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Kozlemény

Allasfoglalds a pénziigyi stabilitdsrol

A Monetaris Tandcs 2002. december 2-i iilésén megvitatta és publikalasra elfogadta a
., Jelentés a pénziigyi stabilitasrol” c. kiadvanyt. A Jelentés a makrogazdasagi kornyezet
és a penziigyi szektor stabilitasi szempontu elemzésén tul két kérdéskorrel foglalkozik
részletesebben, a folyo fizetési mérleg fenntarthatosagaval, valamint a lakdspiac és a
lakasfinanszirozas fejlodésének varhato tendencidival. A Jelentés legfontosabb kévet-
keztetései az alabbiakban foglalhatok Ossze.

Bizonytalan kiilsé
kornyezet, lassu
novekedés, magas
nemzetkozi  toke-
piaci  kockdzati
prémiumok.

Gyors Javulads
nem varhato.

Magyarorszag
kockazati  meg-
iteléesét a belso
egyensulytalan-
sag novekedeése és
a konvergenciara
vonatkozo  vara-
kozasok  egyiitte-
sen alakitjdk.

A legutobbi, majusi Jelentés 6ta megerdsodott az a meggy6zodés, hogy a
vilaggazdasagi fellendiilés csak 2003-ban varhat6. A Magyarorszag sza-
mara legfontosabb kiilkereskedelmi partnerek, a Gazdasagi és Monetaris
Unié (GMU) tagorszagai szintén lassu novekedésre szamithatnak a ko-
vetkezd honapokban. Ez hatart szab a hazai gazdasag novekedési leheto-
segeinek. A globalis pénziigyi piacokon a gazdaséagi lassulas, egyes fejlo-
do6 piacok novekvo kockazatai illetve a részvénytdzsdei cégekkel szembe-
ni befektetdi bizalom csokkenése miatt alacsony a kockazati étvagy és
magasak a kockazati prémiumok. A realgazdasagban, illetve a pénziigyi
piacokon tapasztalhaté folyamatok eredményeként a fejlett, kiilondsen az
europai orszagok pénziigyi szektoranak kockéazati megitélése is némileg
romlott.

E kedvezétlen kiils¢ tendencidk mellett a magyar gazdasdg kockézati
megitélését ellentétes hatasu folyamatok befolyasoljak. A gyors bérki-
aramlas ¢és a fiskalis lazitds hatasara felgyorsuld belfoldi keresletndveke-
dés veszélyezteti a makrogazdasagi stabilitast €s lassitja a dezinflaciot. A
kockézati megitélés valtozasa megmutatkozott a belfoldi szuverén ados-
sag kockazati besorolasanak romlasaban is (Standard and Poor’s). Ugyan-
akkor, a nyar kdzepe 6ta ezeket a kedvezdtlen tendenciakat ellenstilyoztak
azok a fejlemények, amelyek a gyors unios csatlakozas és az ahhoz sziik-
séges konvergencia kozeli lehetdséggé valasat valdsziniisitették. Ezek ko-
z¢ tartozott a kormany kézéptava gazdasagpolitikai programjanak megje-
lenése és az EU csatlakozas menetrendjét ¢s feltételeit meghatarozo don-
tések. Novelte a bizalmat a devizdban fennall6 szuverén addssag kocka-
zati besorolasanak javitdsa (Moody’s). A befektetdok a pozitiv eseménye-
ket nagyobb sullyal vették figyelembe, ami a kockdzati prémium csokke-
nésében és az arfolyam erdsddésében is tiikrozodott.



A folyo fizetési
mérleg hianya
kézéptavon fenn-
tarthato.

A stabil makro-
gazdasagi  kor-
nyezet megorze-
sehez  legfonto-
sabb a nomindlis
konvergencia

megvalosulasa...

...es a teljesitmé-

nyekkel 0sSz-
hangban allo
bérdinamika.

A bankszektor
helyzete tovabbra
is stabil.

A vallalati szektor
eladosodottsdga
jelenleg nem koc-
kazatos...

A lakossag nett6 pénziigyi megtakaritasi hajlanddsaganak csokkenése és a
koltségvetés novekvo finanszirozasi sziikséglete a folyd fizetési mérleghi-
any novekedését eredményezte. A gazdasag ¢€lénkiilésével a vallalati
szektor finanszirozasi sziikséglete is emelkedni fog. Amennyiben a fiska-
lis politika a Kozéptavii Gazdasagpolitikai Programban meghatdrozott
moddon csokkenti az allamhdaztartas finanszirozasi igényét, az elkdvetkezd
években a folyo fizetési mérleg deficitje a jelenlegi 5% koriili szinten sta-
bilizalodhat. A GDP atlagosan 4%-0s novekedése mellett a folyd fizetési
mérleg 5-6% koriili hidnya kozéptavon fenntarthaté mértékiinek tekint-
heté. Ugyanakkor az Eurdpai Unidhoz, majd az eurodvezethez valo csat-
lakozas, de mar 6nmagaban a konvergencia-folyamat noveli a fenntart-
hat6 foly6 fizetési mérleg hidny szintjét, mivel gyorsabb novekedést tesz
lehetévé, mikdzben az adossagra fizetendd kamatok nagysagat mérsékli.

Jelenleg a legfontosabb kockazati tényezének a GMU csatlakozashoz
kotddo pozitiv varakozasok esetleges megforduldsa tekinthetd. A konver-
genciara jatszo szerepldk tulzott optimizmusa eredményeként a gazdasagi
fundamentumoktdl elszakad6 alacsony kamat és felértékelt arfolyamszint
alakulhat ki. A kdnnyen tulzott pesszimizmusra valto lelkesedés jelentOs
arfolyam- ¢és kamatkorrekcidt eredményezhet, koltséges alkalmazkodasra
késztetve a hazai szereploket €s a gazdasagpolitikaért felelds hatésagokat
egyarant.

Mivel a kedvezd kockazati megitélést elsésorban a GMU csatlakozéasra
vonatkozo6 varakozasok alakitjak, kiilondsen fontos az inflacidra és a fis-
kalis politikara vonatkoz6 csatlakozési feltételek vart litemben torténd
teljesitése.

A vallalati szektor pénziigyi stabilitasat veszélyezteti, hogy a verseny-
szektorban a bérdinamika lasst alkalmazkodasa ndveli a forint realfelér-
tékelddését. A vallalati jovedelmezdség romlasat csak a dezinflacids pa-
lyaval és a termelékenység novekedésével 0sszhangban all6 bérmegalla-
podassal lehet megakadalyozni.

A bankszektor elsé félévét 2002-ben tovabbra is a stabil és jovedelmezd
miikddés jellemezte. A dekonjunkturalis gazdasagi kornyezetben a valla-
lati hitelezés novekedési liteme a 2001-et megeldz6 idészakhoz képest az
idei elsd félévben is mérsékelt maradt. A bankok lakossagi piac felé for-
duldsanak, a lakéstamogatasi rendszer kiszélesitésének, illetve a haztarta-
hetden azonban a haztartdsi hitelallomany bdviilése tovabbra is dinami-
kus.

A vallalati szektor jovedelmi pozicidja Iényegében nem valtozott az elso
félév soran, azonban eszkozeit leértékelte a kereskedelmi célu ingatlanok
aresése. A hazai vallalati szektor eladosodottsaga tovabbra sem kockéza-
tos, annak ellenére, hogy a tokeattétel az elmult években gyorsan emelke-
dett, hiszen a finanszirozason beliil még mindig magas a sajat toke szere-
pe. A vallalati hitelkereslet csokkenése mellett a bankoknak a szektorral
szembeni erds elkdtelezettségét jelzi, hogy a mérlegstruktira atrendezésé-
vel a mérlegféosszeg novekedését meghaladéoan ndvelték hiteleiket. A
hitelezés a kozépvallalatok és a tdmogatott mikrovallalkozasok fel¢ az
atlagot joval meghaladdan boviilt.



...a dekonjuntura
azonban novelheti
a hitelezési koc-
kazatokat.
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...es folytatodott a
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hitelek  alloma-
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A bankok hitele-

zesi  portfolioja-
nak minosége
romlott.

A jovOben, a dekonjuntira elhuzodasa, a feldolgozoipar jovedelmezdsé-
gének erdteljes ciklikus romlésa, illetve az ingatlandgazatban mutatkozo
erbteljes spekulacidés nyomads, a természetes fedezetek gyengiilése novek-
v6 veszélyforrast jelenthet.

A héaztartasi szektor realjovedelme jelentésen novekedett 2002. elsd fél-
évében. A fogyasztds dinamikusan bdviilt, a felhalmozasi kiaddsok a la-
kastamogatasi rendszer szélesitése kovetkeztében néttek, igy a megtaka-
ritasi rata csOkkent. Folytatodott a bankrendszeren kiviili pénziigyi meg-
takaritasok térnyerésének tendencidja is. A héztartasok eladdsodottsaga és
kamatterhe is emelkedett, de még mindig elmarad a fejlett orszagokra
jellemzd értékektol.

A lakossagi hitelezés tobb éve tartd egyre dinamikusabb boviilése folyta-
todott 2002. els6 félévében. A bankrendszerben a héaztartdsok hitelallo-
manya fél év alatt 25 szazalékkal boviilt, els6sorban a lakashitel allomany
dinamizmusa kovetkeztében. A még mindig telitetlen piac a bankok sza-
mara lehetévé teszi meglehetdsen magas kockazati felarak alkalmazasat,
ami — a tamogatott lakashiteleket kivéve — jelentds tobbletterhet jelent a
lakossag szamara. Ugyanakkor a hitelexpanziot nem kovette az ingatlan-
arak novekedése, ami kedvezd az ingatlanpiaci arbuborék kialakuldsanak
kockézata szempontjabol.

A 2001-ben bevezetett allami kamattdmogatas hatasara az ingatlanhitelek
kamatai az eurdkamatok szintjére csokkentek. Az alacsony kamat a hite-
lezés gyors novekedését okozta, és kozéptavon azzal jar, hogy az eurd
magyarorszagi bevezetésekor mar nem kell kamatcsokkenésbdl fakado
ugrasszerl lakasar emelkedéssel szdmolni. Rovid tavon stabilitasi szem-
pontbol kockazatot az jelenthet, ha egyrészt a haztartasok jovedelemvara-
kozasai nem megalapozottak ¢s kelld tapasztalat hijan talbecsiilik ados-
sagviseld képességiiket, masrészt, ha a hitelezés felfutdsa gyorsabb, mint
a banki kockazatkezelési rendszerek fejlesztése, ami a hitelkockazat sza-
mottevd novekedését eredményezheti. Hosszabb tdvon a hosszu futam-
idejt hitelallomany novekedési litemének tartds fennmaradasa likviditasi
kockazatot jelenthet a bankrendszer szamdara. A likviditasi kockézat csok-
kentése csak fokozatosan, az intézményi befektetok térnyerése kovetkez-
tében a hosszllejarata forrasok novekedésével, a tékepiaci kamatok csok-
kenésével parhuzamosan valdsithatd meg.

A bankok hitelezési portfolidjanak mindsége romlott a félév folyaman. A
bankok mindsitési €s értékvesztés elszamoldsi gyakorlata — valosziniileg
jovedelmezdségi szempontok miatt — nem alkalmazkodott a jelenlegi
nemzetkozi és hazai gazdasagi kilatasokhoz, valamint nem vette figye-
lembe, hogy a kihelyezéseken beliil a kockdzatosabb szegmensek ardnya
dinamikusan novekszik. Ennek alapjan jelenlegi gyakorlatuk — fdleg a
vallalati szegmensben — tul optimistanak tiinik, ez azonban a pénziigyi
kozvetitd rendszer szempontjabol még nem jelent kockéazatot.



A bankrendszer
piaci  kockadzata
nem szamottevo,
likviditasa  meg-
felelo.

A bankszektor
jovedelmezosége
tovabbra is ma-
gas.

Novekvo  kocka-
zatot hordoznak a
peénziigyi  vallal-
kozasok  kihelye-
zésel.

A stressztesztek
megnyugtato sta-
bilitasi  helyzetet
mutatnak.

Az év elso felében mind forint-, mint devizaoldalon nétt a kamatkockazati
kitettség. A forintkamatok megndvekedett volatilitdsa miatt a nyitott ka-
matpoziciok sziikitése indokolt lehet.

Az iddszakot az el6zd évinél alacsonyabb arfolyamvolatilitds és maga-
sabb banki kockazatvallalasi hajlanddsag jellemezte, azonban a nyar fo-
lyaman végbement arfolyamgyengiilések nyomédn a bankok magatartasa
joval kockazatkeriilobbé valt.

Az éven tuli lakossagi hitelek gyors boviilése €s az ligyfélbetétek vissza-
fogottabb novekedése miatt a bankok likviditasa feszesebbé valt, de a lik-
viditasi mutatok nem jeleznek tulzott kockazatokat.

A bankrendszer jovedelmezdségi mutatoi 2002. elsé felében is nagyon jo
teljesitményrdl tantskodnak, igaz mérsékelt romlast mutatnak a rekord-
nyereséget hoz6d 2001-es évhez képest. A jovedelmezdség mérsékelt
csokkenése jorészt annak koszonhetd, hogy az eldz6 év hasonl6 iddszaka-
ban jelentds egyszeri pozitiv hatasok is hozzajarultak a szektor erdteljes
eredmény-novekedéséhez. Kedvezd fejlemény, hogy az elézé évhez ké-
pest szamottevoen csokkent a veszteséges bankok egyiittes piaci részese-
dése. A kamatjovedelem mérsékelt novekedése mellett a jutalék-, és dij-
eredmény erdteljesen nétt, ami a nem kamatjellegli jovedelem felé valod
eltolodast eredményezett a bankok jovedelemstruktirajaban.

A hitelkockéazatot hordozd tevékenységek nagyon dinamikus ndvekedése
jellemezte a pénziigyi vallalkozasok lizing-, és hitelkihelyezéseit. A no-
vekedés dontd részben a banki hatterti vallalkozasoknal kdvetkezett be,
amit a szabalyozas valtozasa 0sztonzott. Problémasnak tartjuk, hogy a
konszolidalt szinten jelentkezd kockazatnovekedés lehetdsége megeldzte
a konszolidalt adatszolgaltatas bevezetését.

A bankszektor kockazati kitettségét elemzd piaci-, €s hitelkockazati
stressztesztek a bankszektor jo stressztiird képességét mutatjak. A feltéte-
lezett varatlan, magas hitelezési veszteségek — hitelsokkok — a piaci sok-
koknal ugyan joval nagyobb veszteségeket okozhatnak a szektornak,
azonban a hitelsokkok okozta potencialis veszteségek is csokkentek az
el6z6 évhez képest.

Budapest, 2002. december 2.

MAGYAR NEMZETI BANK
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