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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 stabilitdsrol” cimii kiadvdny f& célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer mitkidtetdit és haszndloit 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: Balds Tamés, Banai Addm, Csajbok Attila, Gyura Gabor, Homolya Déniel, Nagy Marton,
Péles Judit, Szegedi Rébert, Szombati Aniké. A jelentésben szerepld elemzések hattérmunkajaban részt vett Fibian Gergely,
Faykiss Péter, Koncz Gabor, Kérmendi Gyongyi, Olah Zsolt, Szigel Gabor és Tamasi Balint.

A jelentés elkészitése soran értékes tandcsokat kaptunk a Monetédris Tandcst6l, amely 2009. oktéber 5-i és november 2-1 iilé-
sein tirgyalta az anyagot. A jelentésben taldlhaté megéllapitisok a kozremik6dd szakteriiletek véleményét tiikrozik és nem
feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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A jelentés a 2009. szeptember 30-ig terjedd iddszak relevins informdcidit dolgozta fel.
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Kiemelt kockazatok

A fejlett orszagok jegybankjai

és kormanyai jelentés mértékben
lazitottak a monetaris és fiskalis
kondiciokon

A hatésagi beavatkozasok
kovetkeztében érdemben csékken-
tek a rendszerkockazatok, és javultak
a gazdasagok novekedési kilatasai

Az allam és a jegybank
gazdasagosztonzo szerepvallalasa-
nak mérséklése elkeriilhetetlen,
mikozben a pénziigyi rendszerek

és a gazdasagok miikodése még nem
allt teljesen helyre

Az eurépai bankrendszer
jelentkezik, igy a gyenge hitelkinalat
fennmaradhat

A hazai pénziigyi piaci helyzet is
nagymértékben javult

A hazai gazdasag sériilékenységének
csokkentése rovid tavon jelentos
novekedési aldozatokat okoz,
ugyanakkor javitja a hossza tavu
novekedés fenntarthatésagat

A 2009. aprilisi ,,Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél” megjelenése 6ta a fejlett or-
szdgok jegybankjai és kormdnyai kordbban nem latott mértékben és médon
avatkoztak be a pénziigyi rendszer és a gazdasidg miikodésébe. A fejlettebb gaz-
dasigok jegybankjai a hagyomanyos eszkdzok mozgasterének beszikiilését ko-
vet@en alternativ eszkozokkel folytattdk a monetaris feltételek enyhitését, mi-
kozben a kormanyok a kéltségvetési politikan lazitottak. A fejlett orszigok anti-
ciklikus monetaris és fiskalis politikdja a pénziigyi rendszerek zavarainak meg-

sziintetését és a gazdasagok talpra 4llitasat célozta.

A fejlett orszdgokban a jegybanki és a korméanyzati beavatkozis kovetkeztében
— ami nagyrészt a maganszektor kockazatainak 4tvallalasat jelenti — fokozatosan
konszolidalédott, illetve stabilizalédott a pénziigyi rendszer és a gazdasidg md-
kodése. A nemzetkozi pénziigyi piacok likviditasa javult, a finanszirozasi kélt-
ségek csokkentek, és szdmos jel arra utal, hogy a fejlett gazdasigok teljesitmé-
nye fordul6ponthoz érkezett. A nemzetkozi intézmények szerint 2010 elején

mar megindulhat a fejlett orszdgokban a gazdasigi novekedés.

A fejlett orszagokban az 4llami szerepvdllalds csokkentése hosszt tavon elkeriil-
hetetlen. Ha az 4llam akkor hagyja magara a piacokat, amikor miikodésiik még
nem allt helyre, akkor a bizalmi vélsig egy tjabb hullima indulhat el. Ezzel
szemben, ha az 4llam sokaig késlekedik, akkor a magas dllamaddssig fenntart-
hatésdgi kockdzatai és a piac torzuldsa akadilyozhatja a gazdasag fellendiilését.
A kivonulast nagyban megneheziti, hogy a pénziigyi rendszer stabilitdsa még to-

rékeny és a szabalyozoi rendszer megerdsitése elhtzodik.

A javul6 hangulat ellenére jelentds bizonytalansig 6vezi a nemzetkozi pénziigyi
rendszer teljesitményét. Egyrészt a gazdasigi ciklust csak elnydjtva koveti a
munkaerd-piaci alkalmazkodas, igy a bankok hitelportf6liéjanak romldsa csak
a kovetkezd idGszakban tet6zhet. Ez f6ként az eurozéndban jelenthet problé-
mat, mivel itt a bankrendszer jelenleg veszteséges, igy a bels6 t6keakkumulicio
korlatozott. A bankok a varhaté portfélioromlasra felkésziilve, t6kehelyzetiik
javitasa érdekében tovabb csokkenthetik tSkeattételiiket, és igy hitelaktivitasu-

kat, ami erGsitheti a recesszids kockazatokat.

2009 marciusa 6ta a régiés CDS-felarak jelent&sen csokkentek és az drfolyam-
ok ergsodtek. Mindez lehet§vé tette a régios allamok devizakotvény-kibocsata-
sainak Gjrainduldsit. A magyar allam is sikeresen bocsitott ki 5 éves euroalapa
devizakotvényt. A koltségvetési kiigazité csomag végrehajtsa és az dllamadés-
sdg finanszirozési kockazatainak csokkenése nagyban hozzijarult ahhoz, hogy
az S&P hitelmindsitd intézet a magyar dllamaddssig minGsitésének kilatasait
negativrdl stabilra valtoztatta, valamint jelentSsen javult hazank befektetdi

megitélése.

Magyarorszig nagyfoki nyitottsiga miatt a fejlettebb gazdasigokban tapasztal-
hat6 vialtozasok itthon is a maganszektor gyors alkalmazkodasihoz és a gazda-
sig jelentGs visszaeséséhez vezetnek. A magas nettd kiilfoldi ad6ssdg miatt azon-
ban hazdnkban az alkalmazkodas gyorsabb és nagyobb mértékd, mint a kedve-
z6bb kiilsd egyenstlyi helyzettel rendelkezs orszagokban. A sériilékenység leg-

fontosabb forrasainak, a koltségvetés és a maganszektor magas eladésodottsa-
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A nemzetkozi gazdasagi kilatasok
fokozatosan javulnak, azonban

a hazai gazdasagi novekedésben
szamos lefelé mutaté kockazat
jelentkezik

A bankrendszer a hitel/betét arany
gyors csokkentésével alkalmazkodik
az Uj kornyezethez

A gazdasag sziikségszerii
alkalmazkodasaval jaré novekedési
aldozatok miatt jelentés

a hitelportfélié6 minéségének
romlasa

A bankrendszer idén a varakozasokat
meghaladé nyereséget realizalhat,
de ez foként egyszeri tényezéknek
koszonheté

ginak gyors csokkentése és csokkenése sziikségszerd. Mindez jelentds, de elke-
riilhetetlen novekedési dldozatokat okoz révid tdvon, ugyanakkor javitja az or-
szag hossza tavon fenntarthaté névekedési lehetdségeit. Emiatt az idén a GDP

jelent&sen cs6kkenhet, mig jovre mérsékldhet a gazdasig visszaesése.

A konjunktira varhat6 alakulasat leiré bizalmi indikatorok folyamatosan emel-
kednek, az eurozéna gazdasiga a kordbbi varakozisokon feliil teljesitett. Né-
metorszagban és Franciaorszdgban 2009 masodik negyedévében pozitiv volt a
gazdasagi névekedés, ami az ide exportald kelet-kozép-eurdpai orszagok, koz-
tiik hazdnk novekedési kilatasait ugyancsak javithatja. Ennek ellenére a hazai
gazdasagi novekedési kilatdsokban szamos lefelé mutaté kockazat jelentkezik.
A kiils§ tényezdk koziil az eurozona gazdasiganak és pénziigyi rendszerének to-
rékenysége emelhetd ki. A belsd tényez8k koziil a prociklikusan viselkedd kolt-
ségvetés és a monetaris politika, valamint a bankrendszer jirulhatnak hozza a
gyenge kereslet fennmaradasihoz.

A hazai bankrendszer is gyorsan alkalmazkodik az Gj pénziigyi és makrogazda-
sagi kornyezethez a hitelezés visszafogasaval, illetve a betételhelyezés 6sztonzé-
sével. Mindez a hitel/betét ardny mérséklGdését és a bankszektor kiilfoldi for-
rasokra valé rautaltsdginak gyors csdkkenését eredményezi. Mivel az eszkdz- és
forrasoldali alkalmazkodas féként a devizaalapt hitel- és betéti termékeket
érinti, ezért csokkent a bankrendszer mérlegen beliili nyitott pozicidja és igy
devizaswap-4llomdnya. A finanszirozisi kockizatok mérséklédése mellett javul
a bankrendszer eszkodzoldali likviditasa is. A bankrendszer szimara b&séges fo-
rintlikviditas 4ll rendelkezésre. A pénziigyi piacok miikodésének normalizdls-
dédsa ugyancsak hozzdjirul a bankrendszer gordiilékeny alkalmazkodasihoz.
A vételi és eladasi arak kozotti kiilonbség jelentSsen szikiilt, és — a spot forint-
piac kivételével — a devizaswap-, fedezetlen bankkozi és allampapirpiacon

visszatért a 2008 oktébere el6tti alacsony szintekhez.

A bankrendszernek jelentdsen romlé hitelportf6lio-mindséggel és névekvd hi-
telezési veszteségekkel kell szembenéznie a recessziés kornyezetben idén és a
kovetkezd évben. Mig 2009 elsS felében a gyengiil§ forintarfolyam és a magas
kiils6 finanszirozasi koltségek tigyfelekre torténd részleges atharitasa rontotta a
portféliominGséget, a negativ tendencia folytatdsidban j6vében egyre inkabb a
gazdasagi hatdsok dominalnak. A véllalatoknal a cs6drata, mig a haztartdsoknal
a munkanélkiiliség emelkedése és a redljovedelmek cs6kkenése rontja az tigyfe-
lek hitel-visszafizetési képességét. Korabbi virakozasainknak megfelelGen a
bankrendszer vallalati és haztartasi portfélidjanak hitelezési veszteségratija
2009 végére 2008-hoz képest meghdromszorozddhat, és elérheti a 3 szazalékot.
2010-ben, a hitelezési veszteségrata esetén a vallalatoknal a cs6drata megugra-
sa miatt tovabbi emelkedés, mig a munkanélkiiliség novekedésének lassuldsa és
a bankok aktiv koveteléskezelése miatt a héaztartidsoknal mérsékelt csokkenés

prognosztizélhatd.

A bankrendszer els6 féléves eredménye a jelentGs hitelportfélié utani értékvesz-
tésképzés ellenére a varakozasok felett alakult, és csak kissé maradt el a tavalyi
év hasonl6 id6szakdnak azonos értékétdl. Ez annak titkrében kiilondsen kedve-
z6 fejlemény, hogy az eurozdna bankrendszere — a toxikus eszkdzok jelentSs ér-
tékvesztése miatt — veszteséges. A hazai bankok jé teljesitménye f6ként a pénz-
igyi mdveletek magas eredményével, a névekvs kamatjovedelemmel és a haté-
konysagjavulassal volt magyarazhat6. Mivel az eredményt, a hatékonységjavi-

tast leszimitva, egyszeri tényez6k duzzasztottik, a jovSben nem szdmitunk a
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A bankrendszer tokehelyzete erés
és alappalyan varhatéan az is marad

Kedvezétlen makrogazdasagi
forgatokonyv esetén is kezelhetének
mutatkozik a pétlélagos tékeigény

A hazai hatésagok szamara kiemelt
feladat a lakossagi devizahitelezés
és a tulzott eladésodottsag
kockazatainak csokkentése...

... valamint a szabalyozéi
intézményrendszer
hatékonysaganak erdsitése

KIEMELT KOCKAZATOK

kedvezd jovedelmezdség fennmaradasira. A bankok a névekvd kockazati kolt-
ségeket a jovében megprobialjak a kamatkiilonbézetben (a hitelkamatok és for-
raskoltségek kozotti kiillonbségben) érvényesiteni, azonban ez nem lesz képes a
hitelezési veszteségeket teljes mértékben elnyelni. Ugyancsak kockazatot hor-
doz, hogy a pénziigyi vallalkozasok akar még az idei évben veszteségessé valhat-
nak, ami nagyban csdkkentheti a pénziigyi vallalatot is tulajdonlé bankok kon-

szolidilt eredményét.

A bankrendszer jelentSs tSketobblete tovabb novekedett az els§ félévben.
A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja 11,2 szazalékrol 12,3 szazalékra, mig
a Tier 1 mutat6 9,3 szazalékrdl 10,3 szizalékra novekedett 2009 janiusara. Eb-
ben a folyamatban jelentds szerepet jatszott, hogy az anyabankok megerdsitet-
ték lednybankjaik t8kehelyzetét, valamint a bankok magas eredményt realizal-
tak. A t8kehelyzet tovabbi erdsitése érdekében indokolt a 2009-es eredmények
t6két novels visszaforgatdsa. A jelenlegi t6keszint a makrogazdasagi alappélyan
kielégitd mértékd. Korabbi varakozasunknak megfelelGen a bankrendszer téke-
megfelelési mutatéja 11 szazalék f6lott maradhat 2010 végéig, a rendszerszin-
ten fontos nagybankok kéziil pedig egynek sem esik a t6kemegfelelése 8 szaza-

1ék ala.

A hitelkockazati stresszteszt eredményei szerint, kedvezStlen makrogazdasagi
forgatokonyv megvaldsuldsa esetén a bankok egy jelentds részénél potldlagos
t6keigény léphet fel, ennek becsiilt mértéke (teljes bankrendszerre vonatkozé-
an 100-170 milliard forint) azonban kezelhetének latszik. Az anyabankok elko-
telezettek arra, hogy magyarorszagi leinybankjaik szdmara a jelenleginél kedve-
zGtlenebb koriilmények esetén is biztositsdk a sziikséges t6két. Ezt nemcsak ed-
digi magatartisuk tdmasztja al4, hanem a Briisszelben 2009. majus 20-4n alairt
onkéntes kotelezettségvallalasuk is.' Tovabbi biztositékot jelent az, hogy az 4l-
lam 2010 végéig fenntartja a banktdmogaté csomag keretében az 1 milliard
euro 6sszegll t6kealapot, ami egy stresszforgatokonyv esetén is elégséges fede-

zetet nydjthat a bankok t8keigényének kielégitésére.

A korabbi években a lakossag meghatarozé mértékben devizdban adésodott el,
ami jelent&sen novelte a pénziigyi rendszer és a gazdasig sériilékenységét.
A pénziigyi valsig miatt a lakossagi devizahitelezés és a tilzott eladédottsag
kockazatai nyilvanvaléva véltak. A csékkend globalis kockazatvéllalasi hajlan-
désig egyszerre vezetett a forint gyengiiléséhez és az orszdgkockazati felarak
erdteljes novekedéséhez, ami a bankok finanszirozési koltségét is megnovelte.
A nagyfokau és tart6s leértékel6désen, valamint a bankok magasabb finansziro-
zési koltségének hitelkamatokba torténd 4tharitisan keresztiil a devizahitellel
rendelkezd haztartasok torlesztSrészletének jelentds emelkedése nagymérték-
ben novelte a nemteljesitést, rontva ezzel a bankrendszer pénziigyi helyzetét.
A rendszerszintd és a lakossigi kockédzatok csokkentése érdekében az Magyar
Nemzeti Bank sziikségesnek tartja szabalyozoi eszk6z6k hasznilatit. Ennek ré-
sze az egyedi szint{l kockazatvallaldsi alapelvek, illetve a hitelezési feltételek szi-
goritisa a felelds hitelezés erdsitése érdekében.

A pénziigyi valsdg megmutatta, hogy a pénziigyi piacok feliigyeleti hatésagai-
nak a kordbbiaktdl eltérd politikat és elveket kell kévetniiik mind a valsigmeg-

el6zés, mind pedig a valsidgkezelés tekintetében. Ezt a hazai pénziigyi kozveti-

! http://www.imf.org/external/np/cm/2009/052009.htm;

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/1359&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en.
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térendszer stabilitasiért felelGs hatésigok (MNB, PM, PSZAF) is felismerték,
és — az IMF koézremiikodésével — kozdsen kidolgoztik az j feliigyeleti strukti-
rara vonatkozé javaslatukat. A javasolt rendszerben a PSZAF rendelkezésalko-
tasi jogkort kapna egyes kérdésekben, a Magyar Nemzeti Bank pénziigyi stabi-
litasi feladatkére kiszélesedne, a PSZAF jogallasa és szervezeti felépitése meg-
er6s6dne, valamint a rendszerszint{ és az egyedi feliigyelés sszehangolasa ér-
dekében feldllna a Pénziigyi Stabilitdsi Tan4cs.

A Jelentés a pénziigyi stabilitasrol kiadvany 2009. aprilisaban feltart kockazatainak feliilvizsgalata

Véltozas iranya
A tartosan alacsony gazdasagi novekedés veszélye A
A hazai pénziigyi rendszer likviditasi kockdzatai NZ
A hazai pénziigyi rendszer szolvenciakockazatai A

Jelmagyardzat: N jelentSsen névekedett, 7 kissé novekedett, = vdltozatlan, N kissé csokkent, Vv jelentSsen csokkent.
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1. Pénzpiaci és makrogazdasagi
kockazatok







PENZPIACI ES MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK

A 20009. dprilisi ,,Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol” cimii kiad-
vdny megjelenése 6ta a nemzetkozi pénzpiaci kornyezet és a
makrogazdasdgi kildtdsok nagymeértékben javultak. A legutéb-
bi jelentésben kiemelt kockdzatnak tekintettiik, hogy a fejlett
orszdgokban a pénziigyi rendszer miikodési zavarai és a gazda-
sdgi recesszié egymdst erdsithetik. A Lehman Brothers csédje
6ta a fejlett orszdgok jegybankjai és a kormdnyai precedens
nélkiili médon és mértékben avatkoztak be annak érdekében,
hogy megakaddlyozzdk e negativ visszacsatoldsnak a kialaku-
ldsdt, és elérjék, hogy a pénziigyi rendszer ne akaddlyozza, ha-
nem djra tdmogassa a gazdasdg fellendiilését. A magdnszektor
jelentds kockdzatainak dllami dtvételével jaré beavatkozdsok
2009 elejétdl egyre erdsebben éreztették pozitiv hatdsukat.
Novekedett a pénziigyi piacok likviditdsa, a finanszirozdsi
koltségek csokkentek és szdmos indikdtor arra utal, hogy a vi-
ldggazdasdg forduléponthoz érkezett. A pozitiv tendencidk el-
lenére a pénziigyi rendszer és a gazdasdg dllapota tovdibbra is
torékeny, a pénziigyi rendszer még nem képes a gazdasdg fel-

lendiilését émndlléan tdmogatni.

A torékenység egyik legfontosabb forrdsa a tartés dllami be-
avatkozds fenntarthatatlansdga. Minden piaci szerepld szd-
mdra nyilvinval6, hogy az dllami szerepvdllalds csokkentése
hosszii tdvon elkeriilhetetlen. Ha az dllam tal kordn vonul
ki, amikor a piacok még nem tudnak éndlléan mitkédni, ak-
kor a bizalmi vdlsdg 1jabb hulldma indulbat el. Ezzel szem-
ben, ha az dllam til késén hagyja magdra a piacokat, akkor
a magas dllamadéssdg fenntarthatbsdgi kockdzatai és a tar-
tés piactorzitds késleltetheti a gazdasdg talpra dlldsdt. A ki-
vonuldst neheziti, hogy annak bekovetkeztéig sziikséges a
bankrendszer meger8sodése és a megfeleld szabdlyozdsi rend-
szer kialakitdsa.

A nemzetkozi pénziigyi rendszer tovdbbra is sériilékeny. A gaz-
dasdgi ciklust a munkaerdpiaci ciklus csak hosszan elnyiijtva
kéveti, igy a bankok hitelezési veszteségeinek jelentds része
csak a jovében fog realizdlédni. Ez a kockdzat féként az
eurozéndban tekinthetd jelentGsnek a munkaerépiac rugal-
matlansdga és a bankrendszer alacsony jovedelemtermeld ké-

pessége miatt. Az eurozéna bankrendszere mdr 2008 éta vesz-
teséges, igy a belsS tékeakkumuldcié erGsen korldtozott. Bdr a
bankrendszerek tékeereje — f6ként az dllami beavatkozds hatd-
sdra — folyamatosan erdsodik, bizonytalan annak megitélése,
hogy elégségesek-e a téketartalékok. Emiatt folytatédhat a t6-
kedttétel leépiilése és a szigorii dr- és nem drjellegii hitelezési
feltételek fennmaraddsa.

A fejlett pénziigyi piacok miitkidésének stabilizdléddsa és a
globdlis befektet8i hangulat javuldsa, valamint a magyar jegy-
bank és a kormdny intézkedései hozzdjdrultak a magyar pénz-
iigyi piacok stabilizdléddsihoz: a CDS-feldrak csokkentek, si-
keres devizadllamkéotvény-kibocsdtds tortént, a forintdllampa-
pir-kibocsdtds visszatért a vdlsdg el6tti szintre és a kulcsfontos-
sdgit pénziigyi piacok miikédése normalizdlédott.

A fejlett gazdasdgok dtalakuldsa — Magyarorszdg nagyfoki
pénziigyi és gazdasdgi integrdltsdga miatt — itthon is a magdn-
szektor alkalmazkoddsihoz és a gazdasdg visszaeséséhez vezet.
A kiils& hatdsok dltal beinditott folyamatot szdmos belsd té-
nyezd jelentGsen felerdsiti. Hazdnkban az alkalmazkodds mér-
téke, mds orszdgokkal dsszehasonitva, a magas netté kilfoldi
ad6ssdg miatt sziikségszerdien gyorsabb és nagyobb. Ez a kény-
szerdi kiigazodds egyszerre vezet az orszdg sériilékenységének
csOkkenéséhez, azaz a kiils6 finanszirozdsi igény eséséhez és
rovid tdvon a recesszié elmélyiiléséhez. A nagymértékii gazda-
sdgi visszaesés kovetkeztében a villalatok jovedelmi helyzete
jelentGsen romlik, a csédrdtdk névekednek. A vdllalatok
munkaerépiaci alkalmazkoddsa és tkedttételének leépitése
csokkend redlbérekbez és foglalkoztatottsighoz vezet, ami a
hdztartdsok jovedelmi helyzetét rontja, mikozben kikényszeri-
ti a lakossdgi eladésodottsdg csokkenését.

A vdrtndl kedvezébb nemzetkozi gazdasdgi folyamatok javit-
hatjdk a hazai gazdasdgi kildtdsokat. Hazdnk gazdasdga mdr
2010 folyamdn kildbalhat a recessziébél. Ugyanakkor a fejlett
orszdgok és kiemelten az eurozéna pénziigyi rendszerének tel-
jesitménye koriili bizonytalansdg jelentds lefele mutaté néve-
kedési kockdzatot jelent.
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1.1. A nemzetkozi pénzigyi piacok
és a gazdasag miikodése stabilizalodott, a teljes
regeneralodas azonban még hosszu idot vehet

igénybe

A fejlett orszagokban a jegybankok és a kormanyok je-
lent6s mértékl]l beavatkozasra kényszeriiltek a pénziigyi
rendszer és a gazdasag stabilizalasa érdekében.
A fejlett piacok jegybankjai normal monetaris eszkozeikkel
gyorsan reagaltak a Lehman Brothers csdje miatt kialakult lik-
viditasi vélsagra 2008 oktéberében. A rovid tava likviditasi
problémak megoldasat kovetden azonban elStérbe keriilt a def-
l4cios, illetve a recessziés veszély. 2009 elején mar a Fed
(Federal Reserve — az amerikai jegybank szerepét betoltd intéz-
mény) és BoE (Bank of England — angol jegybank) irinyadé ka-
mata is 1 szazalék al4 keriilt, illetve az EKB (European Central
Bank — Eurépai Kézponti Bank) irdnyad6 kamata 1 szizalékra
siillyedt, igy erdsen korlatozotta valt a hagyomanyos monetaris
eszkozokkel torténd tovabbi gazdasigdsztonzés lehetSsége.” En-
nek kovetkeztében a fejlett orszdgok jegybankjainal elGtérbe ke-
riil a nem hagyomdnyos eszkdzok hasznalata. Erre az alterna-
tiv tizemmaodra” val6 4tallast az értékpapirositott hiteltermékek
és az allampapirok piacan tapasztalhat6 zavarok kezelése ugyan-
csak indokolta.” A jegybanki beavatkozis mellett a kormanyok
is timogattak a pénziigyi rendszert, ami magaban foglalta a ban-
ki eszkoz- és forrasoldali garancidkat, valamint az 4llami t8ke-
juttatist. A jegybank és a kormany bejelentett, a pénziigyi rend-
szert timogat$ intézkedéseinek osszege a GDP ardnydban az
Egyesiilt Kiralysagban elérte a 90 szazalék, mig az Egyesiilt Al-
lamokban a 70 szazalék és az eurozéndban 20 szazalék koriili ér-
tékeket (1-1. dbra). Az eurozénaban az allami beavatkozas ala-
csony mértéke arra utalhat, hogy a banktdmogat6 programok,
koztiik a ,rossz bankok” létrehozdsa még korai fazisban tart.
Végiil a fejlett orszigok kormanyai a fiskalis eszk6zokkel nem-
csak kozvetleniil a bankrendszert, hanem a belsd kereslet élén-
kitésével a gazdasig fellendiilését is timogattik. Az IMF okt6-
beri prognézisa szerint idén a koltségvetés hidnya a GDP ari-
nyéban az Egyesiilt Kiralysagban és az Egyesiilt Allamokban el-
érheti a 10 szdzalékot, mig az eurozéndban az 5 szizalékot.

A fejlett orszagok pénzpiacainak mlkodése fokozatosan
javult. 2008. oktdbertdl a fejlett orszagokban a jegybankok

gyors és nagymértékd hitel- és devizaswapnytjtisa miatt csok-

1-1. abra

A jegybankok és kormanyok pénziigyi rendszert
tamogatoé programjainak bejelentett mértéke a GDP
aranyaban

(2009. jinius)
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(eszkozesere-iigyletek) (ad6ssdggaranciak)
@ Kormany @ Kormany
(eszkozbiztositas) [t6keemelés (bank + SPV*)]

* SPV = specidlis célu vdllalat (special purpose vehicle).

Forrds: Bank of England Financial Stability Report.

kentek a roévid bankkézi kamatok, igy a bankkozi és az irdny-
ad6 kamatok kozotti kiilonbség a Lehman Brothers cs6dje el6t-
ti szint al4 esett (1-2. dbra). Az europiacon az EKB betétoldali
instrumentumanak igénybevétele csokkent és a bankkozi piaci
forgalom djra névekedett, ami ugyancsak a révid tava likvidi-
tasi fesziiltségek és a partnerkockazatok mérsékl§désére utal. A
bankkozi piacok stabilizdl6d4sa miatt 2009 elején fokozatosan
csokkent a jegybankok bankrendszer szimdra nyujtott révid fu-
tamidej{ kozvetlen hiteleinek és devizaswapjainak dllomanya.
Ezt kévetSen 2009 mdasodik negyedévében tjra emelkedett az
EKB és a BoE aktivitisa. Az EKB esetén a mérlegbdviilést a 12
hénapos kozvetlen hitel bevezetése, mig a BoE-nél a kibdvitett
eszkozvasarlasi program felfutdsa okozta. A Fed mérlege ekoz-
ben stagnilt, a jegybanki hitelek igénybevételének csokkenését
ellenstlyozta az ugrasszerien megndvekvs eszkozvasarlas.
Ezek a programok mar a hosszabb futamideji pénz- és hitelpi-

acok miikédésének stabilizaldsara iranyultak.

? Ennek két f6 fajtajat kilonboztetjik meg: a ,credit easing” és ,quantitative easing”. Az el6bbi az értékpapirositott hiteltermékek, mig az utébbi az dllampapirok jegy-

bank éltal torténd vasarlasat jelenti.

*Bbévebben lasd: André Meier (2009) ,Panacea, Curse, or Nonevent? Unconvential Monetary Policy in the United Kingdom” IMF Working paper 09/163.

www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09163.pdf,

Bank of England (2009) ,Financial Stability Report” http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/2009/index.htm.
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1-2. abra

A 3 hénapos LIBOR és OIS (overnight indexed swap)
kamatok kozotti eltérés

gqopazispont bazispont
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Forrds: Bloomberg.

A hosszu tava finanszirozas feltételei is kedvezGbbé
valtak. A Fed 2008. oktébertS]l mar révid futamidejd vallala-
ti hitelpapirokat kezdett vasarolni, majd 2008. novembertsl
mar az allami hattérrel mikoéds jelzalog-refinanszirozok
ad6ssigpapirjait és jelzaloghitellel fedezett értékpapirjait is
vette (1-3. abra). A program 2009. marciusban a normal md-
kodésen feliili dllampapir-vasarlassal béviilt, valamint jelentd-
sen emelkedett az allami hatterd jelzdlog-refinanszirozok fe-
dezetlen és fedezett értékpapirjainak vasarldsara elkiilonitett
teljes osszeg.* Késébb, 2009 szeptemberének végén a Fed be-
jelentette, hogy az allampapir-vasarlast oktober végével be-
sziinteti, mig a tobbi értékpapir esetén a programot 2010 el-
s§ negyedévének végéig meghosszabbitja. Emellett a Fed be-
jelentette, hogy a bankkozi piac mikodését a bséges likvidi-
tast csokkentS§ forditott repomtiveletekkel fogja tesztelni.
A BoE 2009. januirban elkezd&dott eszkozvasarlasa kezdet-
ben likviditasi hatas nélkiil, az erre a célra létrehozott eszk6z-
vasarlasi facilitdson keresztiil tortént, amelyet a kormany
kincstarjegyek kibocsatasival finanszirozott. A jegybank rovid
lejarata vallalati adéssdgpapirokat, a hitelgarancia-program
keretében kibocsatott banki papirokat és vallalati kdtvénye-
ket vésarolt. 2009 madrciusat6l azonban a BoE mar pénzte-
remtéssel is finanszirozhatja az eszkozvasarlasokat, koztiik
legjelentsebb mértékben az allamkotvény-vasarldsokat. Az
EKB-nal az eszkozvasarlasi program csak késgbb, 2009. jali-
us elején kezdddott, és csak jelzdloglevelekre terjedt ki. Az
EKB eszkozvasarlasi programja a mérleghez képest kis dssze-
g, de a jelzalogk6tvény-piac méretéhez képest a beavatkozas
jelentSsnek mondhatd.’ A jegybankok eszkdzvasarlasai nagy-
ban hozzijirulnak az értékpapirositis helyreallitisahoz és a

1-3. abra
A jegybankok eszkozei a GDP aranyaban
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m Egyéb eszkozok (f6ként tartalékcéla)

= Ertékpapir — monetiris politikai céla

Megjegyzés: Maiden Lane LLC = A New York Fed dltal létrehozott korld-
tolt feleldsségii tdrsasdg, amely a Bear Stearns és a [P Morgan ésszeolvadd-
sdt, valamint az AIG-t finanszirozza. MRO (main refinancing operation) =
az EKB egyhetes futamidejii, heti gyakorisdggal tartott likviditdsnyiijté
repotendere. LTRO (long-term refinancing operation) = alapvetden az
EKB 1, 3, 6, illetve 12 hénapos lejdrati repotenderei.

Forrds: Fed, BoE, EKB.

* A Fed az allami hattérrel m(ikdé jelzalog-refinanszirozé cégek jelzaloghitel-fedezettel rendelkezé értékpapirjainak vasarlasara 1250 millidrd dollaros programot hir-
detett, ami a kint [évé piaci dllomany tébb mint 20 szdzaléka. A tobbi eszkbzvasarlasi program a piac méretéhez képest alacsony, 5 szazalék alatti.
* Az EKB jelzalogkotvény-vasarlasi programja kozel 10 szazaléka a kint Iévé piaci allomanynak.
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1-1. tablazat

Fontosabb pénziigyi piacok felarainak Lehman elétti és jelenlegi szintjei

(bazispont)
Normal idészak Turbulencia Valsag Konszolidacié Legutébbi
2007. jan.- 2007.aug.- |2008. szept. 15.- 2008. dec.— 20009. szept.
2007. jal. 2008. szept.14. 2008. nov. 2009. aug. atlag
atlag atlag atlag atlag
Bankko6zi hozamfeldrak (3 hénapos LIBOR - OIS)
-UsD 8 68 222 78 12
- GBP 10 70 195 111 27
-EUR 5 62 150 76 34
A bankszektor 5 éves CDS-felarai:
- Egyesiilt Allamok 18 158 209 211 115
- Egyestuilt Kirdlysag 7 97 140 167 137
- Eurozdna 9 79 146 197 114
- A hazai bankszektor anyabankjainak atlaga 21 81 153 206 129
5 éves szuverén CDS-felarak:
- Egyesiilt Allamok - 1 33 53 23
- Egyesiilt Kirdlysag - 13 52 100 50
- Eurozdéna 5 18 61 103 60
A befektetési besorolasu vallalatok 5 éves CDS-felarai:
- Egyesiilt Allamok (CDX) 37 105 198 176 107
- Eurdpa (ITRAXX) 25 76 143 145 88
Forrds: Thomson Datastream, Bloomberg.
likviditas noveléséhez. A fedezetlen hosszi tavi adéssagpapi- 1-4. abra

rok piacdnak likviditasa is javult. A kotvénykibocsatasok sza-
ma fokozatosan emelkedett. Az erGsebb bankok 4llami garan-
cia nélkiil képesek egyre tobb adéssagpapirt kibocsatani. Bar
a gyengébb bankok tovabbra is csak 4llami garancia mellett
képesek hossza forrast gy(jteni, az 4llamilag garantilt kibo-
csatas csokken. Ennek oka nemcsak a javulé pénzpiaci kor-
nyezet, hanem az is, hogy az dllami segitséget a piacok nega-
tiv jelzésnek tekintik. A finanszirozési feltételek javuldsit
ugyancsak j6l mutatja, hogy sok esetben a forrasbevonas kolt-
ségei mar a Lehman Brothers csédje eldtti szintek ala estek
(1-1. tablazat). Bar a jegybanki és kormanyzati 1épések kore
és nagysaga jelentGsen csokkentik a Lehman Brothers csédjé-
hez hasonl6 hatasi rendszerszint{ valsdg hatasit, ugyanakkor
a pénz- és hitelpiacok még nem képesek 6nalléan miksdni, a
pénziigyi kondiciok tovdbbra is szigortiak. A kulcsfontossigi
piacok regeneral6dasanak folytatédasa sziikséges annak érde-
kében, hogy a pénziigyi rendszer tjra hatékonyan el tudja lat-

ni kozvetitsi funkcidjat.

A vilaggazdasagi kilatasok is kedvezGbbé valtak. A fej-
lett orszigok pénziigyi rendszerének megerGsitése, a jelentSs
monetaris és fiskélis 6sztonzés csokkenti a gazdasigi recesz-
szi6 mélységét, és nagyban javitja a kilatasokat. A viliggazda-
sag 6 hajtéerejének szamité Azsidban mar megindult a fellen-
diilés, és a nemzetkozi intézmények szerint 2009 mésodik fe-
1ében, illetve legkésébb 2010 elején megindulhat a vilag t6b-
bi részén is a gazdasig novekedése. Kiilondsen kedvezd fejle-
mény, hogy az elmalt hénapokban szdmos gazdasigi indik4-

tor pozitiv meglepetést okozott. Az eurozéniban a bizalmi in-

Negyedéves GDP-novekedés az eurozonaban
és a német IFO bizalmi index

2006. marc.
2006. jun.
2006. szept.
2006. dec.
2007. mérc.
2007. jan.
2007. szept.
2007. dec.
2008. marc.
2008. jan.
2008. szept.
2008. dec.
2009. marc.
2009. jan.
2009. szept.

B GDP-névekedés = [FO-virakozasok (jobb skila)

Megjegyzés: A GDP redl névekedési iiteme negyedév/el6z6 negyedév évesi-
tése alapjin. Az IFO-index a kedvezd és a kedvezbtlen helyzetet bejelols
cégek ardnydnak kiilénbségét mutatja.

Forrds: Eurostat, CESifo.

dexek év eleje 6ta javulé varakozasokrdl szimolnak be, mi-
kozben a misodik negyedévben a gazdasig a korabbi virako-
zasokon feliil teljesitett (1-4. dbra).

A fejlett orszagokban a gazdasag O0sztonzését célzo al-
lami szerepvallalasnak — az allamadoéssag fenntartha-
tosagi kockazatai miatt — szitkségszeren csokkennie
kell, ami gatolhatja a gazdasag tartds fellendiilését.
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1-5. dbra

A brutté allamadéssag GDP-hez mért aranyanak
alakulasa a fejlett orszagokban
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Megjegyzés: IMF-elGrejelzés 2009 és 2010-re. A Németorszdgra, Japdnra és
az Egyesiilt Allamokra vonatkozé 2008-as adat is becsiilt érték.

Forrds: IMF WEO Database.

A fejlett orszdgokban a gazdasigosztonzd csomagok (koz-
vetlen pénziigyi transzferek, allami hitelnyajtas és ad6csok-
kentés® formajaban), a felmeriil§ jelentds koltségvetési teher
miatt kdzéptava kockizati tényez8vé valhatnak (1-5. 4bra).
Az allamadéssig fenntarthatésigi kockazatait nagyban né-
veli a magasabb finanszirozasi igény és ebbdl adédéan a ma-
gasabb finanszirozasi koltségek. Emellett a fiskalis expanzié
egy ponton til mar nem segitheti, s6t akad4lyozhatja a gaz-
dasag fellendiilését. Az érintett orszdgokban a monetéris po-
litika kamatcsatornija elérte mozgasterének korlatjat, a
megndvekvd dllamadéssdg a kockédzati prémium névekedé-
se mellett az 4ltaldnos kamatszint novekedését okozhatja,
ami — az eredeti szindékokkal szemben ellentétes hatést ki-
valtva - kiszorithatja a magdnszektor beruhazasat és csok-
kentheti a lakossig fogyasztasit.” A fenntarthatésigi kocka-
zatok miatt a fejlett dllamok tdmogat6 jellegli beavatkozésa-
inak sziikségszertien csokkenniiik kell. Bizonytalansigot
hordoz azonban, hogy milyen gyorsan tudnak beindulni a
pénziigyi rendszer és a gazdasidg onmiikodd mechanizmusai.
Ha tal gyorsan csékkenti a jegybank és az dllam a pénziigyi
rendszer mikodésének tdimogatasit és szall ki a gazdasag
Oszténzésébdl, akkor tjra elmélyiilhet a recesszi6. Ebben az
esetben a V alaku, gyors fellendiiléssel jar6 palya helyett ki-
alakulhat egy U alakt vagy W alaki palya. Az U alaka pélya
szerint csak lassu fellendiilés prognosztizidlhaté, mig a W
alakt pdlya szerint csak tjabb visszaesést kévetSen varhat6
fellendiilés.

Az allami szerepvallalas csokkentését a munkanélkili-
ség tovabbi novekedése és a bankrendszer sériilékeny-
sége lassithatja. Szamos tényezd azt sejteti, hogy a gazdasig
és a pénziigyi rendszer mikédése még nem teljesen probléma-
mentes, igy az dllami szerepvallalas id§ elStti mérséklése meg-
akadalyozhatja a gazdasagi fellendiilést. Egyrészt a valsag csak
most kezdi éreztetni a hatdsit a munkaerdpiacon. Hosszabb
ideig tarthat a munkanélkiiliség novekedése (1-6. dbra), igy a
héztartisok varakozisainak romldsa, megtakaritisinak nove-
kedése késleltetheti vagy akar megakadalyozhatja a fellendii-
lést. A haztartdsok pénziigyi és lakdsvagyonanak jelentds leér-
tékel6dése ugyancsak a bels6 fogyasztis tartds visszafogasit
eredményezheti. Végiil a hitelportf6lié6 mingségének romldsa
elhtiz6dhat a bankrendszerben, ami veszélyezteti a pénziigyi
rendszer mikodését.

1-6. abra

A GDP és a munkanélkiiliség alakulasa az Egyesiilt
Allamokban és az eurozénaban
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== Egyesiilt Allamok (munkanéliiliségi rata)
= Eurozona (éves redl GDP-névekedés)
=+ Eurozona (munkanéliiliségi rata)

Megjegyzés: IMF-elGrejelzés 2009 és 2010-re.
Forrds: IMF WEO Database, Eurostat.

A pénzigyi rendszer sérillékenységének legf6bb oka,
hogy a hitelportfolié minGségének romlasa még csak
most kezd6dik, ami kedvezdtleniil érinti a bankok jo-
vedelmi és tGkehelyzetét. 2008-ban az Egyesiilt Allamok-
ban a bankok nem teljesitd hiteleinek részaranya megnégysze-
rezSdott, és elérte a 4 szazalékot.® A jelentds portféliGromlast
f6ként a lakdsarak zuhandsa és a munkanélkiiliség névekedé-
se okozta. Eurépdban a nem teljesitd hitelek arinya bar
visszafogott mértékben, de ugyancsak névekedett 2008-ban:
2,1 szazalékrol 2,4 szazalékra.” A kismértékd emelkedést az

° Ezekre példa az USA-ban az autégydrak tdmogatasa, Németorszagban az Gn. roncsprémium bevezetése, Franciaorszdgban a vendéglatoipart érinté adok csok-

kentése.

7 Részletesen lasd IMF: Companion Paper — The State of Public Finances: Outlook and Medium-Term Policies After the 2008 Crisis.

http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/030609a.pdf.
® Az adatok forrasa a Federal Institutions Examination Council.

° Az adatok forrasa az EKB EU banking sector stability cim( kiadvanya. http://www.ecb.int/pub/pub/prud/html/index.en.html.
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magyarazza, hogy Eurépdban a recesszié6 munkaerGpiacra és
ezen keresztiil a hitelportf6lio-mindségre gyakorolt hatdsa
csak elnyujtva jelentkezik. A portfélioromlasbdl ad6dé vesz-
teségeket a bankok jévedelme, a kordbban megképzett céltar-
talékok vagy végsd esetben a tékéje képes elnyelni. Az Euré-
pai Uni6é bankjainak jovedelmez8sége azonban jelent&sen
mérséklédott 2008-ban; 2008 végén, illetve 2009 elején a
bankrendszer a strukturalt termékeken és a kereskedési tevé-
kenységen elszenvedett veszteségek miatt negativ profitot
konyvelt el. Az EU bankrendszerének gyenge jovedelemter-
melS képessége kedvezbtlen fejlemény, mivel Eurépaban az
érdemi portféliéromlds még csak most kezdédik el. Emellett
a nem teljesit§ hitelek céltartalékkal fedezett ardnydnak csok-
kenése miatt a céltartalékolds és az ebbdl szirmazé eredmény-
roml4s novekedése felgyorsulhat (1-7. abra). Az allami és pi-
aci t6keemelések kovetkeztében az eurdpai bankrendszer t6-
keellatottsaga ezzel szemben kissé erdsodik. A veszteségek el-
lenére 2008-ban a tSkemegfelelési mutaté 11,4 szazalékrol
11,7 sz4zalékra, mig a Tier 1 ardny 8,1 szdzalékrdl 8,3 sziza-
lékra emelkedett. 2009 els§ félévében a tSkehelyzet vélhets-
en tovabb erdsodott, mivel a veszteségleirdsokat meghaladé
t6kebevondst lehetett tapasztalni az eurdpai bankrendszer-
ben."” A bankrendszer t6kehelyzete szempontjabél a recesszi-
6s kornyezet 4ltal okozott veszteségek elnyelése, valamint a
tovabbi sokkok — elnydjtottabb és mélyebb gazdasigi vissza-
esés — hatasanak kivédése jelentheti a legjelentdsebb kihivast.
A ,védekezés” azonban tovabbi tSkebevonist és mérlegszi-
kiilést eredményezhet.

A fejlett orszagok bankjai a fejlett piacokon tGkeatté-
telik folyamatos csokkentésével alkalmazkodnak.
A fejlett orszdgokban a bankok a megviltozott makrogazda-
sgi és pénziigyi piaci kérnyezethez alkalmazkodva folyama-
tosan csokkentik mérleg szerinti t6keattételiiket (1-8. 4bra).
Ez f6ként az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban
és kisebb mértékben az eurozéniban jellemzd. Jelenleg mar
mindharom régiéban alulmilja a bankrendszer t8keittétele a
2002 eleji szintet. A bankrendszerek tSkeerejének megerdsi-
tése hozzéjarul a tkeattétel leépiiléséhez. Ebben a folyamat-
ban — a massziv, részben allami forrdsbol szirmazé t6keeme-
lések miatt — kiugrénak szamit az Egyesiilt Allamok és az
Egyesiilt Kiralysag. A tS6keemelési hullim mellett azonban a
t6keattétel csokkenéséhez a bankrendszerek mérlegfGossze-
gének stagnilasa, illetve zsugorodasa is hozz4jarul. A bank-
rendszer mérlegf@sszege mindharom orszigban, illetve régio-
ban 2009 elejétdl kezdve csokken, ami részben a jegybanki
mérlegek, illetve a piacokon 1év§ jelentSs likviditas zsugoro-

dasival, részben pedig a hitelezési aktivitds gyengiilésével

1-7. abra

Az EU bankrendszerének portféliominésége
és jovedelmezésége
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Forrds: EKB EU banking sector stability report.

fiigg Ossze. Emellett fontos megemliteni, hogy a strukturalt
termékek kibocsatasinak csokkenésével, az drnyékbankrend-
szer visszaszoruldsdval a mérlegen kiviili aktivitds is mérsék-
16dhet." A magyar bankrendszer aktivitisa tekintetében f6-
ként az eurozéna bankrendszerének mérlegsziikiilése jelent
kockazatot. Ha az anyabankok az tigyfelek keresletének lassu-
l4sa altal indokoltnal jobban csokkentik aktivitisukat és igy
kiilfsldi hiteleiket, akkor a magyar leinybankok kiilfoldi for-
rasainak kidramldsa felgyorsulhat, ami a hazai piacon is meg-
novelheti a hitelezés visszaesésének mértékét. A kockédzatokat
noveli, hogy az anyabankok nem konszolidalt szemléletben (a
leanybankok eredményeitdl eltekintve) alacsony profitot vagy

veszteséget termelnek jelenleg. Az alacsony profit miatt a bel-

' A Bloomberg informacioi szerint az EU bankrendszerében 2009 elsé félévben 50 millidrd euro korili veszteségleiras tortént, mikozben a bankok 6sszesen 70 milliard

euro friss tékéhez jutottak.

" A mérlegen kiviili tételek nagysagarol bévebben lasd: Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél, 2008. oktdber

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentlD=11578.
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1-8. abra
A fejlett orszagok bankrendszereinek tokeattétele
(mérlegf6osszeg/sajdt téke) (2002. jan. =100)
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Megjegyzés: Az EKB adatai alapjdn az Egyesiilt Kirdlysdg és az eurozéna
esetén a tékedttétel a teljes bankrendszerre vonatkozik. A Bloomberg ada-
tai alapjin az Egyesiilt Allamok esetén a tékedttétel a 20 legnagyobb bank
sulyozott dtlaga.

Forrds: EKB, Bloomberg.

sG t6keakkumulaci6 korlatozott, s6t sok intézménynél a vesz-
teségek mar csokkentik a t6kemegfelelést. Mindez az anya-
bankokat a korabbinal gyorsabb aktivitasbeli alkalmazkod4s-
ra kényszeritheti és felerdsitheti a lednybankok profitjanak

repatridlasat.

A bankrendszer idGben elnyalé alkalmazkodasi folya-
mata miatt a hitelezés szigorti nem arjellegll feltételei
tartésan fennmaradhatnak. A fejlett piacokon a banki hi-
telezési feltételek alakuldsa elSre jelezheti a hitelezési aktivi-
tas és ezen keresztiil a redlgazdasigi konjunktira lehetséges
fordulépontjait.”” A t&keattétel folyamatos leépitése, a téke-
helyzet javitasa és a bankok alacsony kockazatvallalasi hajlan-
désidga miatt egyelSre nem lathaté a hitelezési feltételekben
pozitiv irdnya valtozéds (1-9. dbra). A Fed és az EKB iltal vég-
zett hitelezési felmérések szerint az Egyesiilt Allamok és az
eurozéna bankszektora a piaci turbulencidk, a likviditasi koc-
kazatok novekedése, tovibba a romlé makrogazdasagi kil4ta-
sok miatt egyértelmden szigoritott a hitelek ar- és nem 4rjel-
leg(i feltételein a tavalyi évben. A két jegybank felmérése sze-
rint 2009 elsg félévében a szigora tendencidk fennmaradtak,
ennek hatterében azonban a bizonytalan gazdasigi kilatasok,
az alacsony kockazati tolerancia, tovabba iparag-specifikus
problémak hazédnak meg, mikozben a likviditasi kockazatok
héttérbe szorultak. Bar az arjellegii feltételek a jegybanki be-
avatkozdsok miatt javulnak, a szigort hitelpiaci feltételek
fennmaradéasa tovébbra is alacsony jovébeli hitelezési aktivi-

tasra enged kovetkeztetni. Ezt a kockdzatot mérsékli, hogy a

1-9. abra

A hitelképességi standardok (a szigoritast és az
enyhitést jelz6 bankok aranyanak kiilonbsége)

és az éves hitelnovekedés az Egyesiilt Allamokban
és az eurozonaban
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Forrds: EKB, Fed.

fejlett orszigokban a dezintermediici6é folyamata ergsodik.
A nagyobb és erdsebb vallalatok a tSkepiacrdl 6nélléan f6-
ként kotvénykibocsitissal finanszirozzdk magukat, hiszen a
banki hitelekkel 6sszehasonlitva a forrasszerzésnek ez a méd-
ja olcs6bb. Jol mutatja ezt az arkiilonbséget az, hogy a befek-
tetési fokozati vallalatok CDS-felara alacsonyabb, mint a
bankoké, s6t annak nagysiga mar visszatért a valsag eldtti

szintre (1-1. tablazat).

? Bévebben lasd: Cara Lown and Donald P. Morgan (2006): ,The Credit Cycle and the Business Cycle: New Findings Using the Loan Officer Opinion Survey” Journal of
Money, Credit and Banking, Blackwell Publishing, vol. 38(6), szeptember, 1575-1597. o.
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1.2. A hazai pénzpiaci kornyezet javul, az orszag
sériilékenysége csokken, de mély recesszioval

kell szamolni

A régio orszagai, igy Magyarorszag befektetGi megitélé-
se is nagymértékben javult. A javul6 nemzetkozi befekte-
t6i légkor és a kockazati étvagy erdsodése miatt 2009 marci-
usa Ota folyamatosan csokkent a kelet-k6zép-eurdpai orszi-
gok CDS-felara® (1-10. 4bra, 1-2 tablazat). A jelentds esés el-
lenére a CDS-feldrak szintje azonban még mindig meghaladja
a Lehman Brothers csddje eldtti értékeket. A CDS-felarak
csokkenése a régié szamos orszigaban tett lehet6vé devizaala-
pu allamkétvény-kibocsatast. Bar az dllamkétvény-sorozatok
Osszegei alulmiltdk, mig azok feldrai jelentdsen feliilmualtak a
2008. oktéber eldtti szinteket, a kibocsatasok bizonyitottdk,
hogy a régi6 allamai képesek tjra 6nalléan, a piacrdl finanszi-
rozni magukat. Magyarorszig 2009 juliusaban sikeres 1 mil-
lidrd euro 6sszegli 5 éves futamidejd kotvénykibocsitast haj-

tott végre, az azonos futamidejd német dllamkotvény felett

425 bazispontos felarral, tovabb novelve a hazankkal szembe-

20 2

ni bizalmat. Emellett az S&P hitelmindsitd intézet a sikeres
fiskalis megszoritidsok miatt a magyar allam adéssagmindsité-
sének kildtdsait negativrdl stabilra javitotta. A befektetSk bi-
zalmanak tovabbi javuldsdban a régids orszidgok pénziigyi
rendszereinek és gazdasigainak megerGsodése is szerepet
jatszhat. Ez ideig a régiés GDP-adatok viszont igen kedvezdt-
leniil alakulnak. A balti 4llamok stlyos recessziéban vannak,
ami a lak4sarak zuhandsa miatt jelentds veszteségeket okoz a
bankrendszernek. A régiéban egyediil a kisebb nyitottsiggal
rendelkezd Lengyelorszigban tapasztalhaté pozitiv gazdasagi
novekedés. Kiilon problémiét jelent Magyarorszagon, Len-
gyelorszagban és a balti orszdgokban a devizahitelek magas
aranya, ami tovabbra is rendkiviil érzékennyé teszi az érintett

orszagokat egy kiils6 kockazati prémiumsokkra.

1-2. tablazat

A régios orszagok 5 éves CDS-felarai és fix kamatozasa eurokotvény-kibocsatasai

Orszag Kibocsatas Futamidé (év) Osszeg Kupon Bund feletti felar
(Milliard euro) (%) (bazispont)
Lengyelorszag 2007.jan. 18. 15 1,5 4,50 32,2
Magyarorszag 2007 . febr. 1. 10 1,0 4,38 28,3
Szlovékia 2007. maj. 15. 10 1,0 4,38 12,5
Litvania 2007. okt. 29. 10 0,6 4,85 68,3
Lettorszag 2008. marc. 5. 10 04 5,50 163,8
Magyarorszag 2008. jun. 11. 10 1,5 575 120,8
Csehorszag 2008.jun. 11. 10 2,0 5,00 45,8
Romania 2008. jun. 18. 10 08 6,50 188,6
Lengyelorszag 2008. jun. 20. 10 2,0 5,63 98,8
Litvania 2009. jan. 29. 7 0,1 9,95 647,6
Lengyelorszag 2009. febr. 2. 5 1,8 5,88 291,8
Csehorszag 2009. maj. 5. 6 1,5 4,50 163,8
Szlovékia 2009. maj. 21. 6 2,0 4,38 141,5
Litvania 2009. jun. 22. 5 0,5 9,38 644,7
Magyarorszag 2009. jul. 28. 5 1,0 6,75 424,2

Forrds: Thomson Datastream, MNB.

" Részletesebben lasd: Kisgergely Kornél: Mi mozgatta az allamok CDS-felarat a pénziigyi turbulencia idészakaban? (Hdttértanulmdny 1.), 2009. november,

http://www.mnb.hu/Resource.aspx?ResourcelD=mnbfile&resourcename=stabjel 1 _kisgergely 200911 hu.
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1-10. abra

A régios orszagok 5 éves CDS-felarai és fix
kamatozasu eurokotvény-kibocsatasai
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Megjegyzés: Magyarorszdg (HU), Lengyelorszdg (PL), Csehorszdg (CZ),
Szlovdkia (SK), Romdnia (RO), Bulgdria (BG), Esztorszdg (EE), Litvdnia
(LT), Lettorszdg (LV).

Forrds: Thomson Datastream, MNB.

Hazankban a magan- és kozszféra mérlegének kiigazi-
tasa radikalisan csOkkenti az orszag sériillékenységé-
nek f6 forrasat, a kiils6 finanszirozasi igényt, de ekoz-
ben fokozza a gazdasagi recesszié mélységét. A fejlett
gazdasagok 4talakuldsa Magyarorszig nagyfoku pénziigyi és
gazdasagi integraltsiga miatt itthon is a maganszektor alkal-
mazkodasihoz és a gazdasig visszaeséséhez vezet. Hazdnkban
az alkalmazkodis mértéke, mas orszdgokkal 6sszehasonitva, a
magas netté kiilfoldi addssag miatt sziikségszerien gyorsabb
és nagyobb. A gyors kiigazodis egyszerre vezet az orszig sé-
riilékenységének csokkenéséhez, azaz a kiilsG finanszirozasi
igény eséséhez és a gazdasig jelentds visszaeséséhez. Varako-
zasunk szerint az orszdg GDP-ardnyos kiils§ finanszirozasi
igénye a tavalyi 7,6 szdzalékot kévetSen idén 0,9 szdzalékra
csokkenhet, majd 2010-ben tovabb mérséklgdhet (1-11. 4b-
ra). A kockézatok abba az irdnyba mutatnak, hogy a vartnal
még kisebb lehet az orszag kiils§ finanszirozasi igénye a ko-
vetkez8 két évben. Arnyalja azonban a képet, hogy Magyar-
orszag addssagratija nemzetkozi 6sszehasonlitisban tovabbra
is magas és hosszti tivon csak lassan csokkenhet." A kiils§
egyensuly korrekcidja a gazdasig teljesitményére gyakorolt
negativ kovetkezmények nélkiil nem mehet végre. A viliggaz-
dasigi recesszi6 és a gazdasagi szereplSk alkalmazkoddsa mi-
att a magyar gazdasdg 2008 kozepe 6ta recesszidba siillyedt.
Az idei 7 szazalék koriili gazdasagi visszaesést kdvetden 2010-
ben mar csak egy kisebb visszaesés varhat6 és 2011-ben mar

Gjra névekedhet a gazdasag.

1-11. abra

A kiils6 finanszirozasi igény és a GDP valtozasa
Magyarorszagon
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Forrds: KSH, MNB.

A maganszektor jovedelmi helyzete a gazdasag nagy-
mértékll visszaesése miatt romlik, amit csak részben
ellensilyoz az adéssagszolgalati koltségek csokkenése
iranyaba haté er6s6dé6 forintarfolyam és a mérsékl6do
kiilsG finanszirozasi koltségek. A villalati szektor jovedel-
mi helyzetét a kiils§ és belsG kereslet egyiittes cs6kkenése
rendkiviil kedvezdtleniil érinti. Az aktivitds mérséklgdése f6-
ként az épitdipart, a feldolgozdipart és a szolgaltatészektort
stjtja. Ezen 4gazatokban jelentdsen megnovekedett az idei év
elsG félévében a cs6dbe ment vagy felszdmolas ald keriilt val-
lalatok ardnya, a csédrita meghaladta az 5 szdzalékot (1-12.
abra). Nemzetgazdasagi szinten a csddrata jelenleg 4,5 sziza-
1ék koriili, ami meredeken tovabb emelkedhet, és 2010 végén
tet6zhet. A vallalatok a csokkend jovedelmezdség ellensilyo-
z4sa érdekében bérben és 1étszamban alkalmazkodtak, ennek
mértéke azonban eddig virakozasainkt6l elmaradt. Mindez a
véllalati profitabilitds vartnal nagyobb csékkenését és a csGd-
rata meredekebb emelkedését, vagy a bér- és létszambeli al-
kalmazkodis felgyorsulasit okozhatja. Bizonytalansiagot hor-
doz, hogy a vallalatok vartnal kisebb alkalmazkodasa a valla-
lati szektor vagy a munkaerdpiaci alkalmazkodas felgyorsula-
sa esetén a haztartasi szektor jovedelmi helyzetének romlasa-
ban csapédik-e ki a jovében. Jelenlegi elSrejelzésiink szerint a
héztartasok reédlbére a villalatok bérbeli alkalmazkodédsa mi-
att idén kismértékében mérséklddhet. J6vdre azonban, f6ként
a gazdasag kisebb visszaesése és a személyi jovedelemado-ter-
helés csokkentése kovetkeztében mar Gjra novekedhet.
A munkanélkiiliségi rita lassul6 iitemben egészen 2010 méso-
dik feléig emelkedhet, megkozelitve a 11 szdzalékot. Ekézben

* Bévebben lasd: Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol, 2009. &prilis. http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentID=12306.
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1-12. abra

A maganszektor jovedelmi helyzetét befolyasolé
real- és pénziigyi valtoz6k Magyarorszagon
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Forrds: Thomson Datastream, KSH, MNB.

a foglalkoztatottsigi riata 49 szizalék ald csékkenhet.
A munkaerd-piaci folyamatokban fordulépontot csak 2010
utols6 negyedévében varunk. Mindez 6sszességében a haztar-
tasok jovedelmi helyzetét 2009-ben jelentSsen, 2010-ben
mérsékeltebben rontja. A jévedelmi helyzet szempontjabél a
vallalati és haztartasi szektor devizdban torténd nagyfoku ela-
désodottsdga miatt kiemelten fontos az arfolyam és a deviza-
hitel-kamatok alakul4sa is. Kedvezd fejlemény, hogy a forint
arfolyama 2009. mérciust6l folyamatosan er&sodott, és ekoz-
ben a kiilfoldi forraskoltségek mérséklddtek. A recesszids
kornyezet miatt ndvekedd hitelkockazat és az erds lakossi-

gibetéti-verseny miatti magas finanszirozasi koltségek azon-

ban ezt a két hatést — f6ként a haztartisi szegmensben — dtme-

netileg tompithatjak."

A hazai gazdasag novekedési kilatasai javultak, de egy
vartnal mélyebb és elhuzédé recesszié kockazata to-
vabbra is magas. A konszolid4ci6 iitemét, idzitését tekintve
a legfontosabb bizonytalansagi faktor f§ kereskedelmi partne-
riink, az eurozéna névekedése. Kedvezd fejlemény, hogy Né-
metorszdgban és Franciaorszigban 2009 masodik negyed-
évében pozitiv volt a gazdasigi novekedés, ami az eurozénaba
exportalé kelet-kdzép-eurdpai orszagok, koztiik hazink néve-
kedési kilatasait javithatja. Ennek ellenére még mindig szimos
— az eurozéna novekedése tekintetében — lefelé mutat6 kocka-
zat van. Az eurozéna munkaerdpiaca rugalmatlan, igy a sziik-
séges létszdmbeli alkalmazkodas csak elnydjtva jatszédhat le.
Emellett az eurdpai bankok altal elszenvedett veszteségek a
portféliéromlas kovetkeztében jelentsen névekedhetnek, ami
a fennmaradé negativ jovedelmez3ség miatt ndvelheti a pénz-
ligyi rendszer sériilékenységét. A jegybanki és kormanyzati be-
avatkozasok mértéke, a gazdasigosztonzd csomagok nagysiga
nemzetkozi dsszehasonlitisban pedig alacsonynak tekinthetd.
A kiils6 faktorok mellett azonban belsd tényezdk is novelik a
hazai novekedési kockazatokat. Ezek koziil kiemelendd a
2010-es koltségvetés koriili bizonytalansig™ és a bankok gyen-
ge hitelezési aktivitisa. A prociklikusan viselkedd kéltségvetés

és bankrendszer hozzijarulhatnak a gyenge belsG keresletet

1-13. abra
A GDP-eldrejelzés bizonytalansaga Magyarorszagon
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(Reuters poll) kitoltésének idépontjdban, az adott negyedévre vonatkozé
negyedév/el6z6 negyedév évesitett GDP névekedési iitemére adott elemzdi
elGrejelzések szérdsa. Kozéptavii elGrejelzések bizonytalansiga = a kérdd-
v kitoltésének idépontjdban, az adott és az azt kovetd évre vonatkozé
év/év alapii GDP névekedési iitemére adott elemzdi elSrejelzések szordsa.

Forrds: Reuters, MNB.

> Bévebben lasd a 2.1. fejezetben.

'* Bévebben lasd: Jelentés az infldcié alakuldsdrdl, 2009. augusztus. http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_inflacio_hu&ContentID=12970.
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PENZPIACI ES MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK

fennmaradédsihoz. A koltségvetés prociklikus viselkedése f6-
ként az allami transzferek sziikiilésének, valamint a 2009. jali-
usi 4fa- és jovedékiadd-emelés fogyasztas-visszafogd hatasiban
olt testet. Mindez a recesszids kdrnyezet miatt megnovekedd

munkanélkiiliséggel és a pénziigyi vagyonvesztéssel egylitt nd-

velheti a héaztartdsok Gvatossigi megtakaritisait. A bankrend-
szer prociklikus viselkedése f6ként a szigort hitelezési feltéte-
lek fenntartisiban nyilvanul meg."” Ezen tényezSk miatt a ha-
zai novekedés jovobeli piaci megitélésének bizonytalansiga
magas (1-13. 4bra).

7 Bévebben lasd a 2.1. fejezetben.
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2. A pénziigyi intézményrendszer kockazatai







A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER KOCKAZATAI

A 20009. dprilisi ,,Jelentés a pénziigyi stabilitds” cimif kiadvd-
nydban hdrom f& veszélyforrdst azonositottunk, a pénziigyi
rendszer alkalmazkoddsinak negativ redlgazdasdgi hatdsait,
valamint a magas likviditdsi és szolvenciakockdzatokat.
A likviditdsi kockdzatok koziil kiemeltiik a hazai bankrend-
szer magas hitel/betét mutatéjdt, a kiilfoldi forrdsokra valé
nagymértékii rdutaltsigot, a forrdsok révidiilését, a jelentds
FX-swap dllomdnyt és a kulcsfontossdgii pénziigyi piacok
romlé likviditdsdt. A szolvenciakockdzatok kéziil pedig a
bankrendszer novekvd hitelezési veszteségekre, csokkend pro-
fitabilitdsra és a nyomds ald keriil& t6kemegfelelésre hiviuk

fel a figyelmet.

Az dprilisi jelentés publikdlds 6ta a fejlett pénzpiacok stabili-
zdléddsdval, valamint a jegybank, a kormdny és az anyaban-
kok beavatkozdsa kovetkeztében a piaci és a likviditdsi kockd-
zatok jelentGsen csokkentek. A pénziigyi rendszer jelenleg bo-
séges forintlikviditdssal rendelkezik és a devizaswappiacok
normalizdléddsa lehetévé teszi a killonbozd devizanemek ko-
20tti zavartalan dtjdrdst. A pénziigyi rendszer kockdzatelemzé-
sének fokusza a bankrendszer alkalmazkoddsdra és a hitel-
portfélié romldsibdl eredd veszteségek nagysdgdra irdnyul
(2-1. dbra).

A magdnszektor alkalmazkoddsa kovetkeztében a pénziigyi
rendszer hiteldllomdnya folyamatosan csékken. A vdllalatok
és a hdztartdsok a recessziés kornyezetre hitelkeresletiik vissza-
fogdsdval, mig a bankok a névekvd hitelkockdzatok miatt a hi-
telek szigorii dr- és nem drjellegii feltételeinek fenntartdsdval
reagdlnak. A magdnszektor netté finanszirozdsi pozicidjanak
javuldsa a bankok hitel/betét mutatéjanak csokkenésében tiik-
r6z6dik. Mivel hazdnkat a vdlsdg jelentSs kiilsé egyensiilyhi-
dny mellett érintette, a kiigazodds a régiés dtlaghoz képest
gyorsabb, a hitel/betét mutaté csokkenése nagyobb mértékii.
A bankrendszer alkalmazkoddsa kbvetkeztében azonban nem-
csak a kiilfoldi forrdsokra val6 rautaltsig, de a devizabitelek
visszafogdsa és a magdnszektor devizabetét-elbelyezései miatt
a devizaswap-dllomdny is csokken, azaz a devizaswap-piaci ki-
tettség mérséklodik.

A hitelportfolié romldsdbdl szdrmazé banki hitelezési veszte-
ségek meredeken emelkednek. A legnagyobb mértékii portfo-
liéminGség-romlds a vdllalati projekthitelek és a fedezetlen
hdztartdsi hitelek esetén tapasztalbaté. A banki jelzdloghitel-
portfélié mindségének romldsdt és az ebbdl szdrmazé veszie-
ségek nagysdgdt a bankok hatékony iigyféladéssdg-menedzs-
mentje és az dllam beavatkozdsa tompitja, illetve realizdlédd-
sdt id6ben simitja. A pénziigyi vdllalkozdsokndl ugyancsak
megfigyelbetd a hitelportflié mindségének romldsa, annak
mértéke azonban jelentGsen meghaladja a banki portféliéét,
ami a devizaalapii gépjarmii-vdsdrldsi hitelek jelentds ardnyd-
val magyardzhaté. A banki portféliéban a villalatokndl a hi-
telezési veszteségek tovibbi emelkedése virhaté 2010 végéig,

mig a hdztartdsokndl a kovetkezd év elejétdl mdr lassii csokke-
nés prognosztizdlhaté. A nem banki hitelportfolié veszteségei
tovdbb névekedhetnek 2010 végéig.

A bankrendszer sokkellendllé képességének elsédleges forrdsa,
a bankrendszer jovedelmezGsége kedvezd képet mutatott az el-
mult félévben. A névekvd kockdzati koltségek ellenére a hazai
bankrendszer az elsé félévben a tavalyi év hasonlé idészakdval
kozel megegyezd nyereséget ért el. A vdrakozdsokon feliili tel-
jesitmény nagy részét azonban egyedi tényezdk magyardztdk,
ennek megfelelSen a bankok a jévében egyre kevésbé lesznek
képesek ellensiilyozni a hitelezési veszteségek eredményronté
hatdsdt, ami az eredményiik folyamatos csokkenéséhez vezet.
Ezt a tendencidt ugyancsak ronthatja, hogy a pénziigyi vdllal-
kozdsok profitja mdr most is meredeken csokken, és vélhetSen
negativvd vdlik az idei év végére. A pénziigyi villalkozdsok
veszteségessé vdldsa nagymértékben ronthatja egyes bankcso-

portok eredményeit.

A bankrendszer sokkellendllé képességének mdsik forrdsa, a
t6keelldtottsdg ugyancsak kedvezd képet mutat. A hazai bank-
rendszer t8keereje jelentSsen erésodott 2009 elsd félévében, a
t6kemegfelelési mutatok szintje nemzetkozi dsszehasonlitds-
ban magas. A megfeleld t6keelldtottsdg két szempontbdl fon-
tos. Egyrészt a tékének képesnek kell lennie elnyelni a hitele-
26sbdl szdrmazé veszteségeket, mdsrészt a recessziét kovetd ki-
ldbaldsi szakaszban a hitelezésen keresztiil tdmogatnia kell a
gazdasdg fellendiilését. A jelenlegi szint a makrogazdasdgi
alappdlydn kielégitd mértékii, a recesszios kbrnyezet vdrhato-

an nem teszg sziikségessé érdemleges tGkebevondst.

2-1. abra

Legfontosabb kockazati mutatdk alakulasa
2008. december és 2009. junius kozott

Hitel/betét ardny
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Megjegyzés: Standardizdlt mutatéértékek. 2005 eleje és 2009 jiniusa ko-
z0tti minimum és maximum kozé 0 és 1 intervallumra skdldzott mértékek.
Az dbrdn egyes mutatékndl az dbra kézéppontjihoz kozelebb esé pontok
jelolik az alacsonyabb kockdzatot. Az egyes mutaték mogort zdrojelben az
adott mutat6 2008. decemberi és 2009. jiiniusi értéke keriilt feltiintetésre.

Forrds: MNB.
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2.1. A szigoru ar- és nem arjellegii feltételek
hozzajarulnak a gyenge hitelaktivitashoz

A szigoru arjellegl tényezGk fennmaradnak, mivel a
kockazati koltségek emelkedése ellensilyozta a kiil-
foldi forraskoltségek csokkenését. Minden banki hitel-
termék esetén jelentdsen novekedtek az Gjonnan meghirde-
tett kamatok 2008 novemberében, amit f6ként a likviditasi
feltételek drasztikus romldsa miatt megemelkedett refinanszi-
rozasi koltségek okoztak (2-2. dbra)."™ " A koribban domi-
nans szerepet betoltd svijci frank hiteltermékek szinte telje-
sen eltlintek a piacr6l. A bankok egyrészt tudatosan kidraztik
ezen termékeiket, méisrészt a hitelkockazat jelentSs csokken-
tése érdekében szigoru hitelezési feltételeket szabtak. A pia-
con szinte csak forint- és euroalapi hiteltermékek maradtak,
ezek kamatai a svjci frank alapd hiteltermékekkel 3sszeha-
sonlitva azonban magasabbak. A lakossigi hitelkamatok a
bankok devizafinanszirozasi koltségeinek csdkkenése ellenére
2008 novemberét kovetSen magas szinten stabilizalédtak.
A bankok kiils6 devizafinanszirozasi koltsége az EKB kamat-
csokkentése és az orszdg CDS-felardnak esése miatt 2009 ta-
vasztél mérséklsdott. Ennek ellenére a lakossagi hitelkama-
tok 2008 novembere 6ta nem csékkentek, aminek két f& oka
lehetett. Egyrészt a bankok a hitel/betét mutaté javitdsa miatt
magas, sokszor két szimjegy( lakossigi betéti kamatokat hir-
dettek meg, fiiggetleniil a jegybanki alapkamat alakul4sat6].”
Ezzel parhuzamban a recessziés gazdasigi kérnyezet miatt je-
lentSsen megemelkedtek a hitelkockédzatok, illetve a kockaza-
ti koltségek, amit a bankok a hitelkamatokban érvényesithet-
tek. A vallalati hitelek esetén eltérd tendencia rajzolédik ki.
Az euroalapt termékeknél 2008 oktoberét kovetden folyama-
tos csokkenés figyelhetd meg. Ekdzben a forintalapt vallalati
hiteleknél a kamatok a jegybank 2009. augusztusi kamatcsok-
kentései utdn mérséklddtek. A kamatok jovébeli alakuldsa
szempontjabdl fontos kérdés, hogy mennyire lesznek verseny-
képesek a forinthitelek az euroalapt hitelekkel szemben. A la-
kossagi hiteleknél a bankok kiélezett betéti versenye és hitel-
kockazatinak névekedése miatt a forint- és devizaalapu hitel-
kamatok nem valtoztak, igy a jelentds kiilonbség 2009 au-
gusztusdig fennmaradt. 2009 szeptember—oktéberében vi-
szont szamos 10 szdzalék koriili kamattal rendelkezd forint
alapt jelziloghitel-konstrukcié jelent meg a bankok kinalati-
ban, igy varhat6an a j6vében a forint- és deviza-jelzaloghite-
lek kamata kozotti kiilonbség csokkenhet. A véllalati hitelek-

2-2. abra

A banki értékesitésben jelentds szerepet jatszé
termékek hiteldijai
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Megjegyzés: A hdztartdsi hiteleknél THM (teljes hiteldij-mutatd), a vdlla-
lati hiteleknél kamatlib. U hitelszerz6dések adatai.

Forrds: MNB.

nél az euroalapt hitelkamatok a forintalapt hitelkamatokhoz
viszonyitott gyorsabb csokkenése a kiilonbség ndvekedését
okozta egészen 2009 augusztusiig, ez az eltérés bar kismér-
tékben de ugyancsak csdkkenhet a jovében. A kamatok alaku-
lasa tekintetében a legfontosabb kockazat, hogy a bankok
nem képesek pontosan felmérni a jovSbeli hitelkockazatokat,

'® Az euroalapu haztartasi jelzéloghiteleknél az emelkedéshez hozzajarult, hogy a piacra szamos nagybank Iépett be.

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

* Ezt a hatdsmechanizmust ugyanakkor tompithatta, hogy 2008 utolsé negyedévében a bankok a forraskoltségek novekedését csak részben haritottak at az tigyfelek-
re, igy a finanszirozasi koltségek csokkenését is csak részben kdvethették a hitelkamatok.

' Augusztusban a legnagyobb bankokndl az akcids betéti kamatok 10-11 szazalék korll maradtak, ami atlagosan 50 bézispontos csokkenést jelent juliushoz képest.
Ekozben a jegybanki alapkamat julius végétdl augusztus végéig 150 bazisponttal csokkent.
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A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER KOCKAZATAI

és ezért a varhat6 veszteségnél valésziniileg magasabb prémi-
umot érvényesitenek a kamatokban, ami a szigora arjellegti
feltételek fennmaradédsa miatt akadalyozhatja a gazdasigi fel-
lendiilést.

Mind a vallalati, mind a haztartasi hitelezés feltételei
tovabb szigorodtak, de a szigoritasok erGsodési iiteme
lelassult. A nemzetkézi tendencidkkal dsszhangban idén to-
vabb mérséklddstt a magyar bankok hitelezési hajlanddséga,
illetve szigorodtak a véllalatok és a haztartasok hitelezési fel-
tételei (2-3. dbra). A szigoritis iiteme azonban jelentSsen le-
lassult, hiszen egyre kevesebb bank folytatja a mar most is na-
gyon szigoru hitelezési feltételek tovabbi szigoritdsat. A szigo-
ritasok elsGsorban mar nem a likviditasi kockazatokkal, ha-
nem elsGsorban a gazdasigi visszaesés varhat6 hatdsival és a
banki kockazatkeriiléssel magyarazhatéak. A nem arjellegl
feltételek romldsa a vallalatoknal els@sorban fedezeti kivetel-
mények szigoritidsiban és a maximalis futamidd mérséklésé-

ben, mig a lakossdgnil a minimalis 6nrész megemelésében

2-3. abra

A nem pénziigyi vallalatok és haztartasok hitelezési
feltételeinek alakulasa
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Haztartdsoknak nytjtott fogyasztasi hitelek
= Nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott hitelek
= Haztartisoknak nyftjtott lakashitelek

Megjegyzés: A skdla a szigoriték és az enyhiték piaci részesedésének kii-
16nbségét mutatja. A pozitiv érték azt jelenti, hogy a bankok t6bbsége szi-
gorit a hitelezés feltételein.

Forrds: MNB.

(LTV csokkenésében), a havi torlesztés jovedelemhez viszo-
nyitott ardnyanak, valamint a hitelfedezeti ardnynak a csok-
kenésében jelentkezett. A szigoru hitelpiaci feltételek fennma-
radasa a bankrendszer és a makrogazdasag kozotti kdlcsonha-
tas feler8sodése miatt jelentSs novekedési kockazatot jelent.
Pozitiv fejlemény ugyanakkor, hogy 2009 utols6 negyedévé-
t61 a bankok a szigoru feltételek fokozatos enyhitését tervezik

minden hitelszegmensben.

JelentGsen lassult a maganszektor hitelezése; fordul6-
pont csak 2010 végén, 2011 elején varhat6. A hazai val-
lalatok belf6ldi bankhiteleinek allomanya mar 2008. novem-
ber vége 6ta folyamatosan csokken (2-4. abra). 2008 utolsé
negyedévében nagyon jelentds, kozel 140 milliard forintos

esés volt megfigyelhets.””

Ezt kdvetSen a visszaesés negyed-
éves mértéke mérséklgdott (90-100 millidrd forint), de to-
vabbra is jelentGsnek tekinthetd. A banki hitelek csokkenése
nagyobb mértékben érintette a rovid lejaratd hiteleket, ame-
lyeket jellemz8en forgbeszkodz-finanszirozasra haszndlnak, de
a hosszi lejaratd, beruhdzisi céla hitelfelvétel is visszaesett.
Villalati méret szerint vizsgalva a kis- és kozépvallalatok hite-
lezése a nagyvillalatok hitelezéséhez képest jobban csékkent.
Denominaci6é szerint nem lathaté egyértelm( tendencia;
mind a devizahitel- mind pedig a forinthitel-dllomany csdk-
kent. A belfoldi banki hitelek mellett a nem banki véllalati hi-
telek is csokkenést mutattak. Azonban fontos megemliteni,
hogy a belfoldi hiteleket a kiilféldi kozvetlen hitelek néveke-
dése részben ellensilyozta. Ez azonban vélhetSen nem a kis-
és kozépvallalatok, hanem a nagyvallalatok forrasellatottsagat
javitotta. Az értékelést ebben az esetben neheziti, hogy a kiil-
foldi hitelek egy része vélhetGen a mir megszavazott, de még
ki nem fizetett osztalékokhoz k6tddik. Emiatt a kiilfoldi hite-
lek felfutdsabol nem lehet a gazdasagi aktivitds élénkiilésére
kovetkeztetni. A vizsgalt idGszakban a lakossagi bankhitelezés
dinamikaja is jelent&sen lassult. Mig korabban az allomany
havonta atlagosan 100 millidrd forinttal novekedett, 2008
novemberétdl az dllomany mar koézel véltozatlan szinten ma-
radt. A bankhitelezés lassuldsat teljes egészében a devizaalapt
jelzaloghitelek visszaszoruldsa okozta. Fontos ugyancsak
megemliteni, hogy a haztartdsok nem banki hiteldllomanya
(gépjarmihitel és -lizing) a bankival szemben nagymértékben
csokkent, ami 6sszességében a lakossag teljes hiteldllomanya-
nak zsugorodasit eredményezte 2009 elsd félévében. Varako-
zasunk szerint a hitelezés Gjbéli felfutdsa késve koveti a gaz-
dasagi fellendiilést.” A kiils§ kereslet fellendiilését, a beruha-

z4sok beinduldsat és a cs@dratik csokkenését, valamint a

2 Fontos kiemelni, hogy az alternativ finanszirozési csatornak (szallit6i finanszirozas) besz(ikiilése miatt a bankhitelekre valé rautaltsdg jelentésen megnovekedhetett
ebben az idészakban. Emiatt a banki hiteldllomany folyamatos csokkenése jelentds finanszirozasi problémat sejtet.

» Az dllami devizahitelek igénybevételének és a jegybank 6 hdnapos devizaswaptenderen valé részvételének a feltétele a vallalati hitelezés fenntartasa. Az eddig hasz-
nélt hatosagi eszkozok mérsékelték, de féként a hitelkereslet mérséklédését kivaltd tényezék miatt nem voltak képesek megakadalyozni a vallalati hitelezés vissza-

esését.

* Laeven, Luc-Valencia, Fabian (2008): Systemic Banking Crises: A New Database. IMF Working Paper No. 08/224.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08224.pdf.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL « IDOKOZI FELULVIZSGALAT « 2009. NOVEMBER

29



30

MAGYAR NEMZETI BANK

2-4,3bra I
A maganszektor hitelallomanyanak valtozasa
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Megjegyzés: A hitelek vdltozdsdt az drfolyambatdstél megtisztitottuk.
Forrds: MNB.

munkanélkiiliség Gjboli mérséklgdését kdvetSen 2010 végén,
2011 elején varhatd, hogy a hiteladllomanyok tjra szimottevd

névekedésnek indulnak.

2-5.abra

A lakossag ujonnan felvett bankhiteleinek
devizaosszetétele
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Forrds: MNB.

A lakossagi hitelfelvétel a svajci frank alapu hitelek-
t6l a forint- és euroalapa konstrukciok felé tolédott.
A lakossagi nett6 hitelfelvétel-csokkenésének f§ oka nem a
lejar6 allomanyok emelkedése, a meglévd hitelek eltor-
lesztése, hanem az 4j hitelfelvételek jelentSs visszaesése. Je-
lenleg a banki 6j hitelértékesités volumene kevesebb mint a
fele a 2008-as szintnek (2-5. 4bra). A jenalapt termékek
teljesen eltlintek a piacrdl, és a svdjci frank alapi hiteleket
is mar csak néhany kisbank nytjtja. A kinélat f8ként a fo-
rint- és az euroalapi hitelek iranyaba tolédik. A forinthite-
leknél 2009 mésodik negyedévben a foly6szdmlahitelek ke-
riiltek el8térbe, jaliusban pedig megnovekedett a lak4sva-
sarlasra felvett, timogatott hitelek nagysiga. A hitelkérel-
meket még a lakdstimogatdsi rendszer szigoritisa eldtt
nytjtottak be az tigyfelek, de csak a harmadik negyedévben
tortént a folydsitas. Az eurohitelek értékesitésének emelke-
dését f6ként a szabad felhasznalasu jelzaloghiteleknél lehe-
tett megfigyelni. A kamatel6ny miatt az euroalapti, f6ként
jelzdlogfedezettel rendelkezd hitelek térnyerésére a jové-
ben is lehet szdmitani. A forinthitelezés felfutasit a kocka-
zati prémium és ezen keresztiil a jegybanki alapkamatlib

csokkenése timogathatja.
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2.2. A bankrendszer a finanszirozasi kockazatok
csokkentésével alkalmazkodik az uj
kornyezethez, mikozben a pénziigyi piacok
mukodése normalizalodik

Az orszag sériillékenységének mérséklodése, azaz a ma-
gas kiils6 finanszirozasi igény esése és a megtakarita-
sok Osszetételének megvaltozasa a bankrendszer ma-
gas hitel/betét mutatéjanak nagymértékll csokkenését
okozza. Hazankban alapvetSen a maganszektor netté finan-
szirozasi pozicidja és a bankok magatartisa®™ hatdrozza meg a
bankrendszer hitel/betét ardnyat. A megtakaritasi formak ko-
z6tti atrendez8dés rovid tdvon azonban ugyancsak befolya-
solja a mutat6 alakuldsit. A megtakaritds szerkezetét pedig
nemcsak a haztartisok dontései befolydsoljik, hanem az al-
lamadéssig alakuldsa és a forint/deviza alapt allampapir-fi-
nanszirozas arnya is. A bankrendszer 100 szazalék feletti — az
elmult években jelentésen névekvs — hitel/betét ardnya azt
mutatja, hogy a maganszektor bankrendszerrel szembeni
adéssiga emelkedett, amit a bankrendszer kiilf61drdl finanszi-
rozott. 2008 utolsé negyedévében és 2009 els§ félévében a
maganszektor elkezdte leépiteni a tSkeattételét, és ezért mar
netté megtakaritoi pozicioba keriilt, ami nagyban hozzjirult
a bankrendszer hitel/betét mutat6janak csdkkenéséhez, azaz a
finanszirozasi kockazatok mérséklédéséhez (2-6. abra). A hi-
tel/betét mutat6t tovibbi két hatis is javitotta. Egyrészt a
bankrendszer a kiélezett betéti verseny kovetkeztében jelen-
t8s forrast vont el mas megtakaritisi formaktdl, elsGsorban a
befektetési jegyekbdl és a készpénzalapi megtakaritasbol.
Masrészt az allam, nagyrészt az IMF-hitelbdl, refinanszirozta
a lejaré forint 4llampapirokat 2009 els§ félévében. A felsza-
badulé likviditis (a tulajdonosok koribban allamkotvények-
ben tartott pénze) betét formijiban ugyancsak a bankrend-
szerbe dramlott. Varakozasunk szerint a bankrendszer és azok
tigyfelei folytatjik a megvaltozott pénzpiaci és makrogazdasi-
gi kornyezethez val6 alkalmazkodasukat. A makrogazdasagi
alappélyan a maganszektor 2011-2012-ig netté megtakaritéi
poziciéban marad, ami hozz4jarul a hitel/betét mutat6 tovab-
bi csokkenéséhez. A javul6 pénzpiaci helyzet miatt az 4llam fi-
nanszirozasi lehet8ségei azonban jelentdsen javultak a forint
allampapir-aukciok 6sszegei mar visszatértek a valsag eldtti
szintre, valamint a bankbetéttdl eltérd befektetési formak aj-
ra attraktivva valtak 2009 harmadik negyedévében. Emiatt
vélhetSen csokken az 4llampapirbdl és a befektetési alapok-

bél bankbetétbe dramlé likviditds nagysiga vagy akar vissza-

2-6. abra

A maganszektor nett6 finanszirozasi pozicidja
és a bankrendszer hitel/betét aranya
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Megjegyzés: Az iigyfélhiteleknél a nem pénziigyi vdllalati hiteleket és két-
vényeket, a hdztartdsi hiteleket, a pénziigyi és a befektetési villalkozdsok
hiteleit és kotvényeit, a koltséguetési és az Snkormdnyzati hiteleket, az 6n-
kormdnyzati kitvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénz-
iigyi vdllalatok betéteit, a hdztartdsi betéteket, a pénzpiaci alapok betéteit,
a pénziigyi és a befektetési vdllalkozdsok betéteit, a koltséguetési és az om-
kormdnyzati betéteket vettiik figyelembe. A hitel/betét mutatét az utolsé
idGszak drfolyamdval szifrtiik. A magdnszektor netté finanszirozdsi pozici-
6ja a nem pénziigyi vdllalatok és a hdztartdsok poziciéja. Negativ (pozitiv)
netté finanszirozdsi pozicié igényt (megtakaritdst) jelent.

Forrds: MNB.

4dramlas is elképzelhets. Osszességben tehat a maganszektor
és a bankrendszer folytat6dé alkalmazkoddsa miatt a hitel/be-
tét mutaté tovabb csdkkenhet, a csokkenés iiteme azonban —
a megtakaritasi szerkezet visszarendez8dése miatt — varhato-
an a korabbiaknal csak kisebb mérték( lehet.

A magyar bankrendszer hitel/betét mutatébeli alkal-
mazkodasa regionalis 0sszehasonlitasban erds. Mikoz-

*Tobb hazai bank esetén a tulajdonos a hitel/betét ardny csokkentését és a belfoldi forrasok ndvekedését varja el.
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2-7. abra

A KKE-orszagok bankrendszeri hitel/betét
mutatéinak 2008. november végétdl, azaz a valsag
kitorése 6ta bekovetkezett valtozasai

2009 juniusaig
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Megjegyzés: Az EKB definiciéja alapjdan a hitelekhez soroljuk a nem pénz-
iigyi vdllalatoknak, a hdztartdsoknak, a nem monetdris pénziigyi kozveti-
téknek (a biztositékon és a nyugdijpénztdrakon kiviil), a biztositéknak és
a nyugdijpénztdraknak folyésitott hiteleket. A betétek kozé soroljuk a ha-
zai szerepl6kidl, kivéve a kozponti kormdnyzattol és a monetdris pénziigyi
intézményektdl gyiijtott betéteket. A pozitiv értékek a hitel/betét mutaté
emelkedését, a negativak a csokkenését jelentik. A hitel (betét) hozzdjdru-
ldsdt a hitel/betét mutaté vdltozdsihoz gy szdmoltuk, hogy a novemberi
betétdallomdnyt (hiteldllomdnyt) rogzitettiik. Az orszdgok neve mellett zd-
rojelben feltiintettiik a 2009. juniusi hitel/betét mutaté nagysdgdt.

Forrds: Nemzeti jegybankok, EKB, MNB.

ben a mérlegf66sszeg/GDP arany a régi6 orszagaiban stagnal
vagy n6,” a bankrendszerek alkalmazkodasa a 2008. oktébe-
ri pénziigyi turbulenciit kdvetSen inkabb a hitel/betét muta-
t6 csokkenésében érhetd tetten. Azokban az orszigokban,
ahol magasabb volt a hitel/betét ardny, ott er8sebb alkalmaz-
kod4s tapasztalhat6 (2-7. dbra). Ez aldl egyediil Lettorszag a
kivétel, ahol a lakossagi betétallomany erdteljes csokkenése
miatt a hitelezés jelentSs visszaesése ellenére is csak kevéssé
csokkent a mutaté. A régidban az alkalmazkodads mar latszik
a hitelezés visszafogdsiban, noha a legtobb orszigban még
mindig inkdbb a novekvd betételhelyezés magyarizza na-
gyobb mértékben a hitel/betéti arany 2008 novembere 6ta be-
kovetkezett csokkenését. A régié mellett az eurozéniban is
lathat6 a hitel/betét mutat6 6sszehizéddsa. Ennek mértéke a

vizsgalt periédusban nem tér el jelentGsen a régids atlagtol.

A régio és ezen beliil Magyarorszag bankrendszerének
kiilsG forrasokra val6é rautaltsaga csokken. A pénziigyi
valsag kirobbandsakor 2008 utolsé negyedévében a kiilfldi
anyabankok kézel 3 milliard euréval novelték a hazai leany-
bankok finanszirozasit. Kés6bb azonban a pénzpiaci helyzet
normalizdlédasa és a maganszektor fokozatos alkalmazkoda-
sa, azaz a finanszirozasi igény csbkkenése miatt mar mérsék-
16dik a kiilfoldi forrdsokra val6 rautaltsig. A hitel/betét mu-
taté csokkenésével parhuzamban elindult a kiilfé1di forraski-
aramlas (2-8. dbra). Mindezek ellenére a hazai bankrendszer-
ben a kiilféldi forrasok allomanydnak volumene és a mér-
legf66sszeghez képesti ardnya a tavaly szeptemberi szintet to-
véabbra is meghaladja. A kiilféldi forrasok stabilitdsa tekinte-
tében két tényezdt érdemes vizsgalni: az anyabanki és a rovid
lejarata hitelek aranyat. A kiilfoldi forrasokon beliil idén to-
vabb névekedett az anyabanki forrasok ardnya, és megkozeli-
tette a 60 szazalékot. Ekozben a kiilfoldi forrasok a valsag ki-
torését, 2008 oktdberét kovetSen rovidiiltek, 2009 eleje 6ta
azonban nem lehet trendszerti elmozdulast latni a lejarati
struktirdban. Az éven beliil lejaré kiilfldi forrdsok alloma-
nya 43 szazalék koriil ingadozik. A vilsig mélyiilésekor,
2008. oktdber utdn a régié mas orszdgaiban is megfigyelhetd
volt a kiilféldi, f6képp anyabanki forrdsok beiramlisa, majd
annak kidramlasa.

2-8. abra

A kiilfoldi forrasok allomanya és annak
a mérlegf6osszeghez viszonyitott aranya
a KKE-orszagokban
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= A kiilfoldi forrasok 4llomanya (jobb skala)
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Forrds: EKB.

A devizaeszk6zOkben és devizaforrasokban térténd al-
kalmazkodas miatt csokken a bankrendszer deviza-
swappiacra valo raszorultsaga is. A hazai bankrendszer a
devizahitelezés multbeli felfutdsa miatt magas devizaswap-

alloménnyal rendelkezik (2-9. abra). A devizaswapok a devi-

* Az eurozoénabeli és kbzép-kelet-eurdpai orszagok bankrendszerének mérlegfé6sszege az év eleje 6ta stagnal vagy csokken. A mérlegfé6sszeg/GDP vagy a hitel/GDP
mutatd azonban a korabbi tendencidknak megfeleléen tovabb emelkedik, mivel a mérlegfé6sszeg vagy a hitelek 6sszehtiizodasanal nagyobb mértékii a gazdasag
visszaesése. Mivel a hitelezés késve kdveti a gazdaségi ciklust, ezek a mutatdk csak a gazdasagi forduldpont utan csékkenhetnek.
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zahitelekkel 6sszehasonlitva révidebb lejaratiak, igy a bank-
rendszer rendkiviil érzékeny a swappiaci folyamatokra. 2008
oktoberében, a nemzetkdzi pénzpiaci turbulencia hatdsira a
hazai swappiacok kiszaradasa likviditasi zavarokat okozott a
bankrendszerben, névekedett a devizaswapok megujitasi koc-
kdzata (a megtjitds hidnyaban novekedhet a bankrendszer
nyitott netté devizapozicija), és a forint drfolyaméinak leér-
tékelddése miatt emelkedtek a (swap hatarid8s laba miatti) le-
téti kovetelmények. A nemzetkozi pénzpiaci feltételek javuli-
sa, valamint a jegybank, az 4llam és az anyabankok timogata-
sa egylittesen normaliziltdk a helyzetet. Kiemelten fontos
azonban, hogy a bankrendszer devizaswap-piaci kitettsége fo-
kozatosan leépiiljon, azaz a bankok mérlegen beliili pozicidja
zarédjon. A devizaswap-allomanyt hirom fontos hatis befo-
lyasolja.” Az sszetételhatis akkor befolyasolja a devizaswap-
allomanyt, ha a bankok iigyfelei stabilan tartva a hitelek és a
betétek Gsszegét, megvaltoztatjak annak denominacids struk-
tarajat. A volumenhatis akkor jelenik meg, ha devizaeszkd-
20k novekedése vagy csokkenése nagyobb vagy kisebb, mint
a devizaalapu forrdsok novekedése vagy csokkenése. A har-
madik tényezd az arfolyamhatds. Az 4rfolyam leértékelGdése
esetén a swapiigylet hataridGs 1dba miatt a bankoknak a leté-
ti kovetelmény devizadsszegét ndvelniiik kell. Ehhez a p6tlo-
lagos devizalikviditis-igényhez a bank legtobbszor forintlikvi-
ditdsa felhasznaldsival, egy Gjabb devizaswappal jut hozza.
A hazai bankrendszer devizaswap-dllomanyanak jelents fel-
épiilése az elmult években f6ként a volumenhatasnak, a devi-
zahitelezés felfutdsidnak volt készonhets (1. idSperiddus).
A devizaeszkoz6k és ezen beliil a devizahitelek emelkedésétsl
jelent&sen elmaradt a devizaforrasok ndvekedése. 2008. mar-
ciust6l 2008. szeptemberig viszont jelent&sen csékkent a
devizaswap-dllomany (2. id6periddus). Az drfolyam erGs6dé-
se mellett a swapillomany csékkenését az tigyfélbetétek meg-
valtozott denomindcids osszetétele okozta: a forintbetétek
ardnya csokkent, mig a devizabetétek aranya emelkedett. Ez-
zel ellentétes, egyben erdsebb hatds érte a swapallomanyt az
arfolyam nagymértékd gyengiilése és az eszkozok-forrasok
devizalis szerkezetének megvéltozdsa miatt 2008. szeptem-
berben—-oktéberben (3. id&periddus). A véllalatok forinthite-
leiket devizara valtottak, a vallalatok és a haztartisok deviza-
betéteiket forintra cserélték, az arfolyam korrekcidjara szi-
mitva. 2008 végén elkezd8dott a devizahitelek dllomanyanak
leépiilése, a swapéllomany csokkenése irdnydba haté volu-
menhatast azonban 2009 marciusiig semlegesitette az ellenté-
tes irdnyu arfolyamhatis (4. id6periédus). 2009 marciusiban
a swapallomany historikusan magas szintrgl tartésan csok-
kenni kezdett (5. id&periédus). Ekkor mar mind az arfolyam-
hatds mind pedig a volumenhatis a csékkenés irdnyiba ha-
tott. A devizahitelek visszaszoruldsa tovabb csokkentette a
maganszektor banki adéssagdnak dllomanyat, mikézben — {6-

2-9. abra

A hazai bankrendszer devizaswap-allomanya és a
devizaswap-iigyletek atlagos hatralevé futamideje
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B3 Forinttal szembeni netté swapéllomédny forintban kifejezve

— Atlagos hatralevé futamidé (jobb skala)

Megjegyzés: Az dllomdny netté swapkitettséget mutat, az dtlagos hdtrale-
V8 futamidd brutté dllomdnyon értelmezendd. Az dbrdn a szdmok a vizs-
gdlt id6periédusokat jelentik.

Forrds: MNB.

ként a devizaalapt betételhelyezés kovetkeztében — emelked-
tek a banki kovetelések. Mind a vallalati, mind a haztartasi
devizabetétek dllomanya jelentSsen emelkedett. A vallalatok
esetében ezt a folyamatot azzal lehet magyarazni, hogy a val-
lalatok egy része a hataridds piacokon fedezte exportbevétel-
ét, igy a valsagot kdvetSen az export visszaesésével tilfedezet-
té valt a pozicidjuk, és nyitott devizapozicidba keriiltek. Akti-
vitdsuk csokkenésével a f616s likviditast tehdt azért helyezték
devizabetétekbe, hogy zarjik a devizapozicijukat. Haztarta-
sok esetében a forint arfolyamanak magas volatilitisa magya-
rdzhatja a devizabetét-elhelyezést. A devizaswap-piaci kitett-
ség tartos leépiilése a gazdasigi szereplSk alkalmazkodasaval,
a devizahitelek tovabbi visszaszoruldsival parhuzamosan mér-
séklddhet. Mindez nagyban hozz4jarul a bankrendszer sériilé-
kenységének csokkenéséhez.

A finanszirozasi mellett a bankok eszkozoldali likvidi-
tasa is javult. A bankrendszer likviditisa nemcsak a finan-
szirozasi kockazatok csékkenése, hanem az eszkézoldali lik-
viditisi pozicié erdsédése miatt is jelentSsen javult. A jegy-
banki 1épések (tartalékcsokkentés, fedezetkor-bdvités, Gj hi-
telkonstrukciok) és az allam lejar6 forintktvényeinek devi-
zahitel-felvételbdl torténd refinanszirozasa miatt jelentGsen
novekedett a bankrendszer forintlikviditisa. A bankok
MNB-nél elhelyezett egynapos betét- és kéthetes kotvényal-
lomanya 2009 kozepére elérte a 4000 Mrd forintot, ami a

7 Mak Istvan-Pales Judit: Az FX-swappiac szerepe a hazai pénziigyi rendszerben, MNB-szemle, 2009. majus.
http://www.mnb.hu/Resource.aspx?ResourcelD=mnbfile&resourcename=mak-pales.
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MAGYAR NEMZETI BANK

2-10. dbra

A Magyar Nemzeti Bank mérlege a GDP aranyaban
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Megjegyzés: Az eszkozdllomdnyi adatok alakuldsa vdltozatlan drfolyamon
szdmitva (2007. mdrciusi EUR/HUF drfolyam keriilt rogzitésre).

Forrds: MNB.

jegybank forrasainak koézel 40 szizaléka, a hazai bankrend-
szer mérlegfGosszegének pedig kozel 15 szazaléka. Ez a foko-
zatosan felépiil§ forint likviditas-tobblet hozzdjarult ahhoz,
hogy a hitelintézetek likviditasi fesziiltsége oldédjon (2-10.
abra). Jelenleg a bankok hitelezési dontéseit nem a likvidit4-
si megfontolasok, hanem a kockazatvallalasi hajlandésig, il-
letve a profitkilatasok determinaljak. A kedvezStlen makro-

gazdasigi és pénzpiaci kdrnyezet miatt a hitelkockazatok vi-

2-11. dbra

Az aggregalt, a vételi és az eladasi arak kozti
kiilonbséget méré likviditasi indexek
részpiaconként®

A piacok aggregalt indexei
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Megjegyzés: A 0 érték az indexek hosszit tdvii dtlagdt jelenti.
Forrds: Reuters, MNB.

szont jelentSsen novekedtek, mikdzben a bankok kockazati
toleranciija jelent&sen csokkent az elmult félévben. Mindez
abban tiikr6z6dik, hogy a bankrendszer a szigord 4r- és nem
arjellegd hitelezési feltételek fenntartdsaval nem koézvetit bé-
séges likviditast a realszféranak.”™ A bdséges forintlikviditas
csak akkor dramolhat a hitelezési aktivitason keresztiil a re-
alszféraba, ha a hitelhez val6é hozzijutis feltételei javulnak.
Abban az esetben, ha a konjunkturilis kilatisok jelentds ja-

 Ha a bankok hiteleznének, akkor kereskedelmi banki pénzt teremtve megnéne a bankrendszer mérlegfé6sszege, de a jegybankpénz allomanya ekézben nem val-

tozna.

» A modszertanrél bévebben lasd: Varga Lérant-Pales Judit: A magyar pénziigyi piacok likviditdsdnak alakuldsa — mit mutat az MNB uj aggregdt piaci likviditdsi indexe?

http://www.mnb.hu/Resource.aspx?ResourcelD=mnbfile&resourcename=pales_judit _varga lorant.
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vuldsa és az orszag kockazati prémiumanak jelent8s csokke-
nése nem varhatd, akkor a hitelkamatok mérséklése, illetve a
hitelhez valé6 jutas konnyitése csak névekvd llami szerepval-
lalassal, f6ként (a bankrendszer hitelkockazatainak 4tvallala-

sdval) garancianyujtassal érhetd el.

A kulcsfontossagu pénziigyi piacok mlkodésének nor-
malizalédasa ugyancsak hozzajarult a bankrendszeri
likviditasi kockazatok csOkkenéséhez. Négy pénziigyi
piacot tekintiink kulcsfontossdgtnak: a spot deviza-, a deviza-
swap-, a bankkozi és az allampapirpiacokat. Mind a négy pi-
acon — amit f8ként a vételi és eladasi drak kozotti kiilonbség
csokkenése mutat — jelentdsen javult a likviditas az elmualt fél-
évben (2-11. dbra). A spot forintpiac kivételével az Ssszes t6b-
bi piacon a vételi és eladdsi arak kozotti kiilonbség visszatért
a 2008. oktdber elétti alacsony szintre. A spot devizapiacon a
tovabbra is fennmarad6 kedvezdtlen arjellegii tényezSket az
arfolyam csokkend, de tovabbra is magas volatilitisa magya-
rdzza. A devizaswappiac miikédése normalizdlédott. Nem-
csak a vételi és eladési drak kozotti kiilonbség, hanem az imp-
likalt és a bankkézi forinthozam kézotti tivolsdg is minima-

lisra esett. Emellett a jegybanki swapeszkozok igénybevétele
is jelent&sen csokkent. A bankok mér 2009. 4prilis vége 6ta
nem kotnek egynapos swapiigyletet a jegybankkal, az 4j ha-
rom- és hath6napos swapiigyletek volumene pedig jelentGsen
visszaesett. Emellett pedig emelkedett a piacon kotétt swap-
tigyletek hatralevd futamideje is (2-9. 4bra). A bankkézi pia-
con az arjelleg( feltételek ugyancsak nagymértékben javultak,
a forgalom azonban tovébbra is alacsony maradt. Ennek vi-
szont nem az elégtelen forintlikviditds vagy a magas partner-
kockdzatok az oka, hanem éppen a talzott forintlikviditas és
a szitk kamatfolyosé. A vélsag el6tti dllapothoz képest szitk
(200 bazispont helyett 100 bazispont széles) kamatfolyosé és
a minden bank szdmara rendelkezésre 4ll6 bSséges forintlik-
viditds miatt a bankok nem egymist hitelezik, igy a volumen-
nel stlyozott 4tlagos bankkozi kamat tartésan a kamatfolyo-
s6 aljan helyezkedik el. Az allampapirpiacon mind az 4r-
mind a volumenalapt likviditasi indexek javultak. A nemzet-
kozi befektetSi kdrnyezet javuldsa és a kereslet élénkiilése mi-
att az elsddleges kibocsitisok és a masodlagos forgalom
visszatért a valsig elStti szintekre, bar tovabbra is élénk
volatilitas figyelhetd meg.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL « IDOKOZI FELULVIZSGALAT « 2009. NOVEMBER

35



36

2.3. A pénzugyi rendszer stabilitasat
veszélyezteto kockazatok koziil a hitelezési
kockazat a legjelentosebb

A bankrendszer vallalati és haztartasi portfélidjanak
hitelezési veszteségrataja megharomszorozédhat, és
korabbi varakozasunknak megfelelGen 2009 végére 3
szazalékra novekedhet. A portféliomindség vizsgéilatanal
az értékvesztés eredményront6 hatisa, azaz a virhatd hitele-
zési veszteség tekinthet§ a legmegbizhatébb mutaténak.”
A hitelek ardnyaban szdmitott hitelezési veszteség azt mutat-
ja, hogy varhatéan a hitelek hany szdzaléka nem keriil majd
megtériilésre, ezért szoktak ezt a mutatét a varhatd veszteség-
gel dsszevetni, és kockazati koltségnek is nevezni. A bankok
vallalati és haztartasi hitelportfélidjidban a hitelezési veszte-
ségrata 1 szdzalék volt 2008 végén, ami 2009 jtniusira kozel
2 szazalékra névekedett (2-12. dbra). A haztartasi devizahite-
leknél a roml6 hitelportf6lié-mindséget és az ebbdl szarmazé
varhat6 veszteséget f6ként az arfolyam leértékelSdése, a devi-
zakamatok emelkedése és a negativ jovedelmi sokk okozta.
A villalatoknal az el8bbi hatdsokon tdl a gyengiil§ kiils§ ke-
reslet és ennek kovetkeztében a csGdratak emelkedése ugyan-
csak a portf6liéromlas irdnyaba hatott. A hitelezési veszteség-
rata novekedéséhez az is hozzajarult, hogy a hitelezés dinami-
kija jelentSsen lassult, a bankok haztartasi hiteldllomanya
mar csak kismértékben emelkedik, mig a véllalati hitelallo-
many jelent§sen csékken. Mivel tovabbi portféliéromlds var-
haté, — mikézben a hiteldllomany csokkenése folytatédhat —
a hitelezési veszteségek ardnya az idei év végére a korabbi vi-
rakozasunknak megfelelSen 3 szizalékra emelkedhet. Az el6t-
tiink 4ll6 portféliromlas f6ként a gazdasagi recesszi6 kovet-
kezménye. A véllalatokndl a csédrata, mig a haztartisoknal a
munkanélkiiliség jelentds emelkedése rontja az tigyfelek hitel-

visszafizetési képességét 2009-ben.

A hitelezési veszteségek aranya a cs6drita meredek emelkedé-
se miatt 2010-ben a vallalatoknal tovabb emelkedhet, mig a
haztartisoknal a munkanélkiiliség névekedésének lassuldsa™,

az arfolyam er8s6dése, a redlbér emelkedése és a banki kove-

2-12. abra

A bankrendszer nem pénziigyi vallalati és haztartasi

(az értékvesztés eredményronté hatdsa a hitelportfoli6 ardnydban)
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Forrds: MNB.

teléskezelés hatékonysiganak javuldsa miatt kissé csokken-
het.”” A haztartiasok esetén jelentdsek a felfelé mutaté kocka-
zatok. A véllalatok véartnal nagyobb munkaerd-piaci alkal-
mazkodisa magasabb hitelezési veszteségeket okozhat a haz-
tartasi szektorban. Jelentds portfélioromlasra a vallalati pro-
jekthitelek és a haztartasi fedezetlen hitelek esetén szdmitunk.
Jelzaloghitelek esetében a fedezetek leértékel6dése jelenthet
kockazatot. Ez a kockdzat azonban a lakdsirak kismértékd
csokkenése és a bankok koveteléskezelésének erdsitése miatt
egyel@re alacsony. Az elmilt években megfigyelhetd kismér-
ték({ emelkedést kovetSen a hazai lakasirak csak 6 szazalék™
koriili mértékben csokkentek az elsé félévben.” Arnyalja
azonban a képet, hogy ez a lakdsar-statisztika alapvetSen
aggregalt tendencidkat tiikrdz, és f6ként olyan tranzakcidk-

hoz ko6t8dik, ahol egyetlen ingatlan cserél tulajdonost.

* Részletesebben lasd: Balas Tamas: A bankrendszer hitelportfolidjanak mindségét leird mutatok 6sszehasonlitasa (Hdttértanulmdny lil.), 2009. november,
http://www.mnb.hu/Resource.aspx?ResourcelD=mnbfile&resourcename=stabjel 3 balas 200911 hu.

> A munkanélkiiliség valtozésat 6sszhangba lehet hozni a hitelezési veszteségrata alakuldsaval. Mivel a munkanélkiliség ndvekedése 2010-ben lelassul (a munkanél-
kiiliség névekedése csokken), igy ezzel konzisztens a hitelezési veszteségek kismértékl csokkenése a késleltetési hatasok mellett is.

2 Az IMF oktdberi stabilitasi jelentése alapjan az eurozénaban a vallalatok esetén az értékvesztés portfélidhoz viszonyitott ardnya a 2008-as 0,3 szézalékrdl 0,7 szaza-
Iékra novekedhet 2009-ben, majd kissé csokkenhet 2010-ben. A haztartasok esetén ez az arany 2008-as 0,5 szézalékrdl 1 szazalék felé emelkedhet 2009-ben, majd
mérsékelten csokkenhet 2010-ben. http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2009/02/index.htm.

* Részletesebben lasd: Horvath Aron-Kérmendi Gydngyi: A hazai lakasarak alakulasa (hdttértanulmdny).
* A magyarorszaginal sokkal nagyobb volatilitdst mutatnak a kdrnyezé orszagok, féként a balti orszagok, Bulgaria és Romania lakasarai. 2001 és 2008 kozott ezekben
az orszagokban a lakasarak évente atlagosan tobb mint 20 szazalékkal emelkedtek. Az eszkbzarbuborék kipukkanasaval azonban 2009-ben mar 30 szazalék feletti la-

kasarcsokkenés volt megfigyelhetd.
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Amennyiben t6bb problémads iigyfél hitelének kezelése abba a
fazisba jut, hogy az ingatlanfedezet érvényesitésre keriil, és (a
normal értékesitéshez képest gyorsabb eljarast végrehajtva)
elarverezik az ingatlanokat, akkor a — gyors és egyszerre tébb
ingatlanra vonatkozé — kényszerértékesités nagymértékd disz-
konttal torténhet. Ez a jelenlegi drverezési adatok alapjan to-
vabbi 30 szdzalékkal cs6kkentheti a hitelfedezet értékét. Az
ingatlan értékesitésének elkeriilése azonban mind a bank
mind az ligyfél érdeke, ez tiikkr6z8dik az arverezésre bocsitott
lakasok alacsony sziaméban (havi 200 darab kériili drverés).”
A héztartasok erds hitel-visszafizetési hajland6saga, a bankok
hatékony koveteléskezelési tevékenysége és az dllami tAimoga-
tas kovetkeztében alacsony maradhat a nem teljesitd jelzdlog-

hitelek ardnya.*

A hitelek ajrastrukturalasa pozitiv jelenség, hiszen ja-
vitja az ugyfelek hitel-visszafizetési képességét, ugyan-
akkor lehetSséget ad a bankoknak arra, hogy csokkent-
sék a hitelezési veszteségek fedezésére elkiilonitett cél-
tartalékot. A bankrendszer a veszteségek elkeriilése vagy el-
nytjtisa érdekében djrastrukturilja a hitelportfélidkat és erd-
siti a ,,work-out” tevékenységet, kiilonsen a haztartasi hitelek
esetén.” Ezt a folyamatot timogatja egy 1j torvény és annak
végrehajtisi rendelete is, ami lehetévé tette, hogy allami ga-
rancia mellett 4thidalé kolesdnt nytjtsanak a bankok a nehéz
helyzetbe keriilt, jelzdloghitelekkel rendelkezd adésok szama-
ra.” A hitelek Gjrastrukturildsa pozitiv jelenség, hiszen csok-
kenti az tligyfelek havi addssagszolgalati koleségét, és ezéltal el-
keriilhet6vé valhat a nem teljesités. Ugyanakkor a hitelek Gjra-
strukturaldsival a bankok képesek javitani a szamvitelileg ki-
mutatott nem teljesitd portf6lié nagysagat, igy csdkkenthetd a
jovébeli varhatd veszteségek fedezésére elkiilonitett céltarta-
1ék. Az Gjrastrukturélt hitelek mellett kiemelten fontos a ban-
kok prudens céltartalékolasi magatartasa a véllalati projekthi-
telek, bullethitelek (t6két a futamids végén torlesztd termé-
kek) és a befektetéssel kombinalt jelzaloghitelek esetében.

A banki hitelportféliéval 6sszehasonlitva a pénziigyi
vallalkozasoknal nagyobb mértékll lehet a portfolio-
romlas. A lakossigi redljovedelem és a foglalkoztatottsag
csokkenése jelentSsen rontja a haztartasok hitel-visszafizeté-
si képességét. A haztartisok hitel-visszafizetési hajlandésaga
a fedezetlen hiteleknél alacsonyabb, mint a fedezett hitelek
esetén. EbbSl adéddan, mivel a pénziigyi vallalkozdsok f6-
ként devizaalapi gépjarm@-finanszirozasra szakosodtak,
portfélidjuk minGségét kiilonssen kedvezStleniil érintheti a
recesszios gazdasagi koérnyezet. A pénziigyi vallalakozasok
hitelportf6liéjadban a hitelezési veszteségrata 1,4 szizalék
volt 2008 év végén, ami 2009 juniusira 2,6 szazalékra né-
vekedett (2-13. 4bra). Mivel a kedvezStlen gazdasigi kor-
nyezetnek a hitelportf6li6 mindségére gyakorolt hatasa el-
hazédhat, valamint a pénziigyi vallalatok hitelportfélidja
vélhetSen tovabb zsugorodik, 2009 végére 4 szazalékos

veszteségratat prognosztizalunk.

2-13. dbra

A pénziigyi vallalatok tigyfélhitel-portféliojanak
veszteségratdja

(értékvesztés eredményronté hatdsa a hitelportf6lié ardnydban)
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Forrds: MNB.

* Részletesebben lasd: Homolya Déniel-Szigel Gabor: A bankok haztartasi hitelezéshez kapcsolodd koveteléskezelése (Hdttértanulmdny IV.), 2009. november,
http://www.mnb.hu/Resource.aspx?ResourcelD=mnbfile&resourcename=stabjel 4 homolya_szigel 200911 _hu.

* A bankok az esetek tobbségében az atstrukturalassal nem csékkentik az tigyfelek adéssagterheit. A hitelek futamidejének meghosszabbitasaval csokkentik a havi tor-
lesztérészlet nagysagat annak érdekében, hogy az tigyfél hitel-visszafizetési képességét javitsak, ezaltal elkeriljék vagy kitoljak, illetve simitsdk a problémassa vald

hitelekbdl ered6 veszteségeket.

77 Részletesebben lasd: Homolya Déniel-Szigel Gabor: A bankok haztartasi hitelezéshez kapcsol6do kdveteléskezelése (Hdttértanulmdny IV.), 2009. november,
http://www.mnb.hu/Resource.aspx?ResourcelD=mnbfile&resourcename=stabjel 4 homolya szigel 200911 hu.

% 2009. évi IV. torvény a lakdscélu kolcsonokre vonatkozo allami készfizetd kezességrél.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL « IDOKOZI FELULVIZSGALAT « 2009. NOVEMBER

37



38

2.4. A bankrendszer az erds jovedelemtermel6
képesség és tokehelyzet miatt képes a novekvo
hitelezési veszteség elnyelésére

A jovedelmezdség legfontosabb forrasa, a kamatjove-
delem csak a forintarfolyam-hatas miatt emelkedik. Az
elsG félévben a kamatjovedelem koézel 6 szizalékkal volt ma-
gasabb, mint 2008 els§ félévében. A kamatjévedelem néveke-
dése két alapvetd esetben kovetkezhet be: egyrészt ha a ban-
kok novelik a kamatmarzsukat (azaz a hitelkamatok jobban
novekednek, mint a forraskoltségek), masrészt, ha a bank-
rendszer eszkozillominya emelkedik. Az eszkozok forintban
kifejezett dllomanyanak emelkedését az aktivitis novelése
vagy a forint drfolyamanak gyengiilése okozhatja. Ha tehat
egy bank jelentds mennyiségli devizaeszkozzel rendelkezik,
akkor a hazai deviza 4rfolyamanak gyengiilése esetén a nomi-
nélis kamatbevétel valtozatlan kamatmarzs és aktivitas mellett
is tud novekedni.”” A kamatmarzs a 2008. jinius végi 3,3 szi-
zalékos szintrél 2,8 szizalékos szintre csokkent (2-14. ibra).
A legjelentdsebb esés 2008 oktébere és 2009 marciusa kozott
volt megfigyelhet§, amikor a meredeken emelkedd kiilf6ldi
és belfoldi forraskoltségeket a bankok csak részben héritottak
at a hitelfelvevdkre (ez kiilonosen igaz a 7 legnagyobb bank-
ra). 2009 marciusa utdn a kiilfoldi forraskoltségek csékkenni

2

kezdtek, ugyanakkor az erGs lakossagi betéti verseny fennma-

2-14. abra

A bankrendszer és a 7 legnagyobb bank
kamatmarzsa
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Forrds: MNB.

radt, igy, bar kismértékben, de tovabb szdkiilt a kamatmarzs.
Viltozatlan 4rfolyam mellett a vallalati hitelek allomanya
2009 els@ félévében alacsonyabb volt, mint 2008 els§ félév-
ében. Haztartasi hitelek esetében az dllomany kismértékben
meghaladta a tavalyi év hasonlé id8szaki értékét. Az eszkoz-
allomany szamottevd emelkedését igy féként az eredményez-
te, hogy a forint 4rfolyama 2009 els§ félévében az eurdval
szemben koézel 15, mig a svdjci frankkal szemben kozel 20

szazalékkal gyengébb volt.

A bankrendszer elss féléves profitja a jelentGs hitelezé-
si értékvesztés ellenére messze a varakozasok felett
alakult. A bankszektor 2009. juniusig kozel 188 milliard fo-
rintnyi értékvesztést képzett, ami egyharmadédval haladja meg
a teljes 2008. évi értéket, és kozel 6,5-szerese — 158 milliard
forinttal volt magasabb — a tavalyi els§ féléves értéknek. En-
nek az értékvesztéstobbletnek mintegy kétharmadat a haztar-
tasi és a vallalati portfélidra elszamolt értékvesztés teszi ki.
Ezt a jelentds mértékd veszteségnovekedést a bankok mas
eredménytételek tobbletével ellensilyozni tudtik, igy az elsé
félévben a tavalyi év els§ félévéhez hasonld nagysiga 190
milliard forintos profitot mutattak fel (2-15. abra). A céltar-
talékképzés elStti profit nagysiga jelentGsen, 70 szdzalékkal
meghaladta a tavalyi év azonos id@szakanak értékét. A legje-
lentSsebb profitnével§ tényezd a pénziigyi miveletek ered-
ménye volt, amely a tavaly elsg félévi pénziigyi miiveletek
eredményének a duplajat tette ki, és kozel akkora volt, mint
a teljes 2008-as esztendében. A bankrendszer a forgatasi céli
értékpapirokon (f6ként dllampapirokon) — az el6z8 évi vesz-
teségekkel szemben — folyamatosan névekvd nettd nyereséget
ér el. A kordbban leirtaknak megfelelen, masodik tényezd-
ként a netté kamatjovedelem névekedése ugyancsak hozzaja-
rult a hitelezési veszteségek kompenzalasihoz. Harmadik té-
nyezSként emlithets, hogy szimos bank a miikodési koltsé-
gek csokkentésével javitotta hatékonysigat. Ezt pozitiv fejle-
ménynek tekintjiik, mivel tartésan javitja a bankrendszer jo-
vedelemtermeld képességét. Végiil negyedik tényezSként né-
hany bank esetén az osztalékbevételek is novekedtek. Az elsé
féléves folyamatok alapjin a bankrendszer az idei év végén
varhatéan jelentds mértéki profitot fog felmutatni. Mivel a

profitot — a koltséghatékonysag-javitast leszdmitva viszont —

* Ezt masképpen Ugy lehetne magyarazni, hogyha ceteris paribus leértékel6dik az arfolyam, akkor a devizahitelek torlesztérészlete megné, igy forintban a bankoknak
nagyobb bevétele keletkezik a kamatfizetésbdl. A téketorlesztés esetén ez az 6sszefiiggés nem all fenn, mivel a bank az eszkoz és forras kiilonb6zé denominacidjabdl

ered6 arfolyamkockéazatot mérlegen kivil zarja.
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2-15. abra

A bankrendszer adézas és céltartalékképzés elotti
profitja

Mrd Ft
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Forrds: MNB.

egyszeri tényezSk duzzasztjak, a jov8 évben nem szamitunk a
kedvezd jovedelmez8ség fennmaradasara. A bankok a névek-
vG kockizati koltségeket megprébaljadk részben a kamat-
marzsban érvényesiteni. A kamatmarzs névekedése azonban
varhatéan nem lesz képes a hitelezési veszteségeket elnyelni,
igy a profit fokozatosan csokkenhet. Osszességében tehat a
bankrendszer ad6zas eldtti profitja idén a kordbbi 2009. 4p-
rilisi stabilitasi jelentésben kozolt 100-200 milliard forint ko-
zotti eldrejelzésiinket meghaladhatja, mig a 2010-es 150-250
millidrd forintos elGrejelzésiinket jelentGsen alulmilhatja.
Fontosnak tartjuk Gjra kiemelni, hogy indokolt a 2009-2010-

es eredmények t6két néveld, teljes visszaforgatisa.

A veszteséges bankok szama azonban novekszik.
A bankrendszer gordiil§ egyéves eszkdzardnyos nyeresége
(ROA) 0,9 szazalék, mig a t6kearanyos nyeresége (ROE) 12,7
szazalék volt 2009 els§ félévében (addzott eredmény alapjan
a ROA 0,8 szazalék és a ROE 10,9 szazalék). Ez kismértékd
csokkenést jelent 2008 végéhez képest. A jovedelmezdség

2-16. abra

A hazai bankrendszer jovedelmezdségi mutatéi
nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: Adézott eredményalapii mutatok. Magyarorszdg (HU), Len-
gyelorszdg (PL), Csehorszdg (CZ), Szlovdkia (SK), Romdnia (RO), Bulgdria
(BG), Esztorsza’g (EE), Litvdnia (LT), Lettorszdg (LV), Egyesiilt Kirdlysdg
(UK), Egyesiilt Allamok (USA), Franciaorszdg (FR), Németorszdg (DE),
Olaszorszdg (IT), Ausztria (AT). Magyarorszdg esetén a 2009 elsé félév vé-
gi adat gordiilé 12 havi adézott eredmény alapjdn.

Forrds: EKB EU banking sector stability report, IMF FSI-adatbdzis.

2-17. abra

A bankrendszeri ROE eloszlasa
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Megjegyzés: éven beliili adézds eldtti eredménnyel szamolva.

Forrds: MNB.

nemzetkozi osszehasonlitisban kedvezdnek tekinthetd (2-16.
abra). A véarakozason feliili profitteljesitmény nagyban javitja
a bankrendszer sokkellenallé képességét. Ugyanakkor fontos
megemliteni, hogy a nyereség néhiny nagybanknal koncent-
ralédik. Mig a mérlegfGosszegek alapjan az elmult évben el-
hanyagolhat6 volt a veszteséges bankok ardnya, 2009. jinius-

ra ez az arany 15 szizalékra novekedett (2-17. dbra).

A pénziigyi vallalkozasok jovedelmezdsége még pozi-
tiv, de a jovGben veszteségek varhatdéak, ami nagyban
csokkentheti az érintett bankcsoportok konszolidalt
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MAGYAR NEMZETI BANK

2-18. abra

A pénziigyi vallalatok addzas és céltartalék-képzés
elé6tti profitja

Mrd Ft Adoézas eldtti profit

1004
80

60

40+

L n.év II. n. év I n. év IV.n. év

Mrd Fr Adozas és céltartalékképzés elStti profit
T20m e
100

80+

601

401

204

04

IIL. n. év IV.n. év

IL n. év

L n.év

Forrds: MNB.

eredményét. 2009 els§ felében a pénziigyi vallalkozasoknal
is nagymértékben nétt a kockazati céltartalék. Az 50 millidrd
forintos, szektorszintli 6sszeg haromszor magasabb a kordbbi
év hasonlé id8szakanak értékénél, s6t 15 szazalékkal feliil-
mulja a teljes, 2008-as esztendSben képzett értéket. A jove-
delmez8séget ugyancsak rontotta, hogy a pénziigyi miiveletek
eredménye elmaradt a korabban megszokottdl. Az eredmény-
ronté tényezdket részben ellensilyozta az, hogy a pénziigyi
vallalkozasok kamateredménye az idei év els§ felében a ko-
rabbiakhoz hasonlé dinamikaval tovabb novekedett, ebben
azonban jelentds szerepet jatszott a kordbbiaknal gyengébb
arfolyam. Ennek kovetkeztében a pénziigyi véllalkozasok
nyeresége az els§ félévben 11 millidrd forintra apadt, ami a

tavalyi elsd féléves érték harmada (2-18. 4bra). Ezalatt az ér-

tékvesztés-képzés eldtti profit csak kis mértékben emelkedett.
2009 elsd félévében a veszteséges viallalatok szdma is jelend-
sen novekedett, mérlegf§6szeg-alapon aranyuk elérte a 40
szazalékot. A hitelkockazati koltségek tovabbi novekedése és
a hitelallomany jelentds csokkenése miatt a szektor profitja az
év végére mar negativvd valhat, ami a hazai csoportszintd

(konszolidalt) eredményt ronthatja.

A bankrendszer eddig is jelentGs tGketobblete tovabb
novekedett, a makrogazdasagi alappalyan a tGkehely-
zet kielégits. A bankrendszer t6kemegfelelési mutatéja 11,2
szazalékrol 12,3 szazalékra, mig a Tier 1 mutaté 9,3 szdzalék-
r6l 10,3 szézalékra névekedett 2009 juniusira. Ez nemzetko-
zi Osszehasonlitisban magas t6kemegfelelésnek tekinthetd (2-
19. dbra). Az elsé félévben bekovetkezd emelkedést szimos
tényezd magyarazza. Az eszkozoknek magas a devizatartalma,
igy az arfolyam er6sodése csokkenti a kockazattal salyozott
mérlegf66sszeg forintban kifejezett nagysagat. Néhany bank
belsd t6keakkumulaci elérése érdekében az els§ féléves nye-
reségét auditilta. Emellett kedvezd fejlemény, hogy szimos
esetben az anyabankok megemelték a lednybankok tSkéjét.
Az els@ félévben az anyabanki t6keemelés Osszesitett értéke

elérte az 50 milliard forintot (200 millié eurdét). Végiil, a ban-

2-19. abra

A hazai bankrendszer t6kemegfelelési mutatéja
nemzetko6zi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: Magyarorszdg (HU), Lengyelorszdg (PL), Csehorszdg (CZ), Ro-
mdnia (RO), Bulgdria (BG), Esztorszdg (EE), Litvdnia (LT), Lettorszdg
(LV), Egyesiilt Kirdlysig (UK), Egyesiilt Allamok (USA), Franciaorszig
(FR), Németorszdg (DE), Olaszorszdg (IT), Ausztria (AT).

Forrds: az EKB EU banking sector stability kiadvinya, IMF FSI adatbdzis.
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kok a hitelaktivitasuk, f6ként a vallalati hitelezés visszafogid- 2-20. abra
sival is csokkentették kockazati kitettségiiket.” A tdke-

L. ) .. . . A hazai bankrendszer tékemegfelelési mutatéjanak
megfelelési mutat6 eloszlasat tekintve a javulds 4ltaldnos je-

. ) eloszlasa
lenség volt (2-20. 4bra). Mar szinte minden bank tSke-
megfelelési mutatdja 9 szdzalék felett van és jelentSsen emel- , MérlegfGosszeg, % MérlegfGosszeg, %
kedett a legmagasabb kategéridba esék aranya is. Eléretekine- 56 i
ve elmondhatd, hogy a bankrendszer t6kemegfelelési mutats- 5 | 130
ja 11 szazalék folott maradhat 2010 végéig, rendszerszinten 5| 1as
fontos nagybankok kéziil pedig egynek sem esik a t6kemeg- 5] 120
felelése 8 szazalék ala. 15 |5
104 10
- - S
r r r r r - 0
<8% 8§-9%  9-10% 10-12% 12-14% >14%
Toékemegfelelési mutatd
m2008. jan. = 2008. dec. 0 2009. jan.
Forrds: MNB.

“ Szamos bank - a tulajdonosi elvardsoknak megfeleléen - valtozatlanul tartja vagy csokkenti az RWA, azaz a kockazattal sulyozott mérlegf60sszeg szintjét. Az aktivi-
tas visszafogasa mellett azonban annak szerkezete is jelentds szerepet jatszik ennek az elvarasnak a teljesitésében. A vallalati hitelek kockazati sulya atlagosan ma-
gasabb, mint a haztartasi hiteleké, igy a hitelezés ilyen strukturaju visszafogasa gyorsabban csokkenti a kockazati kitettséget.
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2.5. A stresszteszt potldlagos tokesziikségletet
jelez a stresszforgatokonyvre, ami azonban

kezelheto meértéki

A stresszteszt soran hasznalt kedvezstlen forgatékonyv
a vartnal mélyebb recesszioval és leértékeldds forint-
arfolyammal szamol.* Stressztesztiink két makroskonémi-
ai forgatokonyvet hasznal. Az alappalya, amelyet a gazdasag a
legnagyobb valészintiséggel jar be 2009-2010-ben, megegye-
zik az MNB altal az augusztusi ,,Jelentés az infldci6 alakuldsd-
761” cimd kiadvdnyban publikilt makrogazdasagi palyaval.
A stressz-szcendridban egy kell&en silyos, de nem elképzelhe-
tetlen forgatokdnyvet vazoltunk fel. A stresszforgatokonyv
szerint a vildggazdasigot a bizalmi vélsig egy Gjabb hullima
rdzza meg (W alakd fellendiilés), amelynek kovetkeztében
globélisan visszaesik a beruhazas és a fogyasztas. A kozvetlen,
hazai fogyasztisra és beruhazasra gyakorolt hatdson tal ez a
visszaesés egy olyan nyitott gazdasigban, mint Magyarorszag,
a kiils6 (féleg az eurodvezeti) kereslet visszaesésén keresztiil
is jelentds negativ hatast gyakorol a névekedésre. Mindezek
hat4sara a stresszpdlyan a két év sordn Gsszesen 5 szdzalékkal
alacsonyabb a névekedés, mint az alappilyan. A stressz-
szcendrioban azzal szimoltunk, hogy a novekedési kilatasok
szdmottevd romldsa kock4zatiprémium-sokkot is kivalt, ami-
nek hatasara a forint drfolyama 2009 utols6 negyedévében az
alappalydhoz feltételezetthez képest kdzel 16 szizalékkal,
315 forint/eurds szintre gyengiilhet (2-1. tablazat). A moneta-

ris politikardl azt feltételeztiik, hogy az egyszerre jelentkezd

negativ konjunktarasokk és a kock4zatiprémium-sokk kévet-
keztében semleges marad. A stresszteszt sordn arra vagyunk
kivancsiak, hogy a bankok indulé tékéje és a hitelezési vesz-

teségek eldtti profitja elegendd-e arra, hogy az dsszes veszte-

2-1. tablazat

séget elnyelje anélkiil, hogy a tékeszint a szabilyoz6i mini-
mum ald csékkenne (azaz tgy, hogy a t6kemegfelelési muta-
t6 8 szazalék folott maradjon).”

A stresszpalya mentén az el6z6 évekhez képest 6t-hat-
szorosara is emelkedhetnek a hitelezési veszteségek.
A bankok lakossagi és vallalati termékein jelentkezd hitelezé-
si veszteségek és a makrogazdasigi kornyezet meghatirozo

valtozoi (ndvekedés, munkanélkiiliség, inflicid, drfolyam, ha-

2-21. abra

Az alap- és stresszpalyan feltételezett konszolidalt
hitelezésiveszteség-ratak

% %
61 -6
51 N
44 -4
34 3
24 -2
14 -1
0 L0
alappalya alappalya stresszpdlya  stresszpalya
2009 2010 2009 2010

Megjegyzés: A bankokndl és pénziigyi villalatokndl fellépd hitelezési veszte-
ségeket konszoliddltuk. A veszteségrita a nem teljesitési valdszintiség (PD) és
a nem teljesitéskor bekivetkezd veszteség (LGD) szorzataként adédik.

Forrds: MNB.

A makrogazdasagi mutatok kiilonb6z6 szcenaridok melletti értékei

Alappalya Stresszpalya A két palya kozotti kiillonbség
2009 2010 2009 2010 2009 2010
GDP* -6,7 -0,9 -7.9 -4,7 -1,2 -3,8
Privat foglalkoztatas* -3,6 -1,7 -3,7 =31 -0,1 -14
Fogyasztéidr-index* 4,5 41 4,7 4,7 0,2 0,6
HUF/EUR 281 272 292 315 3,9% 15,8%

Megjegyzés: A *-gal jelélt vdltozék 2009-2010-es értékei év/év szdzalékos vdltozdst mutatnak.

Forrds: MNB.

" A stresszteszt a kockazatok kozul kizardlag a hitelkockazatot vizsgalja, az egyéb kockazatokat (piaci, elszdmolasi, operacios és egyéb kockazatok, likviditasi kockazat,
fert6zési hatasok) nem veszi figyelembe. A vizsgalat a teljes magyar bankrendszert lefedi, és figyelembe veszi a bankok altal tulajdonolt hazai pénziigyi vallalatok, va-

lamint a kulfoldi leanybankok kockazatat is.

2 A 2009 szeptemberéig megtortént tékeemeléseket az induld tékeellatottsdg szempontjabol vettiik figyelembe.
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zai és kiilfoldi kamatok) kozotti multbeli sszefiiggéseket fel-
hasznélva, elGrejeleztiik a hitelezési veszteségeket az alap-, il-
letve a stresszpilya mentén. A hitelezési veszteségek a bank-
rendszerben szdmottevGek lesznek, a korabbi években jellem-
28 1 szazalék koriili szinthez képest az alappéalyan 2009-ben
hiromszorosira, 2010-ben koézel négyszeresére emelkednek
(2-21. dbra). A stresszforgatékényv mentén az emelkedés iite-
me ennél jelentSsebb lehet: 2010 végére a korabbi években
tapasztaltakhoz képest akar 6t-hatszorosira is névekedhetnek
a veszteségek. Fontos kiemelni, hogy a hitelezési veszteségek
mind az alappélya, mind a stresszpalya mentén csak 2010-ben
érik el csicspontjukat. Ez az eredmény 6sszhangban van azzal
a tapasztalattal, hogy a hitelezési veszteségek altaldban csak

bizonyos késleltetéssel kovetik az iizleti ciklust.

A feltételezett stresszforgatokoényvben a bankrendszer
hitelezési veszteségek elszamolasa elStti eredménye
2010-ben jelentGsen csokkenhet. A hitelezési veszteségek
elnyelésének egyik forrdsa maga a banki jévedelem. ElSrejel-
zést készitettiink a bankrendszer hitelezési veszteségek elszi-
molésa elétti jovedelmére vonatkozéan 2009-re és 2010-re
mind az alappélya, mind a stresszpalya mentén. Eredménye-
ink szerint a hitelezési veszteségek elétti jovedelem a
2007-2008-as atlaghoz képest 2009-ben enyhén emelkedik,
majd 2010-ben jelent8sen, az alappalyan 10 szdzalékkal, a
stresszpalyan 15 szdzalékkal csokken. A bankrendszer eddig
rendelkezésre all6, 2009-es eredményszdmai azonban az 4lta-
lunk korabban vartnal jobbak voltak Ezt figyelembe véve, a
bankijovedelem-el8rejelzésben készitettiink egy alternativ
valtozatot is, amely a 2010-ben feltételezett visszaeséseket
2007-2008 étlaga helyett 2007-2009 itlagdra vetiti (2009
hatralévé honapjainak banki jévedelmére szakértSi becslést
alkalmazva).

A hazai bankrendszernek a stresszpalyan poétlélagos t6-
keigénye jelentkezik, ennek mértéke (100-170 milliard
forint) azonban kezelhetS. A hitelezési veszteségekre és a
banki jovedelmekre vonatkozé feltételezéseinket kombinalva
megkapjuk a nettd profitot/veszteséget, amely az indul6 tSke-
szinttel egyiitt adja meg a t8keellatottsagot az egyes szcenariok
mentén. Fontos megjegyezni, hogy nem szdmoltunk osztalék-
kal, azaz azt feltételeztiik, hogy a bankok a 2009-es és a 2010-
es, esetleges pozitiv eredményt teljes egészében a tSkehelyze-
tilk megerdsitésére hasznaljak.” Mivel a hitelezési veszteség el-
szamolasa elGtti jovedelemre két elSrejelzést adtunk, ezért en-

nek megfelel@en alakul ki a lehetséges t6keigény minimalis és
maximalis mértéke. Az alappalya mentén a bankrendszer tSke-
megfelelési mutatdja 11,9-12,8 szdzalék koriil alakulhat 2010
végéig. A nagyjabol stabilan alakulé aggregélt t6kemegfelelés
mogott az egyedi bankok t8kehelyzetének jelentds heterogeni-
tasa htzédik meg, a rendszerszinten fontos nagybankok kéziil
azonban egynek sem keriil 8 szazalék ald a tGkemegfelelése.
A stresszforgatékényv mellett 2010 végére 8,2-9,1 szizalék
kozotti értékre cs6kkenhet a bankrendszerszintd téke-
megfelelési mutatd. Az aggregalt szinten kielégitd t6kemegfe-
lelés moégott azonban jelentSs az aszimmetria. A stressz-
szcendri6 mellett ugyanis a bankrendszer 40 szizalékanak
(mérlegfGosszeggel silyozva 57 szazalékanak) t6kemegfelelése
méar nem lenne megfelels, ez rendszerkockézati szempontbdl
fontos bankokat is érintene. A tSkemegfelelés térvényi mini-
mumadnak eléréséhez az alultSkésitett bankoknal a stresszpélya
mentén is csak mérsékelt, 6sszességében 100-170 milliard fo-
rintnyi t6kebevonds lenne sziikséges. A kockizatokat mérsé-
kelheti a hazai bankok anyabankjainak eddig mutatott (jelen-
tSs tékeemelések az év folyaman), illetve 2009. majus 20-4n*
és 2009. szeptember 25-én* nyilatkozatokban is megerd&sitett
elkotelezettsége magyarorszagi lednybankjaik megfeleld tSke-
ellatottsaganak biztositisdra. Tovabbi biztositékot jelent az,
hogy az 4llam 2010 végéig fenntartja a banktdmogat6 csomag
keretében az 1 millidrd euro Osszegli t8kealapot, amely egy
stresszforgatokonyv esetén is elégséges fedezetet nydjthat a
bankok tékeigényének kielégitésére.

A bemutatott szamitasokat nagymértékll bizonytalan-
sag Ovezi. Szamitdsaink sordn nem vettiik figyelembe a piaci
és a likviditasi kockazatokat, valamint a bankok egymas ko-
zotti kitettségein keresztiili lehetséges fertzések hatasit.
A kiilénb6z8 makrogazdasigi valtozdk és a hitelezési veszte-
ségek kozotti Osszefiiggések feltdrasanil — mivel id&soraink
nem tartalmaznak a jelenlegihez hasonlé mértékd gazdasagi
visszaesést — csak igen korldtozott mértékben tudtuk figye-
lembe venni a nemlinearitidsokat, ami kiilénosen a szélsSséges
elmozduldsokndl a kockazatok alulbecsléséhez vezethet.
A kiilfoldi leanybankok esetében a makrogazdasagi kornyezet
és a hitelezési veszteségek Osszefiiggéseirdl természetszerien
csak joval bizonytalanabb képiink lehet. A banki jévedelem-
termeld képesség elbrejelzése szintén sok bizonytalansigot
hordoz, jelenleg nehéz eldénteni, hogy a 2009-ben eddig mu-
tatott viszonylag j6 teljesitmény mennyiben atmeneti, illetve
mennyiben tiikr6zi a bankrendszer tartés alkalmazkodasat.

* A tékemedgfelelés kiszamitasahoz sziikség van még a kockazattal sulyozott eszkozokre - feltételezéstink itt az volt, hogy ezek a hiteldllomannyal aranyosan valtoznak.

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

* http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/1359&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en.
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3. Kockazatmérséklo lépések







A pénziigyi vdlsdg szdmos kihivds elé dllitotta a hazai feliigye-
leti intézményeket, koztiik a Magyar Nemzeti Bankot is. A ki-
hivdsokra reagdlva a jegybank két [ teriileten tett lépéseket an-
nak érdekében, hogy a pénziigyi stabilitds erdsodjon. A deviza-
hitelezés kockdzataira az MNB mdr szdmos férumon, koztiik a
stabilitdsi jelentésekben is felbivia a figyelmet. Az elmiilt évek-
ben a bankok kockdzatalapii versenye, ami egyre kockdzato-
sabb devizaalapi hiteltermékekbez vezetett (euro, svdjci frank,
majd japdn jen), illetve a hitelezési feltételek fokozatos lazuld-
sa — onrész, illetve jovedelemigazolds nélkiil is lehetett jelzdlog-
hitelbez jutni — lebet§vé tette a hdztartdsok gyors és az egészsé-
ges mértéket meghaladé eladésoddsdt. A devizahitelezésbdl ere-
d6 kockdzatok a pénziigyi vdlsdg kovetkeztében realizdlédtak.

2 2.

A kockdzatok korldtozdsa és a felelSs hitelezés erésitése érdeké-
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ben az MNB javaslatot tett szabdlyoz6i eszkézik haszndlatdra.
Ennek része lehet az egyedi banki szintii kockdzatvdllaldsi alap-
elvek, illetve a hitelezési feltételek szigoritdsa, tobbek kozott a
hitel-fedezeti ardny, a torlesztrészlet-jovedelem ardny, a devi-
zanem, valamint a gépjdrmii-vdsdrldsi hitelek maximadlis fu-
tamidejének korldtozdsa. Az MNB emellett az elmiilt idGszak-
ban aktivan kozremitkiditt a pénziigyi stabilitdsért felel6s mds
intézményekkel kozosen egy iij feliigyeleti struktiira kialakitd-
sdban. A kormdnyjavaslat szerint az 1j struktiirdban a PSZAF
rendeletalkotdsi jogkért kapna egyes kérdésekben, a Magyar
Nemzeti Bank pénziigyi stabilitdsi feladatkore kiszélesedne,
vdltozna a PSZAF jogdlldsa és szervezeti felépitése, valamint a
rendszerszintii és az egyedi feliigyelés dsszehangoldsa érdekében
feldllna a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs.
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3.1. Az MNB-nek a felel6s lakossagi hitelezés
erositésére iranyulo szabalyozasi javaslata

A lakossag gyors eladosodasa az elmult években nagy-
ban hozzajarult a hazai pénzigyi rendszer sériilékeny-
ségéhez. 2000 6ta a lakossagi hitelezés gyors felfutdsat fi-
gyelhettiik meg (3-1. 4dbra). A lakossigi pénziigyi kozvetités
mélyiilése részben egyensilyi folyamat volt, hiszen a hiztarti-
sok egyre szélesebb korében adott lehetSséget a fogyasztisi-
megtakaritasi dontések hosszabb idétivon térténd optimali-
zalasara. Ugyanakkor feltételezhetjiik, hogy a haztartasok el-
adésodésa gyorsabb volt, mint amit a felzark6zasi palya indo-
kolt volna. Erre utalhat a nemzetkézi 6sszehasonlitidsban ma-
gas hazai fogyasztasi rata, illetve az elmult években tartésan
magas foly6 fizetésimérleg-hiany. Egyedi szinten, devizahite-
lezés esetén a tdlzott egyéni kockazatvillalas lehet veszélyfor-
ras. Rendszerszinten hiarom f& kockazat meriilhet fel: a hdz-
tartasok talzott eladésodottsdga, a devizahitelek miatti arfo-
lyamkockazat, valamint a bankrendszer eszk6z-forras lejara-
tai kozotti eltérés.” A haztartdsok tdlzott eladésoddsa kiilsé
egyenstlytalansigot és nem fenntarthaté névekedési palyat
okozhat, névelve az orszag sériilékenységét. Devizahitelezés-
nél egy jelentds arfolyamgyengiilés noveli a torlesztSrés-
zleteket, ezzel mérsékelve a haztartdsok fogyasztisra rendel-
kezésre all6 jovedelmét, és rontja a haztartasi hitelek visszafi-

zetési valoszinlségét. A bankrendszerben megjelend lejarati

3-1. abra

A lakossag hitelallomanyanak és fogyasztasi

ratajanak alakulasa

7070 %95
60+
504
401
301
20

--- Lakossagi hiteldllomany a GDP ardnyaban

— = Lakossagi hiteldllomany a rendelkezésre 4ll6 jovedelem
aranyaban

= Fogyasztasi rata (jobb skala)

Forrds: MNB.

eltérés jelentds likviditasi, finanszirozasi kockazatokat okoz.
A pénziigyi valsdg miatt a lakossagi devizahitelezésbdl eredd
kockdzatok realizalédtak. A csokkend kockazatvallalasi haj-
landésdg egyszerre vezetett a forint gyengiiléséhez és az
orszagkockazati felarak jelentSs noévekedéséhez, ami a ban-
kok finanszirozasi koltségét is megnovelte. A nagyfoki és tar-
t6s leértékelddésen, valamint a bankok magasabb finansziro-
zési koltségének hitelkamatokba térténd atharitisan keresztiil
a devizahitellel rendelkezd haztartasok torlesztSrészletének
jelentds emelkedése és a lakossagi jovedelmeknél jelentkezd
sokk nagymértékben novelte a nem teljesitést, rontva ezzel a
bankrendszer pénziigyi helyzetét. Emellett a kiilf61di finanszi-
rozasi lehet8ségek beszikiilése és a devizaswappiac kiszrada-
sa jelentsen novelte a likviditasi kockazatokat. Mindez jelen-
t&sen szlikitette a monetéris politika mozgésterét is az elmult
id@szakban.

Az MNB a haztartasi hitelezés terén szabalyozé6i kozbe-
1épést javasol annak érdekében, hogy a talzott elado-
sodottsagbol és a devizahitelezésbdl eredd kockazatok
csokkenjenek, tovabba a felelGs hitelezés er6so6djon.
Ennek érdekében az Magyar Nemzeti Bank sziikségesnek
tartja szabdlyoz6i eszkozok hasznalatit. A szabédlyozds az
egyedi banki szintl kockazatvallalasi alapelvek, illetve a hite-
lezési feltételek szigoritdsat tartalmazza a haztartasi hitelter-
mékeknél, a forint-, az euro- és az eurdn kiviili devizaalapt
hitelekre az eltérd kockazatokat figyelembe vevd feltételeket
elirva. Ennek része lehet a hitel-fedezeti ardny (LTV - loan
to value), a torlesztd részlet-jovedelem arany (PTI — payment
to income), valamint a gépjarm(-vasarlasi hitelek maximalis
futamidejének korlatozdsa. Az LTV maximiélis szintjének
meghatdrozasanal f6ként az ingatlanpiaci arak valtozékonysa-
gat, valamint a kényszerértékesités miatt kialakulé nyomott
arakbol ad6dé kockazatot kell figyelembe venni. Ez alapjan a
forinthitelek esetén egy piaci érték alapti 70 szazalékos LTV-
korlat javasolhaté.* A PTI-korlatnal a hiztartis igazolhaté
netté jovedelmébdl és a haztartds megélhetéséhez sziitkséges
statisztikai 1étminimumbdl lehet becsiilni a torlesztési kapaci-
tast. A forinthitelek esetén a haztartas altal dokumentélt net-
t6 atlagjovedelméig (2008-ban nett6 250 ezer forint) 30 sza-
zalékos, annak kétszereséig 40 szizalékos, a felett pedig 50
szazalékos PTI-limitet javasolt az MNB. Az arfolyam-volatil-

“ Fontos ramutatni arra, hogy makroszinten még kiéptilhetnek az egyensulytansagok attdl fiiggetleniil, hogy mikroszinten nem emelkednek a kockazatok.
¥ A jelzélogalapu devizahitelek hosszu lejarataval szemben a finanszirozas rovid lejératu kalfoldi forrasbdl vagy révid lejaratu devizaswap segitségével torténik, ami

emeli a megujitasi kockazatokat.

“ A piaci érték alapu 70 szazalékos LTV-korlat, kortilbeliil 80 szézalékos hitelbiztositéki alapu LTV-korlattal ekvivalens.
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3-1. tablazat

Az MNB felel6s hitelezésre vonatkozo javaslatanak 6sszefoglalasa

Hitel tipusa Devizatipus MNB javaslata
havi netté 250 ezer Ft | havi nett6 500 ezer Ft havi nett6 500 ezer Ft
jovedelemig*: jovedelemig*: jovedelemtdl*:

Minden haztartési hitel esetén Forint 30 szazalék 40 szézalék 50 szazalék
max. torlesztés-jovedelem arany Euro 23 szazalék 31 szdzalék 38 szazalék

Egyéb deviza 15 szézalék 20 szazalék 25 szazalék
Haztartasi jelzaloghitel esetén Forint 70 szazalék
max. hitel-fedezet ardny Euro 54 szazalék

Egyéb deviza 35 szazalék
Gépjarmlivasarlas finanszirozasa esetén Forint 80 szazalék
max. hitel-fedezet ardny Euro 62 szazalék

Egyéb deviza 40 szézalék

Gépjarmlvasarlast finanszirozé hitel és lizing esetén a futamidé maximalizélasa 5 évben

Megjegyzés: 2009. oktéber S-én kbzzétett javaslat.

* A jovedelmi korldt a hdztartds egészére vonatkozik (t6bb keresd esetén a jovedelmek osszeadédnak).

bttp:/[www.mnb.bulengine.aspx?page=mnbhu_pressreleases 2009¢&ContentID=13182.

Forrds: MNB.

itas alapjan, mind az LTV-, mind pedig a PTI-korlatra az
euroalapi termékek esetén 30 szazalékkal szigortibb limit in-
dokolhat6, amihez képest tovabbi — hasonlé mértékd — elté-
rés sziikséges az eurdtdl eltérd devizaalapd hitelekre is. (Az
MNB javaslatat a 3-1. tiblazat foglalja 6ssze). Szdmos orszig-
ban, kéztiik Ausztridban, Roménidban, Bulgaridban és Iror-
szagban létezik 70 szazalék koriili LTV-korlat. PTI-korl4t al-
kalmazdsira kevesebb orszigban taldlunk példat. Hollandia
mellett Gérégorszdgban és Romanidban létezik a jovedelem-
aranyos hiteldsszegre (LTI — loan to income) vagy jovedelem-
arinyos torlesztSrészletre (PTI) vonatkozé szabalyozis.

Az MNB altal javasolt korlatok alkalmazasaval a forint-
és devizahitelek esetén megakadalyozhaté a hitelezési
feltételek tulzott fellazulasa és a haztartasok talzott
eladosodottsaga, ami hosszabb tavon hozzajarul egy
fenntarthat6bb gazdasagi névekedéshez és kisebb kiil-
sG sériillékenységhez. 2009 elejére a devizahiteldllomany
novekedése jelentSsen lelassult a forinthitelek részardnya
megndtt, ezért a korlatok mostani bevezetése jelentds hatast
nem gyakorolna a bankrendszer és a makrogazdasig teljesit-
ményére. A kockédzatok azonban — a multbeli tapasztalatok
alapjan — gyorsan 1jbél felépiilhetnek, ezért még a fellendiilé-
si periddus elStt érdemes bevezetni a javasolt szabélyozist.
A korlatok hatasanak szemléltetésére bemutatjuk, hogy a kor-
latok koradbbi bevezetése esetén az orszag milyen alternativ

makrogazdasigi palyan haladt volna a miltban. Ebben a szi-

mul4ciéban azt feltételezziik, hogy a korlatot 4tlépd hitelfel-
vevdk a korlatnak megfeleld kisebb hitelosszeget vettek volna
fel. Ebben az esetben a korlatok 2004. januari bevezetése ese-
tén a nettd hitelezés 2004 és 2008 kozotti 6t évben mintegy
1200 milliard forinttal lett volna alacsonyabb.” Mindez azt
jelenti, hogy a 2008 végi 9500 millidrd forint koriili hiztarta-
sihitel-dllomany nagyjab6l 8300 millidrd forint koriil alakult
volna. Egy ilyen mértékd hitelszigoritds nem jart volna a fo-
gyasztasi és a beruhazasi kiadasok hasonlé mértékd visszafo-
gasaval. Ennek oka, hogy szimos — a jovedelemeloszlis fels§
részébe tartoz6 — haztartés a hitelfeltételek szigoritasira a fo-
gyasztasi vagy beruhdzasi aktivitas érdemi visszafogasa helyett
a pénziigyi eszkozok leépitésével reagalhatott volna, igy erd-
teljesebb redlgazdasigi alkalmazkodast féleg az alacsonyabb
jovedelmd haztartisok esetén feltételezhetiink. A javasolt sza-
balyok f6leg az elmiilt két évben eredményeztek volna érde-
mi (nettd) hitelkidramlas-visszafogast, igy a redlgazdaségi ha-
tasok is ezen periédusban a legerGsebbek. A kiesd 4j hitelek —
becsléseink szerint — a hiteldsszeg 20-55 szizalékanak megfe-
lel mértékben cstkkentették volna a haztartiasok fogyasztasi
és beruhazasi keresletét. Osszességében az alacsonyabb hitel-
aktivitds az elmult 6t évben atlagosan 0,3 szdzalékponttal
mérsékelte volna a hazai GDP-dinamikét (3-2. dbra), igy a no-
vekedési aldozat dsszesen 1,5 szazalékpont lett volna. Ugyan-
akkor becsléseink eredményei — az alkalmazott modelltd] fiig-
gben — széles tartominyban szérédnak (éves szinten 0,1 és

0,5 kozott). Fontos itt megemliteni, hogy a makrokono-

* Az LTV-szabélyozas hitelezésre gyakorolt hatdsdanak megbecslésénél nem lehet a kdzelmult 2007-2008 adataibdl kiindulni. Az elmult idészakban a hitelek tulzottan
enyhe feltételek mellett kerlltek folydsitasra, igy sziikséges olyan idészakot is figyelembe venni, amikor még szigorubb hitelezési kondicidk voltak, igy egy teljesebb

ciklust tudunk megfigyelni.
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metriai modelljeink jelenleg nem képesek teljes kortien kimu-
tatni a bankrendszer és a redlgazdasig kozott fellépd szimul-
tan visszacsatoldsokat, ami becslési hibat, vélhetSen a néveke-
dési aldozat tekintetében alulbecslést eredményezhet. A ndve-
kedési hatasok szidmszer(sitése mellett fontosnak tartjuk ki-
emelni, hogy a lakossigi hitelezést érint§ szabélyok csak a
gazdasag aktudlis novekedési iitemét érintették volna, mikoz-
ben a potencidlis névekedésre gyakorlatilag nem lettek volna
hatissal. A novekedési palydban elszenvedett koltségeket,
kedvezébb novekedési szerkezet és kisebb kiils§ sériilékeny-
ség, azaz alacsonyabb netté kiilféldi adéssig ellensilyozta
volna, ami az idei évben tapasztalt redlgazdasagi alkalmazko-
dds mértékét és negativ novekedési hatisait is tompithatta
volna. Osszességében tehit ez a szabélyozas csokkentené a
GDP viltozékonysagit, mikdzben novelné a hosszt tavi,
fenntarthat6 gazdasagi novekedést.

3-2. abra

A hitelezési korlatok altal okozott sokk hatasa a GDP
novekedési litemére

%

- 6

)

L 4

L 3

)

L 1

0 — T — 0

_1 -0,2-03 03 04 -04 | _4
© N ® O © = a o T 1 o N ©
- === S S S o S
A &N NS S S S S S S S S
- = = = & & & & & & a &«
= GDP (tény) = GDP (sokkolt) Eltérés (szazalékpont)

Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * IDOKOZI FELULVIZSGALAT * 2009. NOVEMBER



3.2. Javaslat egy uj pénzigyi feliigyeleti

struktara felallitasara

A makroprudencialis elemzési és beavatkozasi keret-
rendszer megerdsitése kiemelt feladat. A vilsigtapaszta-
latok megerdsitették, hogy ha a szereplSk egyenként egészsé-
gesnek, stabilnak tinnek is, a pénziigyi intézményrendszer
szintjén megjelenhetnek olyan kockazatok, amelyek a rend-
szer egészének sériilékenységét novelik, és akar azt alapjaiban
megrenditd kockazatokat is indukalhatnak. A makropruden-
ciélis elemzésnek a rendszerkockazatok két {6 dimenzidjaval
kell foglalkoznia. ElSszor is vizsgélnia kell a kockazatok szek-
torok kozotti megoszlasit, azt, hogy az adott pillanatban mi-
lyen tipust és mekkora mértékd kockazat jellemzi a kdzveti-
térendszer {8 részeit. Legalabb ilyen fontos azonban az id6di-
menzié vizsgalata, azaz, hogy a rendszerszinti kockazatok
id6ben hogyan alakulnak, illetve hogy a koézvetitSrendszer
szerepl8inek magatartisa hogyan erGsiti fel ezeket a kockaza-
tokat. Bar a mostani valsagbdl valé teljes kildbalasig még sok
idének kell eltelnie, a kovetkezd, hasonlé mélységli valsag
megakadalyozasira képes intézményrendszer alapjait most, a

regeneraci6 idGszakdban kell lerakni.

Az Eurdpai Uniéban szemléletvaltasra és strukturalis,
szervezeti modositasokra van sziitkség. Az Eurépai Unid
feliigyeleti struktirijinak A4talakitisira tett javaslataiban a
Jacques de Larosiére vezette munkacsoport jelentése ramuta-
tott, hogy jelenleg az EU-ban is til nagy hangsilyt kap az in-
tézmények egyedi szint{ vizsgilata. A jelentésben ajanlott gj
kétagli (makro- és mikroprudenciélis) eurépai feliigyeleti
rendszer (3-3. 4bra) mar 2010 folyamén fel fog allni. Egyrészt
létrejon az Eurdpai Rendszerkockazati Tanics (European
Systemic Risk Board, ESRB), amelyben a jegybankoké lesz a
meghatdroz6 szerep. A testiilet f§ feladata az EU pénziigyi
stabilitdsat veszélyeztet§ rendszerkockdzatok feltirisa lesz.
Az ESRB az azonositott rendszerkockazatok elhéritasira nem
rendelkezik majd sajit, kdzvetlen beavatkozasi eszkozokkel.
Ehelyett felhivja a figyelmet a veszélyforrasokra, illetve sziik-
ség szerint konkrét javaslatokat fog megfogalmazni az
ECOFIN-nak, a tagillamoknak vagy a feliigyeleti hatésagok-
nak. E javaslatok nem lesznek ugyan jogilag kotelez§ erejtiek,
de a ,,cimzetteknek” magyarazatot kell adniuk, ha nem telje-
sitik az ajanlasban foglaltakat (az Gn. ,act or explain” mecha-
nizmus). A mikroprudenciilis feliigyelet terén létrejon az Eu-

répai Pénziigyi Feliigyeletek Rendszere (European System of

3-3. abra

A tervezett Gj eurdpai feliigyeleti struktura
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Financial Supervisors, ESFS), amely a nemzeti feliigyeletek
szorosabb egyiittm(ikodését fogja keretbe. A jelenlegi, csupan
konzultativ szerepet betdltd eurdpai feliigyeleti bizottsigok
pedig hat6sagokka™ (European Supervisory Authorities, ESA)
alakulnak at, és elsGsorban a tagallami szabalyozasok és fel-
tigyeleti gyakorlatok egységesitéséért és a nemzeti feliigyele-
tek kozotti egylittmiikodés, informacidaramlas elGsegitéséért
lesznek felelGsek. A pénziigyi piacok, ill. az egyes intézmé-
nyek feliigyelete azonban alapvetSen nemzeti szinten marad.
Az ESFS-t tehat — egyfajta decentralizalt hal6zatként — a tag-
allami feliigyeletek (amelyek a hatdron 4tnyalé tevékenységii
bankcsoportok ,kériil” kollégiumokba szervez&dnek) és a ha-

rom eurdpai hatdsag egyiittesen alkotja majd.

Osszhangban az eurépai valtozasokkal, a hazai fel-
ugyeleti reformrol sz6l6 térvényjavaslat® a mikro- és
makroprudencialis feligyelet kozotti koordinaciét
erdsiti, mind a PSZAF-et, mind az MNB-t hatékonyabb
eszkozokkel ruhazza fel. A pénziigyi valsig kezelésében
el6fordulé sarlédasok, a feliigyeleti dontéshozatali mechaniz-
mus koriilményessége, valamint a feliigyelet elégtelen eszk6z-
tara arra késztették a korményt, hogy djragondolja a feliigye-
leti keretrendszert. Tébb lehetséges alternativa dtgondoldsa
utdn a kormdnyzat olyan szabdlyozast terjesztett az Orszag-
gy(ilés cl¢, amely mind a PSZAF-et, mind az MNB-t hatéko-

20 2

nyabb eszkozokkel ruhdzza fel, mindemellett pedig erdsiti a

° A harom leendd hat6sag az Eurépai Bankfelligyeleti Hat6sag (EBA), az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA) és az Eurdpai Biztositési és Foglalkoztatéi Nyugdijpénz-

tari Hatésag (EIOPA).

*' A stabilitasi jelentés elkésziltéig a Parlament még nem fogadta el a térvényt, igy csak a varhato valtozasokat ismertetjiik, azok koziil is csak a téma szempontjabol al-

talunk leginkabb relevansabbnak tartott médositasokat emeljiik ki.
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mikro- és makroprudencidlis feliigyelet k6zotti koordinaciot.
A PSZAF megerGsitését, hatékonyabbi tételét szolgalja, hogy
a korményzatt6l valé fiiggetlensége erdsodik, mivel kormany-
hivatal helyett stitusa kézvetleniil az Orszaggy(ilés ,,ald” tar-
tozé autoném allamigazgatasi szerv lesz. A Feliigyeleti Tanacs
vezette testiileti irdnyitast felvaltja a — varhat6an gyorsabb re-
agilast miikodést lehet&vé tevd — egyszemélyi, elndki vezetés.
Fontos valtozas, hogy a PSZAF maga is kiadhat majd kétele-
28 erejli rendelkezéseket, ami egyrészt erdsiti a feliigyelet ra-
hat4sat a piaci szereplSk prudens miikodésére, masrészt pedig
rugalmasabbi teheti a szabalyozéi reakciokat a felépiils koc-
kazatokra. A térvény mésik 4ga a PSZAF, az MNB és a PM
pénziigyi feliigyeletben, ill. szabdlyozasban betsltott funkeid-
jat is egyértelm@bbé teszi. Az j rendszerben a feliigyelet to-
vabbra is az intézmények egyedi stabilitasara, prudens m(iko-
désére valamint az egyes szektorokat fenyegetS tevékenysé-
gekre, kockazatok feltirasira és mérséklésére Gsszpontosita-
na. A pénziigyi rendszer egészének stabilitdsit fenyegetd koc-
kézatok azonositisiban a jegybanké lenne a f§ felelGsség.
A két hat6sag szorosabb egyiittmiikodése intézményesiil, for-
malizalodik. A PSZAF stratégiai irdnyitasara létrejové 4j tes-
tiiletben, a Pénziigyi Stabilitisi Tandcsban™ (PST) ugyanis az
MNB is képviseletet kapna, eziltal a jegybank makropruden-

cidlis szempontjai is erdteljesebben érvényesiilhetnek a
feltigyelet tevékenységében, igy példaul az ellendrzési célterii-
letek meghatarozasaban vagy a PSZAF 4ltal kiadott ajanlasok
tartalmaban. A hattagi testiiletben a PSZAF és az MNB altal
delegélt 2-2 képvisel§ mellett szintén két fovel képviselteti

magat a Pénziigyminisztérium is.

A rendszerkockazatok gyors felépiillésének megakada-
lyozasa érdekében a torvényjavaslat az MNB-nek is Gj
jogkoroket biztositana, valamint formalizalja a jegy-
bank szerepét a rendszerkockazatok azonositasiban,
elemzésében. Az MNB két {§ teriileten kapna addicionalis
eszkozoket. Ha a makroprudencidlis elemzések azt mutatjik,
hogy a kockazatok gyors iitemben épiilnek fel, akkor az MNB
kozvetleniil is beavatkozhat, és egyes tevékenységeket vagy
termékeket meghatarozott idére (legfeljebb 120 napra) korla-
tozhat, tilthat vagy feltételekhez kothet. A MINB jogszabalyal-
kot4s-kezdeményezésre vonatkozé jogkorei ugyancsak erd-
sodnek. A tervezet alapjan ugyanis, ha a jegybank a pénziigyi
stabilitds érdekében jogszabaly-alkotasi javaslatot tesz majd a
kormanyzatnak vagy a feliigyeletnek, akkor azoknak — hason-
l6an a fent emlitett Eurépai Rendszerkockazati Tanacs ajanla-

saihoz — részletesen indokolniuk kell, ha nem fogadjik el azt.

52 A PST tulajdonképpen az MNB, a Pénziigyminisztérium és a PSZAF részvételével 2005 6ta miikodé Pénziigyi Stabilitasi Bizottsag tovabbfejlesztésével jonne létre.
A korébbi testiilet csupdan konzultativ, nem pedig dontéshozé forum volt, és tevékenysége nem jogszabalyon, hanem a harom hatdsag kozotti egytttmuikodési meg-

allapodéson alapult.
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Melleklet:

Makroprudencialis indikatorok
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MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK
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6. abra . 7, abra |

GDP-aranyos netto kiils6 adéssag Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott
arfolyam-poziciéja
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3. A makrogazdasag teljesitménye

8. dbra . 9, abra |
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Forrds: Reuters, MNB.

==« Forint/euro arfolyam

- =Forint/dollar arfolyam

Forint/svajci frank arfolyam

Forrds: Reuters.



MAGYAR NEMZETI BANK

17.4abra I 18.abra  IE——

Uj haztartasi forinthitelek kamatfelara

Uj vallalati hitelek kamatfelara
(3 hénapos BUBOR-kamat felett)

(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgddtlag)

400 Dizispont bazispont , 7 g Srzalékpont o sedzalékpont 5
6,04 % b4
5’5' 21
5,04 18
4:5' L15
4,04 12
3,5 L 9
3,04 L 6
s . £ S g S £. 8. £ g 2,5 -3
o o - - - - - - - - e - - -
R R R N e P P cEg o b oEg o b oEe s FEoEE B o EE
SS33535553533553535353535535555555:5¢53¢3%+¢% SEERESECEEENESEEESSSEEES g SEER
. . . A A A 1A 1A 1A \0 \S \O \S \G \S IN BN BN IN N [N 00 60 06 00 96 00 ON O\ ON ON
— 1 M euro alatti forinthitelek SSSSSS22SSSS28SS88SS8882888S
=11 M euro folotti forinthitelek ANANAAAAAAAAAAAANAAANAAAAAA
__11 1\1\/11:1_111;(? gfgﬁfgg’;ﬁiﬁk — Lakashitel — Személyi hitel (jobb skala)
Forrds: MNB.

Forrds: MNB, EURIBOR.

19.dbra

Uj haztartasi CHF-hitelek kamatfelara
(3 hénapos CHF-kamat felett)

szazalékpont szazalékpont 24
10 TR CIERN L0 0
M LA
8 e p 2 tie
6 '\. 4l 12
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S © © © © S o o o o
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A & A4 a4 & & & QA A &«
= Lakashitel == Szabad felhasznal4su jelziloghitel

=3 Személyi hitel (jobb skala)

Forrds: MNB, EURIBOR.

5. Eszkozarak
20.adbra TS 21.3bra

A real lakasarak alakulasa Allampapirindexeken és a pénzpiacon realizalt

% % évesitett hozamok alakulasa

109 e L1109

107 - — :
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101 -
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93 -

91 - M

89 4 .

85 e e L ee Lre SRR e aEE sl b g :c;gd‘g;; ééd\ﬁ;g.fﬁlgd\g;;.:é-gd\g;;.ész.g@ £
X N NPT} N NI} NI} 0NV N k=] = = = = =
LR PP A RS R L A e SEESVoAEEEroSERER SRR ERERE ERERRY
R T L NI L e L R e P e e
s e s e i S I S RSSSRSSRRRRSSSS55555555555555555557
— o < v \o [ [ N .
== = S = = S S = —RMAX-index ~ =-1 hetes BUBOR - MAX-index
NN [} [} N [\l [} [\ N

= Real lakasarak (2001. dec=1009%)

Forrds: Origo. Forrds: AKK, MNB, portfolio.bu.
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22, abra
Fobb magyar és kelet-eurépai tézsdeindexek éves
hozamanak alakulasa

nov
jan
marc
mgj. | |
jal
szept
nov
nov.
jan. o
marc. | -

. B J 8 . .
T 0% G2 O S8\ S
EES S SEESS S EEZ B2
B 5 15 (66 88 88 WS 88 N I I I I I 08 08 o6 o8 06 06 o o O\ X N
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[ e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e )
ANAANAANAAAAAAANAAAAAAAAANANNAN A
= BUMIX =+«CETOP ==-BUX

Forrds: BET, portfolio.hu.

6. Pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

23.3dbra I 24, dbra  ——

A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
eladésodottsaga

A nem pénziigyi vallalati szektor belfoldi banki
hiteleinek denominacios szerkezete

CBE L SEE . e EE EE S S5 85 S5 S5 58585 8T
5999,888,5% e el e
QgEEEgRERY S SO aaA®m®OEIE YOGS NN BN RN
S S s S SESE=Neololellelee RNl i il NNl
e e EE S S ST ST SSSSS
. = = AAAAAAAAAAAAAAAAAAAQAQ
§ § § = CHF = EUR mUSD = HUF

= Devizahitelek aranya (jobb skila)

=Kiilfsldrél felvett hitelek = Belfoldrél felvett hitelek
= Devizahitelek = Hitelek eurozéna Forrds: MNB

Forrds: MNB, Eurostat.

P 26, abra R —

A nem pénziigyi vallalatok netté belf6ldi banki
hitelfelvételének negyedéves alakulasa

25. abra

A belfoldi bankok altal a vallalatoknak nyujtott
hitelek éves novekedési iiteme

Mrd Ft Mrd Ft
oo Vird ke M g
5004 —} s00
4004 o400
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1004 L _100
2004 00
s00d L300
d e P2 L2 b B8 2B 588 B8 528 533 o
d g g = 8= &g =2 & 2 & = gd= &= &g = R R T e B T Tt T B T T e B N T B I e TV A SRt 1)
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. L e N S . e i o o e T o e L | e o oo
e S S B I U A A I - N N I TN = Sl SN | e || o o o N | ot O o
S E=R=-E=-R=-R=-E-E-N-E-E-E-E=-E-E-E=-R=-R= o : : . : : : :
SO O DS DSOS OO DD = g @ 3 2 3 5 x 2
AN AAAATAAAAAAAAAATAA g S S S g S S g S
= Hitelek éves novekedési iiteme (drfolyamsziirt) o R
==+ Hitelek éves névekedési liteme (nominalis) EmRGvid lejaratd = Hosszi lejarati —Egyenleg
Forrds: MNB. Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL ¢ IDOKOZI FELULVIZSGALAT « 2009. NOVEMBER 59



MAGYAR NEMZETI BANK

27. abra
A vallalatok portféliominéségének fontosabb mutatoéi

0 0
g0 o B
74 11F3,5
61 3,0
54 DS
44 M A L '2;0
34 =T AT 1L
24T — 1,0
1.] 0,5
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N N [o\l [o\l N N (o]

=90 napndl régebben lejart hiteleinek aranya az dsszes hitelhez
= Villalatok hitelei utdn elszamolt értékvesztés
eredményront6 hatésa a véllalatok 6sszes hiteléhez

(jobb skéla)
Forrds: MNB.

29. abra

A haztartasok eladésodottsagi mutatéi nemzetkozi
o6sszehasonlitasban

28. abra

A bankrendszer vallalatihitel-allomanyanak
értékvesztéssel val6 fedezettsége agazatonként

%

9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

Forrds: MNB.

30. abra

A haztartasok torlesztési terhe

0 0
70970 %70
60 P P P .,_,_,-,__,_,-,-—-—-,—,-,-—,9 .60
50 . - +50
40 140
30 30
20 20
10 - 10
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e e e e i i | i ol

ol e} < w N N o N
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Q Q Q Q Q Q Q Q

= Pénziigyi kot./pénziigyi vagyon
=l Pénziigyi kot./pénziigyi vagyon — Eurozéna
=— Haztart4sok hitelei/GDP
- =Haztartasok hitelei/GDP — Eurozéna
Forrds: MNB, EKB.
31. abra
Haztartasok osszes hiteleinek éves novekedési
liteme

0
1490

12
10

(= S A

m Kamattorlesztés/rendelkezésre 4116 jovedelem
B T6ketorlesztés/rendelkezésre 4ll6 jovedelem

Forrds: MNB.

32. abra

Haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele, fobb
termék és devizalis megbontasban, arfolyamsziirt,
szezonalisan igazitva

(=)

(=]

IV. n.év]

IIL. n.év
2006. 1. n.év

IV. n.év

2004. I. n.év
I n.év

IV. n.év

2005. 1. n.év
IIL. n.év

1. n.év
IV. n.év

2007. 1. n.év
L. n.év

IV. n.év

2008. 1. n.év
III. n.év

IV. n.év

2009. L. n.év
II. n.év

II. n.év
II. n.év
II. n.év
II. n.év
II. n.év
II. n.év

2003. I. n.év

= Hitelek éves névekedési titeme (drfolyamszfirt)
= Hitelek éves novekedési iiteme (nominalis)

Forrds: MNB.
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2003
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mm Fogyasztési és egyéb deviza
= Fogyasztisi és egyéb forint
« =Nett6 hitelfelvétel

Forrds: MNB.
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33. abra
Haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete

MedFt %

8000

70009

60009

50009

40009

30009 et T

20009 o

10004
0

= Forinthitelek
= Devizahitelek ardnya (jobb skéla)

Devizahitelek

Forrds: MNB.

35. abra

Az Gj kibocsatasu lakashitelek LTV szerinti
megbontasa

100,
804
60-
40

204

III. n.év
IV. n.év

2009. L. n.év
II. n.év

III. n.év
IV. n.év

200S. . n.év

III. n.év
IV. n.év

2006. 1. n.év
II1. n.év

IV. n.év

2007. L. n.év
I n.év

IV. n.év

2008. I. n.év
II. n.év

II. n.év
II. n.év
II. n.év
II. n.év

2004. 1. n.év

050% < LTV < 70%
m0% < LTV < 30%

m70% < LTV
m30% < LTV < 50%

Forrds: MNB.
37. abra

CHF- és forintalapu lakashitelek
torlesztorészletének osszehasonlitasa

£,
2%
» =

jan.
nov. :
jan.
marc.
maj
jal.
jan.

CHF-lakashitel torlesztSrészletének valtozasa
a kezdeti torlesztérészlethez
= Forint-lakashitel torlesztSrészletének valtozasa
a kezdeti torlesztSrészlethez
= A forint- és a CHF-lakashitel torlesztérészletének

eltérése

0

Forrds: MNB.
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- 80
- 60
- 40

- 20

34, abra I
Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti
megbontasa
Mrd Ft %
10000+ TR | RS 1]
90004 e 68
80004 fee
70004 - i 64
60004 - y 62
50004 60
40004 - 58
300040 36
2000 54
10004 |3 52
0 > > > > 30
588,588,519 5%% 5% &
g:'n\ﬂeg:m\qgnz%{g:cwg::‘;;
=] =] . =} =] =]
SEEPZHER=SERr =SB msSER =S
< v \o [ o N
(=] (=] (=] (=] (=] (=]
(= (=3 (=3 (=3 S (=
N N N N N [Q\]

= Fedezet nelkull hitelek
mm Gépjarmd-fedezetd hitelek
IZIJellD alogfedezetd hitelek

— Jelzalogfedezet( hitelek ardnya (jobb skala)
Forrds: MNB.

36. abra

A haztartasok portféliominéségének fontosabb

mutatoi
% %

SR NWh A

III. n.év
IV. n.év

2008. I. n.év
1I. n.év

IV. n.év

2009. 1. n.év
II. n.év

III. n.év
IV. n.év
II. n.év

2004. I. n.év
11 n.év

IV. n.év

200S. I. n.év
1I. n.év

IV. n.év

2006. 1. n.év

IIL. n.év
IV. n.év

2007. L. n.év
II. n.év

II. n.év
IL. n.év
II. n.év
II. n.év

2003. I. n.év

=90 napnél régebben lejart hiteleinek ardnya az 6sszes hitelhez
= Haztartasok hitelei utdn elszamolt értékvesztés
eredményronté hatdsa a hdztartisok osszes hiteléhez

(jobb skéla)
Forrds: MNB.

38. abra

Haztartasok hiteleinek értékvesztéssel valé
fedezettsége

0,
22004 11
20009 10
18009 9
16007 - 8
14001 7
12001 6
10007~ N
8001~ 4
6001~ 3
S0 IO
2001 j(5/ % R /B II : Il: 1
0 | | oIl
3[ 83| 2| s Bt e I B[ 8[ 3] 2| 355 2 o | o Y a1 et JE
EEEE EEEE EEEE :E:I:‘g :I::\; ﬁ::‘g
zlzlzl= zlzlzl= zlzlzl= ZZ|=] = = = >>>:‘
SEER éf'é%é‘ Léé% SSEENREEEERBEEER
SISISIS SISISIS SIRISIS SISISIS SIRISIS SISISIF
Forint- Deviza- Szabad Személyi és | Folyészdmla | Gépjarmd-
lakashitel lakashitel | felhasznalsa aruhitel | és hitelkdrtya hitel
jelzaloghitel
mAllomany +Ertékvesztés/allomany (jobb skala)
Forrds: MNB.
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. 40, abra  EEE——

39. abra
A hazai bankrendszer nyitott devizapoziciéjanak A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége
alakulasa o o
0 0
e ...k 5000

4000
3500 3500
3000 3000
2500 2500
20004 2000
15004 1500
10004 1000
508. = 508
-500.] v N N N -500
10004 - k%1000 —25- O XY

o ‘é e § e ‘é e § I % e § Forinttébblettel Devizatobbletel

S E NS EgNESENSTENSE NS E N rendelkezd bankok rendelkezd bankok

IITI IS 2885855883233 2 Teljes nyitott pozicié aranya a sajat t6kéhez

S S S S S SSSSSSSSSS5S3SS

AN A AAAAAAAAAARAAAQAQ

== Swappal korrigilt mérleg szerinti dlloman
PP - f’g .t ttg i Y B2004 82005 B2006 "2007 =2008
_ Leljes nyltott pozicilo 32009. I n.év ®2009. IL. n.év
=— Meérleg szerinti nyitott pozicié
Forrds: MNB.

Forrds: MNB.
41. dbra . 42, abra |

A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté
o o maximalis veszteség a sajat téke aranyaban
0 S (L 10

1090

A bankrendszer 90 napos atarazasi rései

N}

Latrasz6l6 | Korrigalatlan |Korrigélatlan
betétekkel o
korrigdlt HUF EUR USsD CHF

AU
VJOO\IO'\UI-LWNHOHNU)A

Latrasz6l6 | Korrigalatlan
betétekkel
korrigalt
HUF EUR Usb CHF 2004 02005 2006 2007 2008
32009 I. n.év ®2009. II. n.év

Korrigilatlan

m2004 02005 m2006 u2007 m2008
Forrds: MNB.

Forrds: MNB.

43.3bra I 44, dbra  EEEE—
Aggregalt likviditasi részindexek

(exponencidlis mozgédtlagok)

Aggregalt likviditasi mutatoé
(exponencidlis mozgddtlag)

s s e & oz o E E 5 - g ¢ & g o
Bugg oE S gehs JHS Sobs UB S b OE & th & E 2 % 282 &8 6 8 E E =
CEEEESERERESREERES R SERESREER S ST S N RS Y R R S N
e S EEEEEEEEEERE
SSS55555555553555555555555555 i :

— Aggregalt bid-ask szpred mutat6
— Aggregilt likviditasi mutaté (exponencidlis mozgédtlag) — = Aggregalt arhatdsmutaté
3 === Aggregalt ligyletk6tések szima mutatéd
Forris: MNB, Keler, Reuters, DrKW. - = Aggregilt dtlagos iigyletméret mutat6

Forrds: MNB, Keler, Reuters, DrKW.
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45, abra

A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask
szpred mutatodja

(exponencidlis mozgbdtlagok)

ENR ER g
S ORI S G ERES s WOEE Y S 8G BT g0y
SRR EERECEREEEEC R ED
DN N N DN IN [N 06 08 00 06 05 90 6 00 S0 B B BN RN NN RN RN NN RN
It Lo ot Tt e fe e T e Do e e o e e R P P
SO SO S OSSOSO SOSSSSSSSSSSSS
AAAARAAAAAAAAAAAAAAAQAQAQAQQAQQQ

= Forint/dollar és forint/euro FX-swappiac

|
1

edezetlen bankkézi forintpiac
== Forint 4llamkétvénypiac
- =Forint/euro devizapiac

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

47. abra

A bankrendszer likviditasi mutatoi

40470 )
35., . R ———rwe
3040 1 |1 | Al =

2541 |l 1]
209 L 1 5 I s A S
154 ,
104
54
0

P
T
1
T
T

IV. n.év
II. n.év

III. n.év
2009. 1. n.év

IV. n.év

2008. 1. n.év
IIL. n.év)

I n.év
1. n.év

IV. n.év

2007. 1. n.év
II. n.év

II. n.év

2006. 1. n.év

=3 Stabil forras/illikvid eszkdz (jobb skala)
= Likvid eszkdz/mérlegf66sszeg
= Forint likvid eszkdz/mérlegf66sszeg
« =Finanszirozasi rés

Forrds: MNB.

49, dbra

A vizsgalt bankok atlagos 1 hénapos
likviditasistressz-mutatdja

350 %

SO e .
254 T .
204 . . ol e B | R .
154
104

>
QL
=
>
=
%
=3
S

2009. 1. n.év
20009. II. n.év

>

L

s
—_
=
=
%
=3
S
Q

2004

2005

2006

2007

2008. L. n.év
2008. II. n.év
2

® Bankrendszer 87 legnagyobb bank

Forrds: MNB.
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46. abra

A bankrendszer iigyfélhitel/iigyfélbetét
mutatéjanak alakulasa

50. abra

351
304
254
204
154
104

(drfolyamsziirt)
0
170+ -170
1651 165
160+ - 160
155 -155
150 150
145 1 - 145
1404 _ - 140
13547, -135
1304 -130
125+ 125
120 +——————r——rrrrr1TTTrTr++120
cEE B sEg By B B s 8
SEEBRESEEERESEEERESEER
A\ 8 \8 \S S IN I IN N DN DN 08 08 90 00 0 B O\ O O\ N
ejololololoNeoleololololo oo o loNo o oo o Ne]
ecleolololololololololololololololololololeRe)
AN ANAANAAANAANAANAANANANNANANNAN A
— Ugyfélhitel/iigyfélforras
Forrds: MNB.
48.abra I

A bankrendszer kiilfoldi forrasai

> >

> B e e 5B

o s = [=1 ) .

= =} N N g =

. = )

. o= = 2= =

= = =2 2 = =

T »v O N B B X B N RN

S o © S ©o S S S o S o

S S S S S S S S S S S

] 8 A 8 & & & O & «Q«Q
= Kiilfoldi — hosszu lejérata forrasok

= Kiilfoldi — rovid lejarata forrasok
= Kiilfsldi forrasok ardnya az idegen forrasokhoz (jobb skala)
= =Kiilfsldi forrasokon beliil a tulajdonosi forrasok aranya

(jobb skéla)

Forrds: MNB.
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A bankrendszeri ROA, ROE és real ROE alakulasa
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MAGYAR NEMZETI BANK

51.4bra

A bankok részesedése a mérlegf6osszegbol
a ROE-mutatoé fliggvényében

MérlegfSosszeg, %  MérlegfSosszeg, %_

80+ 80
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20 ~+20

104

<0%  0-10% 10-20% 20-30% ) 30-40% 40-50% >50%
ROE
m2006. dec. 02007. dec. 32008. dec.

82009. mérc. =2009. jal.

Forrds: MNB.

53.4bra

A bankrendszer miikodési hatékonysaganak
mutatoi
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= =Koltség/atlagos mérlegfGosszeg (bal skila)
— Koltség/miikodési eredmény (jobb skila)
Forrds: MNB.
55. abra |

A bankok részesedése az dsszes
tokekovetelménybdl a tokemegfelelési mutaté
fiiggvényében

Osszes t6kekovetelmény, % Osszes tkekovetelmény, %
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Forrds: MNB.

52. abra

A bankrendszeri szpred és 6sszetevoi
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Forrds: MNB.

54, abra

A tékemegfelelési (TMM) és az alapvet6
tokemegfelelési (Tier 1) mutaté alakulasa
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= Mtkddési kockazat == Szabad t8kepuffer

= Alapvetd§ t6kemegfelelési mutatd

Forrds: MNB.
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7. Fizetési rendszerek kockazatai

56. abra

A BKR-elszamolashoz sziikséges fedezet aranya
a kerethez viszonyitva, valamint a fedezetlenség

miatt sorban maradt tételek aranya a tranzakciék

O0sszegéhez
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= Fedezetlenség arianya a forgalomhoz (jobb skala)

Forrds: MNB.

58. abra

A hazai felvigyazott rendszerek (BKR, KELER, VIBER)

rendelkezésre allasa
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100,0 =g —— re100,0
99,54 v\ f-‘v‘;’-}t 1""' ST N T D gg's

11 . \'-‘ Iy v . N\ e
99,04y 1Y v ey 4 99,0
98,5y g AL B 4 98,5
98,0411 Ay . ‘l 4 98,0
97,54 lll 97
97,04 V4 97,0
96,5 - ? , 1965
96,0+ 96,0

2. By L2 By L 2. By LS.

EEEEREEENERERA TR

(64688 18\ G I I I I I I 08 08 06 08 o8 o8 o O N

SOOODODODODDODODODODDOOODOODODOoDODOoOoOO

SO OO OO OO OO0 OO0 OO OO0

AANANANAAANAAAAANANANANANANNANANA

— BKR -+ VIBER

- —KELER —+ KELER

(4j médszertan szerint) (régi médszertan szerint)

Forrds: MNB.
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57. abra

A VIBER-ben a likviditas forgasi sebessége, valamint
a forgalom és a sorkezdo tételek 6sszege
rendszerszinten
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Forrds: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

Az abrikon az év megjelolése (pl. 2008) az idGszak véget je-
lenti (2008. 12. 31.), amennyiben ez masként nincs meghati-

rozva.

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

2. abra:
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikilt volatilitisa
(CBOE)

MOVE: USA-allampapirok implikalt volatilitaisa (Merrill
Lynch)

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

4. abra:
* Allamhaztartids: SNA-médszertan szerinti allamhaztartasi

hidny.

** Vallalat és ,hiba”: A vallalatok finanszirozasi képessége

maradékelven adédik, ezért a hibat is tartalmazza.

*** Kiils§ finanszirozasi igény: Az EU-csatlakozis miatt els-
rehozott import 4ltal okozott eltérések, valamint az EU csat-

lakoz4s kovetkeztében megsz(ing vamraktarak és a Gripen-

beszerzések importnévels hatasaval korrigalt adatok.

10. abra:
A lakossagi jovedelem MINB-becslés, ami a jovedelem-felhasz-

nalas alapjan késziilt.

12. abra:

A jogi személyiség(i tarsas vdllalatokkal szemben inditott fel-
szamolasi eljardsok szidma az eljaras kihirdetésének dituma
szerint, 4 negyedévre kumulalva, az egy évvel kordbbi, m(iko-

dé, jogi személyiségli tarsas vallalkozdsok sziméval osztva.

13. abra:
Az 5 év mulvai 5 éves forint forwardhozam feldra az euro
forwardhozamhoz képest (3 napos mozgéatlag), valamint a §

éves magyar credit default swap-ar.

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

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

20. abra:
A budapesti kinilati lakasarak alapjan.

25. abra:

A devizahitelek 2000. decemberi, h6 végi arfolyamon, a fo-
rinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal korrigal-
va.

26. abra:
Devizahitelek 2000. decemberi, hé végi arfolyamon.

39. abra:

A kiilfoldiek netté swapallomanyinak novekedése forint mel-
letti spotlabbal rendelkezd swapkotést mutat. A hitelintézetek
napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal
kiilfoldiekkel kotott swapiigyletek alapjan. A jelentési hibak
és a nem szabvanyositott tigyletek miatt az adatfeliilvizsgala-
tok utélag is jelent&sen médosithatjak az id&sort. Az idGsor a
kiilféldieknek a fioktelepeknek, a specialis hitelintézetekkel
és a szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swapligyletekeit
nem tartalmazza. A swapallomany a terminlabak aktualis 4r-

folyamon 4tszamitott értékeinek Osszegét jelenti.

42. abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy széls§sé-
ges kamatesemény — jelen feltételezésben a hozamgorbe pér-
huzamos felfele tolédasa a forint esetén 500, euro, amerikai
dolldr és svajci frank esetében 200 bazisponttal — milyen ered-
ményhatdassal jar. A szdmitdsok sordn 4tirazédasi adatokat, il-

letve az azokbdl szamitott Macaulay-durationt hasznaltuk.

43. abra:
Az aggregalt likviditasi mutat6é emelkedése a pénziigyi piacok
likviditasdnak novekedésére utal.

44. abra:
Az aggregélt likviditasi mutatéhoz hasonléan, a likviditasi
részindexek emelkedése a likviditds adott dimenziéjanak no-

vekedésére utal.

45. abra:

Az 4brazolt mutaték emelkedése a bid-ask szpred sziikiilésé-
re, vagyis a piac feszességének és likviditasanak névekedésére
utal. A HUF swappiacra vonatkozd likviditasi index az egyna-
pos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza,

beleértve a tom-next, overnight és spot-next tigyleteket is.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * IDOKOZI FELULVIZSGALAT * 2009. NOVEMBER



MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

Korédbban a swappiac likviditési indexe a tom-next USD/HUF
igyletekre terjedt ki.

46. abra:

Az tigyfélhiteleknél a nem pénziigyi vallalati hiteleket és kot-
vényeket, a haztartasi hiteleket, a pénziigyi és a befektetési
vallalkozasok hiteleit és kotvényeit, a koltségvetési és az 6n-
kormanyzati hiteleket, nkorményzati kétvényeket vettiik fi-
gyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi vallalatok betéte-
it, a hiztartasi betéteket, a pénzpiaci alapok betéteit, a pénz-
iigyi és a befektetési vallalkozasok betéteit, a koltségvetési és
az onkormanyzati betéteket vettiik figyelembe. A hitel/betét
mutat6t az utolsé id@szak drfolyamaéval szirtiik.

47. abra:
A finanszirozasi rés arfolyamszirt tigyfélhitel és tigyfélbetét-

nek az arfolyamsz(rt tigyfélhitel-allomanyra vetitett aranya.

49. abra:
Stresszforgatokonyv: egyedi, bankspecifikus likviditassztikii-
1ést (pl. bizalmi valsag) feltételez. F§ feltevések:

* A bankok nem tudjik meggjitani 1 honapon beliil lejaro,
nem betéti tipusi forrasaikat (els@sorban bankkézi forra-

sok).

* Az ligyfelek lehivjdk a hitelkeretek 1 honapon beliil esedé-
kes részét, ill. bevaltjak a garancidk 1 hénapon beliil esedé-
kes részét.

* A pétlélagos forrasszerzéshez a bankok likvid eszkozeiket
csak — eszkoztipusonként eltérd - haircut”-tal tudjik

igénybe venni.
* Az ligyfelek nem fizetik vissza a foly6szamlahiteleket.

1 hénapos likviditdsi stresszmutaté: a stresszforgat6konyv
feltételezésével, illetve a ,haircut”-tal csokkentett likvid esz-
kozokkel korrigalt 1 honapos lejarati rés viszonyitva az ligy-
félforrasokhoz. Ez a mérGszim azt mutatja meg, hogy az
egyes bankok az iigyfélforrasok legfeljebb milyen aranyu ki-
vondsara rendelkeznek fedezettel, feltételezve, hogy nem tud-

nak tjabb forrisokat bevonni.

50. abra:
ROE: Ad6z3s elétti eredmény/(4tlagos sajattSke-eredmény)

ROA: Adé6zas elétti eredmény/atlagos mérlegfGosszeg

Evesitett adatok!

Adoézas elbtti eredmény: gordiils 12 havi adat

Atlagos mérlegfédsszeg: gordiils 12 havi szamtani atlag
Atlagos sajattSke-eredmény: gordiil6 12 havi szdmtani 4tlag
Deflator: El6z8 év azonos h6=100 CPI (%)

51. abra:

Adézas elbtti eredménnyel.

52. abra:
Evesitett értékek!

Kamatbevétel: gordiilé 12 havi érték; kamatraforditas: gor-
diil§ 12 havi érték

Atlagos kamatoz6 eszkozok: gordiils 12 havi szdmtani étlag;
atlagos kamatoz6 forrasok: gordiil6 12 havi szimtani atlag

53. abra:
Koltség: gordiils 12 havi

Miikodési eredmény: gordiild 12 havi
Atlagos mérlegf6osszeg: gordiil 12 havi szdmtani 4tlag

54. abra:
Tokemegfelelési mutaté = (kockadzatok fedezésére figyelem-

be vehetd szavatolétSke / t6kekdvetelmény) * 8 szdzalék

Alapvet§ tSkemegfelelési mutaté = (kockdzatok fedezésére
figyelembe vehetd alapvetd téke / t6kekdvetelmény) * 8 sza-
zalék

57. abra:
A szamitdsok sordn a nap eleji egyenlegrendezd (START-) té-
teleket és az MNB-t kiszdrtiik.

58. abra:

A rendszerek kozotti 6sszehasonlitas a rendszerek eltérd jelle-
ge és a szamitdsi modszertan eltérései miatt nem célszerd.
A KELER Zrt. rendelkezésre 4ll6 mutatéjdnak szamitasi mod-
szertana 2008 janudrjat6l megtjult. A régi6 és az 4j modszer-
tan szerint szimitott mutatok nem &sszehasonlithatéak, igy a

tovabbiakban kiilén id&sorban fogjuk k6zdlni azokat.
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