti szerz6do fél funkcio levalasztasa

ként mukodik szakositott hitelintézeti formaban. Az elmult években
dinamikusan béviilé forgalmat regisztrald tézsdei azonnali értékpapir-
piaci tgyletek, valamint a szdrmazékos Ugyletek tekintetében mint
kozponti szerz6do fél jar el, sajat tékéjével a teljesités garanciajat vallal-

va az lgyletet koté partnerek felé.

Az EU- és a késObbi eurocsatlakozéds okan az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB) 2002 és 2003 folyaman a tobbi az EU-hoz 2004-ben csatlakozd
orszag értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerével egytt
atfogdan értékelte a KELER Zrt. tevékenységét, amelynek soran tulzot-
tan kockazatosnak itélte meg az értéktar, valamint a kozponti
szerz6d6 fél jogilag egy térsasdg keretében valé mukodését. Az
értékelés alapjan, amennyiben a kozponti szerzédd félnek sajat
t6kéjét elérd, vagy azt meghaladd mértéki helytallasi kotelezettsége
keletkezik, akkor — a sajat toke teljes mértéku felhasznalasa, illetve a
tarsasag fizetésképtelensége folytan — a kdzponti értéktari tevékeny-
sége is ellehetetleniil. Az EKB 2002. évi javaslata az elszamoldhaz és a
kozponti értéktér jogilag elkulonilt tarsasagként valo szétvdlasztasa
volt, majd a 2003. évi, az értékelést lezérd jelentésében megfelelé
kockazatkezelési médszerek alkalmazésara tett javaslatot. A legjobb-
nak itélt megoldas kivalasztasat, valamint a végrehajtas ellendrzését

az MNB felel6sségi korébe utalta.
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2-54, dbra

Az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési infrastruktura attekintése

kereskedést kovetd (post trading) infrastruktiira

KSZF Kft.

< >
Kereskedés Kézponti Elszamolds || Kiegyenlités Letétkezelés Letéti Grzés Jegyzés
szerzdd fél
(t6zsdei és OTC (azonnali (iigyletek (DVP (szamla- (nyomdai (értékpapir
kereskedés) és derivativ validal4sa, vagy FoP) menedzsment, (ton kibocsétas,
piac, részvények | [a kiegyenlités trsasdgi eldallitott ISIN
és hitelviszonyt || el6készitése eseményekkel papirok kiadas stb.)
megtestesitd stb.) kapcsolatos s Srzése)
értékpapirok) zolgéét:;tésok 1CSD (nemzetkozi elszamolShazak)
Stb.

CSD (nemzeti elszdmolohazak és értéktarak)

KELER (ma)

KELER (a szétvalasztds utin)

Kiegészitd banki szolgiltatdsok
(értékpapir-kdlesdnzés, O/N hitel)

Megjegyzés: fehér: hitelkockdzatot hordozé funkcid, sziirke: iigynoki tevékenység, fekete: nemzetkdzi és hazai példik.
Forrds: Deutsche Borse Group: The European Post-Trade Market. An introduction.

Az MNB ezutan kezdte meg az egyeztetéseket, amelyek eredményekép-
pen az a szakmai vélemény alakult ki, hogy kockazati szempontbdl
indokolt a KELER Zrt. kbzponti szerz6dé fél és kozponti értéktari funk-
ciéjanak jogilag elkllonilt gazdaségi tarsasagokba (Kozponti Szerz6dé
Fél — KSZF Kft. — és KELER Zrt.) val6 szétvalasztasa. Mindezt a KELER Zrt.
2005-2006-0s atfogo felvigyazdi értékelése is megerdsitette. A jegy-
bank 2005-ben kezdeményezte a t6kepiacrol szold 2001. évi CXX
torvény (Tpt.) modositasat annak érdekében, hogy a szabdlyozas kel-
I6en tdmogassa a szétvalasztasi koncepcié megvalositasat. A szétvalasz-

tds megvalositasanak véghatérideje 2009. janudr 1-je.

A kozponti szerz6d6 fél funkcio ellatasara alakulé 6nallé gazdasagi tar-

sasag létrehozésara irdnyuld javaslat kerilt elfogadasra. A megoldas

szerint az elszamoldhazi és a kozponti értéktari tevékenység végzése a
KELER Zrt.-nél marad. A szétvalasztas koltségeinek minimalizalasa
érdekében a garanciavallalashoz kapcsolodoé lGizemeltetést tovabbra is a
KELER Zrt. végzi. A KSZF Kft. tOkeerejét (pénziigyi hatterét) egy a KELER
Zrt. altal nyujtott készfizeté kezesség biztositja. A készfizetdé kezesség
szerz6désben rogzitett korlatozott 6sszegre szél, amely a KELER Zrt. éves
beszamoldjaban megallapitott sajat tékéje alapjan minden évben
felllvizsgalatra kerul Ugy, hogy a kézponti értéktar mikodéséhez szlk-
séges téke értéke minden esetben biztositott legyen. A KSZF Kft. ltal a
KELER Zrt. sajat tokéjének terhére kapott készfizet6 kezesség természete-
sen csak a védelem ,utolsé vonala” a partnerkockazatok kezelésére,
hiszen arra elsédlegesen az egyéni biztositékok, masodlagosan a kliring-

tagok altal finanszirozott kollektiv garanciaalapok szolgélnak.
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MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

1. Kockazati étvagy

1. abra e 2, abra |

Fobb kockazati indexek alakulasa A fébb piacok implikalt volatilitasa
oobdzispont  bggispont oo 1goliESPORC . Dbazspont g,
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== JPM EMBI Global ==+ JPM Maggie High Yield
— JPM Maggic A = VIX Index = =MOVE Index
Forrds: Datastream, JP Morgan. Forrds: Datastream, Bloomberg.

3.abra .

Dresdner Kleinwort-indikator
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. oL S o = NN =) .
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= ARPI = =T-ARPI (trend)
Forrds: DrKW.

2. Kiilso egyensuly és sebezhetéség

4, abra . 5, abra .

Az egyes szektorok GDP-aranyos finanszirozasi A GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi igény
igénye és a kiilso egyensuily alakulasa és a finanszirozas szerkezete
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Q Q Q Q Q Q mm Adossdggeneralé mm Addssdgot nem generald
3 Allamhaztartas B Haztartasok finanszirozas finanszirozas
M Villalat és ,,hiba” - =Kiils6 finanszirozasi igény = Tévedések és kihagyasok - =Kiilsd finanszirozési igény
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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e 7, abra |

6. abra
GDP-aranyos netto kiilsé adéssag Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott
arfolyam-pozicidja
qs e Yeas e
25 251 25
o i %9
10 10 10
s 3 I >
0 . S JFEEREERRR s L L 8
B D B D B D B D >N A >N A —_
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B Allamhéztartas — Nett6 kiilsé adéssag [ Haztartasok ~ E@Vallalat B0 Allamhaztartis
 Kiilfold = =Nett6 kiils§ addssig
Forrds: MNB.
Forrds: MNB.

3. Makrogazdasag teljesitménye

. 9, abra |
A foglalkoztatottsagi rata és a nett6 realkeresetek

alakulasa
(az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest)

8. dbra
A GDP és komponenseinek novekedése
(az el6z8 év azonos idbszakdhoz képest)
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B Fogyasztési kiaddsok 3 Brutt6 alldeszkdz-felhalmozas
= Teljes GDP - = Export === Import

2002. 1. n.év

Forrds: KSH.
= Foglalkoztatottsagi rita

B Nett6 redlbérek
(jobb skala)

Forrds: KSH.

10.abra I 11. abra

A versenyszektor vallalati redl ULC-valtozasa

(az el6z6 év azonos idbszakdhoz képest)

A lakossagi felhasznalas a rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban
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Forrds: KSH, MNB. Forrds: KSH, MNB.
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==<+Forint/dollar arfolyam

- = Forint/svajci frank arfolyam

= Forint/euro 4rfolyam

Forrds: Reuters.
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17.abra

Uj vallalati hitelek kamatfelara
(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgddtlag)
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Forrds: MNB, EURIBOR.

19.abra

Uj haztartasi CHF-hitelek kamatfelara
(3 hénapos CHF-kamat felett)
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= Lakashitel = = Szabad felhasznalasi jelzéloghitel

3 Személyi hitel (jobb skéla)
Forrds: MNB.

5. Eszkozarak

20. abra

A lakasarak alakulasa
0,

100
1084
106 T N
104 oo N
102
100y

984\

964 ..

94
92

e 21, abra

90

év
év
II1. n.év

II. n.év
IV. n.év

L n.év
IV. n.év

IV. n.év

II1. n.év
IV.n

I. n.

II. n.év
II1. n.év
IV. n.év
II. n.év
II. n.év
II1. n.év
IV. n.év
II. n.év
II1. n.év

II. n.év

200S. I. n.év

2006. I. n.év

2007. 1. n.év

78

2001. IV. n.év
2002. 1. n.év
2004. 1. n.év

| 2003

Redl lakdsarak (2001. dec. = 100%)

Forrds: Origo.
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18.abra

Uj haztartasi forinthitelek kamatfelara
(3 hénapos BUBOR-kamat felett)

g 0 rzalékpont o srézalékpont o
7,54 L1225
7,04 £20,0
6,54 17,5
6,04 15,0
5,54 F12,5
5,0- £ 10,0
4,54 L 7.5
4,0 L 5.0
3,54 L 25
T R~ O TP TR
AR RN RN
R A R R L I I I - I - T - T S N SN SN N -
SSsssss8sss888ss8¢.°¢8
[ I o BN\ I o B o BN\ NN N KD Ko MR Mo B o BN o\ Mo\ BN RN o I o BN |
— - Lakdshitel — Személyi hitel (jobb skila)
Forrds: MNB.

Allampapirindexeken és a pénzpiacon realizalt
évesitett hozamok alakulasa

%

e 30

- 25

- 20

- 15

T Tt ST W [0

Pl 51 ‘f"g‘- N

—o——————% 0

5 R L -5

L
IR R B A I B a
EEEEEEEEEEEREEEXRE
T F F F WYY 8 8 S SN N N N 0
SEEe8esessseseeeseseseese
A A AAAAAAAAAAAAQAQAQ
== RMAX index  ==1 hetes BUBOR ----MAX index

Forrds: AKK, MNB, portfolio.hu.
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22.3bra

Fobb magyar és kelet-eurépai tézsdeindexek éves
hozamanak alakulasa

2008. marc. 25. |

2008. jan. 25.

2007, szept. 25.
2007. nov. 25.

2007. mérc. 25.

2006. marc. 25.
2006. mdj. 25.
2006. szept. 25.3
2006. nov. 25.
2007.jan. 25.
2007. mj. 25.
2007. jal. 25.

2005. szept. 25.
2005. nov. 25.
2006. jan. 25.
2006. jal. 25.

2005. mdj. 25.
2005. jl. 25

o]
c
£
>
|
1
@)
o]
;—]
)
=]
&
(@)
>

Forrds: BET, portfolio.hu.

6. Pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

23.3dbra I 24, dbra  ——

A nem pénziigyi vallalati szektor belfoldi banki

A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
hiteleinek denominacios szerkezete

eladésodottsaga

800 . %80 Medfe %

704 ';’.’_’;'-';-’-’i'—”iﬁ;.;'ﬁ;'_'-ﬁ——"f'—'—'-f'—'-" ~}+70

sod Ls0

40 40

30 130

20 120

10+ +10

[Q e T U T T 0
>“1>’.>‘“>!>‘°>’.>‘°>’.>‘“>’.>‘5.>‘¢>% g = £ 5 £ = & = £ = g = &g =9 & = ¢
& s @ & 2 € 2 & ‘2 & & & % = g 2 & 2 2 2 2 B 22 22 8 8 88 &
=~ BE = E = E 4 BE = E = E = E ssssddggszgzsssEs8 g
S o « S 3 < 5 S S8 S8 88 SSSSS 88888
5 S S S S S5 5
O3 Kiilfoldrsl felvett hitelek B Belf5ldrsl felvett hitelek =8 CHF EIEUR EUsh B HUF
= Devizahitelek = =Hitelek eurozéna — Devizahitelek ardnya (jobb skla)

Forrds: MNB, Eurostat. Forrds: MNB.

25.3bra I 26, abra

A nem pénziigyi vallalatok netté belféldi banki

A belfoldi bankok altal a vallalatoknak nyujtott
hitelfelvételének negyedéves alakulasa

hitelek éves novekedési iiteme

35%% 35 600MrdFt
258N 25 400
204 Reo oy A 20
3 I . J 15 2004
10f N YIN N 10 0-
04— i e 0 =200 T T
T L L T L =600
§ 2 8§ EE BEE EE EE & E & 5 . 0% . % . & . & . & . &
B T I T O G =% = % £ 0§ 2 % 2 % £ g ¢
S O O O © 9 9O 9O © 9 9O S o o o = & 4 & 45 5 5 05 5 &8 5 8
S S S S S S 333 S S S S E -~ E -~ E ~ B ~ B =~ B = E
— Hitelek ¢ svekedési i inali s 2 3 I 3 S 5
Hite ek éves novekedési uteme}(nomma 1s) S g = = = = S
*=<+ Hitelek éves novekedési liteme (drfolyamszirt) D o o a o a
B Rovid lejaratt 3 Hossza lejaratd = Egyenleg

== Arfolyam hatésa az éves nominélis névekedési titemre

Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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27.abra

Késedelmes hitelek a bankrendszer vallalati
portféliojaban

_——
OO NN WA Bt
Shohicuichionos

jan.

2002. marc.
2002. jan.
2002. szept.
2002. dec.
2003. marc.
2003. jan.
2003. szept.
2003. dec.
2004. marc.
2004. jan.
2004. szept.
2004. dec.
2005. marc.
I E! 2005. j
200S. szept.
2005. dec.
= 2006. marc.
2006. jan.
2006. szept.
2006. dec.
2007. marc.
2007. jan.
2007. szept.
2007. dec

T
\O
(=]

apja lejart
90 napon tal lejart hitelek
ardnya (jobb skdla)

B 90 napon tal lejart
B0-30 napja lejart

=]

Forrds: MNB.

29.4bra

A haztartasok eladésodottsagi mutatéi nemzetkozi
osszehasonlitasban
%

0,
700 B
B0 oo s e e L60)
50— == T }50
404 40
304w w m e m mm w e T [ 130
2044 I | | AR T0ETH- TN 20
oL
o UL 0 TR TR TR T TR TR TN 0 TN IR TR TR TR TRIRI I, o
> > > > > >
=9 > Q > 9 > 9 > 9 > 0
et 5] Q0 = o s © [ o = o =
S g £ =2 £ g 5 =2 £ o=g &5 o=
: - ; - <+ w N [
S S g S S e
N t?l [} N 2 [}

== Pénziigyi kot./ pénziigyi vagyon
mm Pénziigyi kot./pénziigyi vagyon — Eurozéna
— Haéztartisok hitelei/GDP
- =Haztartésok hitelei/GDP — Eurozéna

Forrds: MNB, EKB.

31. abra
Haztartasok hiteleinek éves novekedési iiteme

%

>\%‘°->2‘°?£>\%‘;‘;>\B‘¢>{‘;>$‘°3‘E3>\5\5{‘°~>3
WMWgEeE g8 2889 2289 228
S I B N I S N S P B
~HER~HSER~—SEE~HSER2~HER
3 < w N [
S S S S S
S S S S S
Q Q Q Q Q

= Haztartdsok 6sszes hitel (drfolyamszirt)

== Haztartdsok 6sszes hitel
Forrds: MNB.
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28.abra

A bankrendszer vallalati hitelallomanyanak
értékvesztéssel val6 fedezettsége agazatonként

O=INVW RN \O

Nem

EpitGipar Kereskedelem, Szallashely-  Szallitds, Ingatlaniigyek,

Mez6gazdasig, Feldolgozo-

vadgazdalkodas,  ipar (4%)  javitds (189) szolgéltatds, raktdrozds, —gazdasdgi pénziigyi

erd6gazdlkodds  (19%) vendéglitis  posta, lgiltata véllalatok

(5%) (2%) tavkozlés  (35%) Gsszesen
(7%)

W2006. dec.
W2007. dec.

| 2005. dec.
0 2007. szept.

[ 2004. dec.
W 2007. jan.

| 2003. dec.
M 2007. marc.

Forrds: MNB.

30.abra

A haztartasok toke- és kamattorlesztése a
rendelkezésre all6 jovedelemhez viszonyitva

161% T

CUSA (2006)

~Eurozona (2006) s

III. n.év 4
IIL. n.év A
1L n.év 1
II1. n.év 4
IIL. n.év A
III. n.év 1

2002. L. n.év
2003. L. n.év
2004. L. n.év
2005. L. n.év
2006. L. n.év
2007. L. n.év

B Tdoketorlesztés/rendelkezésre 4ll6 jovedelem
O Kamattorlesztés/rendelkezésre 4116 jovedelem

Forrds: MNB, EKB, Fed.

32.abra

Haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele,
fobb termék és devizalis megbontasban

L név.
UL név:
L név:
L név:
ILnév:

2002. Lnév
2003. I n.év
2004 Lnév |
2005. Lnév
2006. Lnév
2007. 1. n.év

mm Lakis forint
mm Fogyasztasi és egyéb forint
== Lakds deviza (drfolyamsz(irt)
mm Fogyasztasi és egyéb deviza (drfolyamsziirt)
- = Osszesen

Forrds: MNB.
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33.4bra

Haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete

MrdFt %
4500 - e ST
GO0 Jr++-vevsvmesenesemnsssmnsssnessnesnesnssneneseneennei U L
L1 e &
ETLIL] Ry >0
25007 cr L 40
20004~ 30
10041 HLLL 20
1000 { AT T o
S

Rp. K E: N NUELNLELEDNUNURURURUAUELRURLRLRLRLEL N B 1At

R A R R R R R R R T T
FEECEEREEA R E RN EE LN

SeEE SsER laEE SaEE SuEE SaEE

N e < w O o

= S = = = =

Q Q Q Q Q Q

[ Devizahitelek B Forinthitelek

= Devizahitelek ardnya (jobb skala)
Forrds: MNB.
35. abra |

Az Gj kibocsatasu lakashitelek LTV szerinti
megbontasa

0 0 0
1002 5090 B
)
80 3.0
604 2,0
40 Lo
B T A R
201 SR R = I I N = A= R = = R = =
SoEz g foEE feEE SeEE SeEE
> B B > B B > B 3 > B B = 3 I 3 S S
= g g g g S
=2 E 2 S 5 E R 2 =5 E 2 2 =2 8 2 s S . .
> . : ) m 90 napndl régebben lejart hiteleinek ardnya az 6sszes
<+ %) \o [ .
§ § § § hitelhez
A Haztartasok hitelei utin elszamolt értékvesztés
B70% < LTV 850% < LTV < 70% eredményront6 hatdsa a haztartdsok sszes hiteléhez
W 30% < LTV < 50% B 0% < LTV < 30% (jobb skéla)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
37. abra I 38, abra |
CHF és forint alapui lakashitelek torlesztorészletének Haztartasok hiteleinek értékvesztéssel valé
o6sszehasonlitasa fedezettsége
o e 11 [ | RSO0 0000000000 s
. L 14007
. . 1200
o U 1000
ST TIT T sood HIHIN | R -
e AL R coof{ IUUL | s
soof IIE 1l N~
EEES R EsEES3 28 EE )8 2001 LAy H| ol _.||
SEEEEESEEEEEEEEREE gt
coaa oA s Ao forint | deviza | szabad |személyi| folyo- ép- ép-
=3 CHF lakashitel torlesztérészletének valtozasa lolil,n laka felh oy ,yl B | EEP
kezdeti torlesztSrészlethez ands- | faxas- | dehasis e SZAMIA | Jarmil- |- jarmt-
axke o " 3 o hitel | hitel | nalisi | druhitel | és hitel | hitel
mm Forint lakashitel torlesztSrészletének valtozasa jelzdlog- hitel- PVonél
a kezdeti torlesztSrészlethez hitel kirtya
= A forint és a CHF lakashitel torlesztérészletének , , )
cltérése H Alloméany + Ertékvesztés/allomany (jobb skéla)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.

34. abra
Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti
megbontasa
0,
8000114 Fr ,@ 64
7000 ‘+ol
6000 +358
5000 55
4000 +S52
3000 +49
2000 . ‘46
10004{ ||| 43
0 40
> >
EE:%EE:%EE:%EZ:
=82 =682 5=8825=¢&¢
< v N l\'
3 = = =
B Fedezet nélkiili hitelek
Bl Gépjarmiifedezeti hitelek
3 Jelzdlogfedezetd hitelek
=— Jelzalogfedezet( hitelek ardnya (jobb skila)
Forrds: MNB.
36. abra |

A haztartasok portféliominéségének fontosabb
mutatoi
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39.4bra

A bankrendszer deviza nyitott poziciéjanak
alakulasa

30007

25007

200007

15001 i W
10007~ T N
500

0 .
-5007 "7
S10004

- - . - . - . -
= g TS s T = g A s T E g
[ = P T~ Rt = T =
Q\N\N_‘oog\d\m_.q&)og\c:
S E EE B £ 8 8 E B B & .8 F
N B Y B S U S S A SV
S O O O O O O O O O o o o o
S O O O O O O O O O O o o O
AN A AN AN AN AN AN AN AN A

— = Swappal korrigélt mérleg szerinti
---- Teljes nyitott pozicié
= Meérleg szerinti nyitott pozicié

Forrds: MNB.

41.abra I

A bankrendszer 90 napos atarazasi rései

Korrigdlatlan | Latra sz6l6 | Korrigdlatlan | Latra sz6l6 | Korriglatlan | Korrigalatlan
betétekkel betétekkel
korrigdlt korrigdlt
HUF EUR UsD CHF

02004. dec. MW 2005.dec. M 2006.dec. B 2007. dec.
Forrds: MNB.

43.abra

Az azonnali devizapiaci és az allampapir-piaci
vételi/eladasi kiilonbozet alakulasa

(6tnapos mozgédtlag)

bézispont

PLLELELom
=N WRUNANOOO—

(= S NeNetle) SFENe e le)

2003. jan. 4.
2003. szept. 4. 1
2003. dec. 4.
2004. marc. 4. 4
2004. jan. 4.
2004. szept. 4. 4
2004. dec. 4.
2005. mérc. 4. 4
2005. jan. 4.
200S. szept. 4. 4
2005. dec.4.
2006. marc. 4. 4
2006. jan. 4.
2006. szept. 4. 4
2006. dec.4.
2007. marc. 4. 4
2007. jan. 4.
2007. szept. 4. 1
2007. dec.4
2008. marc. 4. 4

= Forint/euro kiilénbdzet == CEBI kiilénbozet (jobb skala)

Forrds: Reuters, DrKW.
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40.adbra I

A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége

Forinttébblettel Devizattbblettel
rendelkezd bankok rendelkezd bankok
Teljes nyitott pozici6 ardnya a sajit tGkéhez
m 2004 02005 W 2006 m 2007
Forrds: MNB.

42, 4bra

A kamatkockazati kitettség a sajat toke aranyaban
%
20
1504
1004

HUF EUR usb CHF
2003 02004 2005 m 2006 m2007

Forrds: MNB.

44, abra

A fedezetlen O/N bankkozi forgalom és kamatok
alakulasa

Mrd Ft
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
=N . =) . = . .. . e
NAaNOS g v V=t SN WL
r\i<\!QNN(\\ngNaV—«HH:'_:U-:F‘Qo'“sm‘a:—«(\lf\la(\]'d
P =TT S P S R 1
dow 2w g Po'g g 2@ g oL =R
SE2EGESERNEESSEEREEERZNEESSE
\S A8 WS A8 WG A8 N8 A6 N8 NS 8 \S I IN N IN N IN N N N N N N o6 o8 o6
SO0 OO0 DD OODOODODOODOOO
SO OO OO OO DO DO OO OO
[o BN BN BN BN BN INoN BoN [N BoN I o\ BN BN BN BN BN B oS INaN AoN oV BN I oX BN o\ BN BN QN |
B Forgalom - = Kamatfolyos6 alja
-=--Kamatfolyoso teteje = O/N bankézi kamatszint
(jobb skala)
Forrds: MNB.
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45.abra I 46, abra  EEEEEEE—

Az FX-swap piaci forgalma A bankrendszer likviditasi mutatoéi

0 %
Loop Mrd Fe MrdFe 3040 0
s ] M m [ _ - 115
ot} |- "N T s dabof . |
20401 T LT T Tt =<d | ] 105
L ARR T 100
6004 Ay g Tl TRN( K S o -k 600 BICR 1) . Y N I O B O e L 95
104 LT LR PP EE L ELELE 90
400 400 - 85
200200 8‘§d§8‘§d§8‘§d§8‘§d§8
s s e i e ) . - € 2 8 < € 2 8§ - B8 2 8 5 E X 8§ <
N SIS R - L= L R S A SNSRI
A NEN NS TS S st QT ST 88 - U U A R L - R - N N N N
s g L T Tas LT T Y - SR =-E=-E=-=-=-=-N=---E-=-=)
dﬂ“ﬁ—:uguﬂ“ﬂ—:uguﬂ"‘:‘_zuéua S O O O O O O O O O O O O O O o O
SEEEENZcREEENESREEER2c® s A A A el Al Al e el Al Al e Al Al A
R R el R R B R R - N N S N SN ST 3 Stabil forras/illikvid eszk6z (jobb skila)
S OO OO ODODOCDOO0DODODODODOOOoO0DOoO0OOO . . . 2 ree
SIS S3333 = = Likvid eszkdz/mérlegfGosszeg
[o o\ IS BN I oS BoN oS BN oS o\ NN I oN N N B o\ B oN BN BN BN BN S M o\ BN o\ Bl o\ B\ | . ., L, 2,
o ==+ Finanszirozasi rés
— Swappiaci forgalom = Forint likvid eszkoz/mérlegfGosszeg
Forrds: MNB. Forrds: MNB.

47.abra I 48. abra  E——

A bankrendszer kiilfoldi forrasai A vizsgalt bankok atlagos 1 hénapos likviditasi

stresszmutatoja
Mrd Ft %
FOOO e §S
%
BOOD - eeereeerseresresem s S0 35
P b }as
5000 S 304
4000 <140
30004 b B
20001 +30 204 -
1000 A F25 5
E T T T T - 20
0 104

2003 2004 2005 2006 2007

I Kiilfoldi — alarendelt kolesontSke
B Kiilfoldi — hossza m Kiilfoldi — rovid 04

=— Kiilfldi forrdsok aranya az idegen forrasokhoz 2004 2005 2006 2007
(jobb skala) M Bankrendszer W7 legnagyobb bank
- = Kiilfsldi forrasokon beliil a tulajdonosi forrdsok aranya
(jobb skdla) Forrds: MNB.
Forrds: MNB.

49.3abra IS 50. dbra

A bankrendszeri ROA, ROE és real ROE alakulasa A bankok részesedése a mérlegf66sszegbol
a ROE-mutat6 fliiggvényében
% %
35- -3.0
304 )5 Meérlegt&osszeg, %
55 T eeveere e
201 601
10 'I:O QO
04 0,0
o e A S s 200 |
- U U e A A A - I I N N N N
SEESEgEsEEEEEEEESEER <0%  0-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40-S0% >S0%
= ROE (bal skéla) == Real ROE (bal skéla) 2004 o2005 m2006 m2007
= ROA (jobb skéla) Forrds: MNB.

Forrds: MNB.
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51. abra

A bankrendszeri szpred és 6sszetevoi

129

104 e

8.,

64

44

2.,

0-

24,

44|

—6-

-84

o) b~ 19 4 19 4 o) b~

S E £ 998 T YEETYE<=ETY
S ESE NS ESE NS ESE NS EENS
e R R R NN NN
Sg888ggegs8888E8EES
AN A A AN A AN AN NN

mm Kamatriforditas/atl.kamatozé forrdsok (bal skéla)
=1 Kamatbevétel/tl. kamatozé eszkdzok (bal skala)
—=Szpred (jobb skéla)

Forrds: MNB.
53.4bra
ATMM, korrigalt alapveté TMM és stressz-TMM
alakulasa
0, 0,
127" 2.0
I S~ e, o e m~ T~ (1
SE e I
U I R 1 2 4 O O 1,2
8 e e 1,0
] ettt 4l | | FO8
Z_ 14| F0,6
0,4
51 0,2
-l
E & B ¢ 8§ s §F g 0E 2 & oy
E 2 85 8 E 2 % 8 E 2 ¥ <
P - N N NN
(=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=]
S (=3 S S S (=3 S (=3 (=3 (=3 (=3
N [Q\| (@) N (@) (@) (@) (@) (o] (o] N (o]

=1 Nem teljesitd kovetelések netto értéke/
Kockazattal korrigalt mérlegfGosszeg (jobb skéla)
— = T¢kemegfelelési mutaté (bal skéla)
---- Korrigalt alapvetd t6kemegfelelési mutaté (bal skéla)
— Stressz-alapvetd tGkemegfelelési mutaté (bal skéla)

Forrds: MNB.
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52.abra EEEEEEEE—
A bankrendszer miikodési hatékonysaganak
mutatoi

% %
3,57 57
3,44 -~ }56
3,34 - F55
3,24 -} 54
3,14 - F53
3,04 52
2,94 51
2,8+ 150
2,7 o F49
2,6+ 48
2’5 ’ ’ LT ’ ’ LT ’ ’ o ’ ’ ot 47

i SO~ R SV ~ PR <P~ PR T

SEESSEESEEERSEES 8

I R R R R N NN

S O O O O O O O O O O O O O o o o

S O O O O O O O O O O O O O O O O

AN A AN AN AN AN AN AN

== Koltség/atlagos mérlegfGosszeg (bal skila)
— Koltség/miikodési eredmény (jobb skala)

Forrds: MNB.

54.abra

A bankok részesedése a kockazattal sulyozott
eszk6zokbodl a tokemegfelelési mutaté
fiiggvényében

Kockazattal sulyozott eszkdzok, %
6O
S04
40
304
204

>14%

9-10% 10-12% 12-14%

Tokemegfelelési mutatd
@2005. dec.
@2007. jin.

<8%  8-9%
m2006. jin.

@2005. jin.
m2007. dec.

m2006. dec.
Forrds: MNB.
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7. Fizetési rendszerek kockazatai

55.abra

A BKR-elszamolashoz sziikséges fedezet aranya

a kerethez viszonyitva, valamint a fedezetlenség
miatt sorban maradt tételek aranya a tranzakciok
O0sszegéhez

. .
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........................................... B
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A @ & & @ & @ @ & & A
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[ Fedezetlenség ardnya a forgalomhoz (jobb skala)
Forrds: MNB.
57. abra |

A hazai felvigyazott rendszerek (BKR, KELER, VIBER)
rendelkezésre allasa
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Forrds: MNB.

56.abra

A VIBER-ben a likviditas forgasi sebessége, valamint
a forgalom és a sorkezdo tételek 6sszege
rendszerszinten

. MrdFe

Iilil |
5L

' ili

= Forgalom (jobb skila)
— Forgasi sebesség
maximum

SRR

SUNOUNODULNOUNOUNO

2006. marc.
2006. m3j.
2006. jul.
2006. szept.
2006. nov.
2007. marc. :
2007. maj.
2007. jal
2007. szep
2007. nov

== Sor (jobb skala)

--- Forgasi sebesség atlag

— = Forgisi sebesség
minimum

Forrds: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

Az abrakon az év megjelolése (pl. 2007) az id@szak végét
jelenti (2007. 12. 31.), amennyiben ez masként nincs megha-

tarozva.

1. abra:
A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a ma-
gasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

2. abra:
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikélt voltilitdsa
(CBOE).

MOVE: USA allampapirok implikilt volatilitisa (Merrill
Lynch).

3. 4bra:
A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a ma-
gasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

4. abra:
Allamhaztartss: SNA-médszertan szerinti allamhaztartasi

hidny.

Villalat és ,,hiba”: a vallalatok finanszirozasi képessége mara-
dékelven adédik, ezért a hibat is tartalmazza.
9

Kiils§ finanszirozési igény: az EU-csatlakozds miatt elreho-
zott import altal okozott eltérések, valamint az EU-csat-
lakoz4s kovetkeztében megsziing vamraktirak és a Gripen

beszerzések importnévels hatasaval korrigalt adatok.

5. abra:

A finanszirozas osszetevGinek 6sszege a Fizetési mérleg sta-
tisztika ,, Tévedések és kihagydsok” sordnak magas értéke
miatt nem egyezik meg a finanszirozisi igénnyel.

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

hasznalas alapjan késziilt.

12. abra:

A jogi személyiségi tarsas vallalatokkal szemben inditott fel-
szamolasi eljardsok szidma az eljaras kihirdetésének datuma
szerint, 4 negyedévre kumuldlva, az egy évvel korabbi,
mik6dd, jogi személyiségli tirsas véllalkozisok szidméval

osztva.
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13. abra:
Az 5 év milvai 5 éves forint forwardhozam felara az euro for-
wardhozamhoz képest (3 napos mozgdatlag), valamint a 10

éves magyar credit default swap ar.

16. abra:
Visszetekint§ volatilitds: az 4rfolyam sulyozott multbeli
volatilitisa (GARCH-médszertan).

Implikalt volatilitds: 30 napos ATM devizaopcidk jegyzésébdl
szarmaztatott volatilitas.

25. abra:
A devizahitelek 1999. decemberi, hé végi 4rfolyamon, a
forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal kor-

rigilva.

26. abra:
Devizahitelek 1999. decemberi, hé végi arfolyamon.

39. abra:

A kiilfoldiek netté swapallomanyinak novekedése forint mel-
letti spot libbal rendelkezd swapkotést mutat. A hitelin-
tézetek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintéze-
tek altal kiilfoldiekkel kotott swapiigyletek alapjan. A jelen-
tési hibdk és nem szabvanyositott iigyletek miatt az adat-
felulvizsgalatok utdlag is jelentGsen médosithatjik az id@sort.
Az id&sor a specialis hitelintézetekkel, a fidktelepekkel és a
szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swap tigyleteket nem tar-
talmazza.

42. abra:

A szamitasok sordn atirazd6dasi adatokat, illetve az azokbdl
szamitott médositott Macaulay durationt haszniltuk. A po-
zitiv elGjeld kitettség esetén a hozamgorbe parhuzamos felfele

tolédasa veszteséget okoz.

43. abra:

A forint-euro kiiléonbézet a Reuters elektronikus kereskedési
rendszerébe beadott legjobb vételi és eladasi ajanlatok &r-
folyamainak kiilonbségébdl keriilt meghatarozasra.

Az allampapir-piaci kiilonbozet a Dresdner Kleinwort
Wasserstein (DrKW) altal bevezetett Central European Bond
Index (CEBI) vételi-eladasi kiilonbozetek magyar dllampapir-
piacra vonatkozé adata.
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45. abra:

Kizardlag deviza-forint iigyletek alapjan, kétésnap szerint, a
belf6ldi banki adatok esetében a duplikaciok kiszdirésével sz4-
molt 5 napos mozgoatlagok.

48. abra:
Stresszszcendrié: egyedi, bankspecifikus likviditdssziikiilést

(pl. bizalmi valsag) feltételez. F§ feltevések:

* A bankok nem tudjik meggjitani 1 hénapon beliil lejaro,
nem betéti tipust forrasaikat (elsGsorban bankkézi forra-

sok).

* Az tigyfelek lehivjdk a hitelkeretek 1 hénapon beliil esedé-
kes részét, ill. bevéltjdk a garancidk 1 hoénapon beliil

esedékes részét.

* A pétlolagos forrasszerzéshez a bankok likvid eszkozeiket
csak — eszkoztipusonként eltér§ — ,haircut”-tal tudjik
igénybe venni.

* Az ligyfelek nem fizetik vissza a folyészamlahiteleket.

1 hoénapos likviditasi stresszmutaté: a stressz szcenarié felté-

telezésével, illetve a ,haircut”-tal csokkentett likvid eszko-

zokkel korrigalt 1 hénapos lejarati rés viszonyitva az tigyfél-
forrasokhoz. Ez a mér&szam azt mutatja meg, hogy az egyes
bankok az iigyfélforrasok legfeljebb milyen aranya kivona-
sara rendelkeznek fedezettel, feltételezve, hogy nem tudnak

Gjabb forrasokat bevonni.

49. abra:
ROE: ad6zas el8tti eredmény/(atlagos sajat t6ke — eredmény).

ROA: adé6zas elStti eredmény/atlagos mérlegf&osszeg.
Annualizalt adatok!

Adoézés elbtti eredmény: gordiil¢ 12 havi adat.

Atlagos mérlegf6dsszeg: gordiils 12 havi szdmtani atlag.
Atlagos sajattSke-eredmény: gordiil 12 havi szamtani 4tlag.
Deflator: el6z8 év azonos h6=100 CPI (%).

50. abra:
Adébzas elétti eredménnyel.

51. abra:
Evesitett értékek!

Kamatbevétel: gordiils 12 havi érték.

Kamatraforditis: gordiils 12 havi érték.

Atlagos kamatozé eszkdzok: gordiils 12 havi szimtani 4tlag.
Atlagos kamatozé forrasok: gordiil6 12 havi szamtani 4tlag.

52. abra:
Koltség: gordiils 12 havi.

Miikodési eredmény: gordiils 12 havi.
Atlagos mérlegfé6sszeg: gordiils 12 havi szamtani atlag.

53. abra:

Toékemegfelelési mutaté: kockizatok fedezésére figyelembe
vehet§ szavatolé tSke/(kockazatok fedezéséhez sziikséges
minimalis szavatolé t6ke*12,5).

Korrigélt alapvetd t6kemegfelelési mutaté: (alapvetd tSke -
levonésok)/(kockazatok fedezéséhez sziikséges minimalis sza-
vatolé t8ke*12,5).

Stressz-alapvetd t6kemegfelelési mutatd: (alapvetd téke — le-
vonasok — nemteljesité mérlegtételek nettd értéke)/(kockaza-
tok fedezéséhez sziikséges minimélis szavatol6 t6ke*12,5 —

nemteljesitd mérlegtételek nett6 értéke).

Toékemegfelelési mutatd, korrigalt alapvets tSkemegfelelési
mutatd, stressz-alapvet§ tSkemegfelelési mutaté: 2007.

decemberi adat becsiilt eredmény visszaforgatas nélkiil.

56. abra:
A szamitasok sordn a nap eleji egyenleg-rendezd (START-)
tételeket és az MNB-t kiszdrtiik.

57. abra:

A rendszerek kozotti 6sszehasonlitds a rendszerek eltérd jel-

lege és a szdmitdsi médszertan eltérései miatt nem célszerd.
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