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A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossdgii pénziigyi piacok és a pénziigyi
intézményrendszer képes ellendlini a gazdasdgi sokkoknak és zékkendmentesen tudja elldtni alapvetd funkciéit: a pénziigyi
forrdsok kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsdt.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mds dllami intézményekkel k6zs — felelGssége a hazai pénziigyi rendszer
stabilitdsdnak fenntartdsa és erésitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartdsdban egyrészt a Jegy-
banktérvény, mdsrészt a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, a Pénziigyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank kézott
sziiletett hdromoldalii egyiittmitkodési megdllapodds rogziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére dll6 eszkozokkel tdmogatja és erdsiti a pénziigyi stabilitdst, valamint sziikség esetén
kezeli a pénziigyi rendszert éré sokkok hatdsdt. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank dtfogéan és rendszeresen
elemzi a makrogazdasdgi kbrnyezetet, a pénziigyi piacok, a hazai pénziigyi kbzvetitGk és a pénziigyi infrastruktiira mitkodését,
feltdrja azokat a kockdzatokat, amelyek a pénziigyi rendszer stabilitdsdt veszélyeztethetik, és azonositja a pénziigyi rendszer
torékenységét okoz6 elemeket, folyamatokat.

A ,Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol” cimii kiadvdny [& célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer mitkidtet it és haszndlo-
it a pénziigyi stabilitdst érintd aktudlis kérdésekrdl, és ezzel novelje az érintettek kockdzati tudatossdgdt, fenntartsa és erdsit-
se a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szdndéka szerint ezdltal hozzdjdrul abhoz, hogy a pénziigyi
rendszert érint& dontésekhez a megfeleld informdcick az érintettek rendelkezésére dlljanak, és igy a pénziigyi rendszer egészé-

nek stabilitdsa erdsodjon.

Az elemzés az MNB Pénziigyi stabilitds, Pénziigyi elemzések, Monetaris stratégia és kozgazdasigi elemzés, valamint Pénz-
forgalom és értékpapir-elszamolas szakteriileteinek koézremiikodésével késziilt, Tabdk Péter igazgatd altaldnos irdnyitdsa
alatt. A jelentés elkészitését Nagy Mdarton, a Pénziigyi stabilitds helyettes vezetdje irdnyitotta. A publikaciét Kirdly Jalia
alelndk hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Balds Tamds, Banai Adam, Homolya Déaniel, Hudecz Andrés, Kiss M. Nor-
bert, Kuruc Emese, Luspay Mikl6s, Molndr Zoltdn, Nagy Marton, Odordn Rita, Olah Zsolt, Péles Judit, Szegedi Rébert,
Szorfi Béla, Tanai Eszter. A jelentésben szerepld elemzések hattérmunkdjiban részt vett: Fibidn Gergely, Faykiss Péter,
Koérmendi Gyongyi, Tamdsi Bélint.

A jelentés elkészitése sordn értékes tanidcsokat kaptunk a Monetdris Tandcst6l, amely 2010. marcius 16-i és dprilis 12-i
iilésein tirgyalta az anyagot. A jelentésben taldlhat6 megallapitisok a kozrem(ik6d§ szakteriiletek véleményét tiikrozik és

nem feltétleniil azonosak a Monetéris Tanidcs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés a 2010. marcius 12-ig terjedd idGszak relevans informéacioit dolgozta fel.
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Kiemelt kockazatok

Kiemelt kockazat a magas kiils6
adossag miatti sériilékenység

és a vallalati hitelezés gazdasagi
kilabalast lassito visszaesése

A vilaggazdasag fellendiilésének
tartéssaga tovabbra is bizonytalan

A fejlett orszagok pénziigyi
stabilitasanak helyreallitasa
megnovelte az dllamadéssagok
szintjét, ami finanszirozasi
problémakat okozhat

A fejlett orszagokban a hitelcsatorna
miikodése nem zavartalan

A hazai novekedési kilatasok és a
kiils6 egyensuly javulnak, viszont a
magas kiilso és allamaddssag miatt
még sériilékeny a gazdasag

A vallalatok és haztartasok pozitiv
netto finanszirozasi képessége
fennmaradhat

A kiils6 egyensily nagymértékben javult, a nett6 kiils§ adéssdg mérséklgdoct
2009-ben az elmult évek jelentds koltségvetési kiigazitisa és a maganszektor
netté finanszirozasi képességének emelkedése kovetkeztében. A magas kiils§
és allamadossdg-allomany, a bankrendszer magas hitel-betét aranya, valamint
a haztartasok jelentds devizahitel-dllomanya azonban tovédbbra is sériilékeny-

nyé teszi hazankat a kiils§ sokkokkal szemben.

Az alacsony beruhdzisi kedv és a csak fokozatosan felfuté termelés a keresle-
ti oldal fel§l, a lakossidg banki megtakaritisainak alacsony szintje és a
megnovekedett hitelezési veszteségek miatti mérsékelt kockazatvallalasi haj-
land6sig pedig kinalati oldalrdl fogja vissza a véllalati hitelezést. A bankok a
nem 4rjelleg feltételek szigoritdsa miatt csak a korabbinal jobb hitelképessé-

g véllalatokat hitelezik, ami hatréltatja a gazdasagi kilabalast.

2009 kozepétdl fordulat kovetkezett be a nemzetkézi konjunktirdban, és
megkezd8dott a recessziébol valé kildbalds. A novekedés fenntarthatésagat
tekintve azonban 6vatossagra int, hogy a kedvezd folyamatok jelentds része a
korményzati gazdasagdsztonzs lépésekhez kothetd. A fejlett gazdasagokban a
hitelcsatorna miikédési problémdinak fennmaradésa is fékezheti a fellendii-
1ést.

Szédmos fejlett orszdg a kockazatok egy részének 4tvallalasival, a koltségveté-
si hidny és az 4dllamadéssag jelentSs novelésével tudta csak a pénziigyi rend-
szer és a gazdasag mikodését stabilizalni. A finanszirozasi kockazatok emel-
kedése 2009 végétSl mar folyamatosan novelte az eladésodott orszdgok
CDS-felarait. Ez Gordgorszdgban mar révid tdvon is finanszirozasi nehézsé-
gekhez vezetett, ugyanakkor hosszabb tavon a tébbi fejlett orszdg allamadds-
sdganak novekedése is fenntarthat6sdgi problémakat vet fel.

A vildggazdasagi ciklus fordulépontja ellenére a banki hitelezés tovabbra is
mérséklédik a fejlett orszagokban. A nagybankok a hitelportf6lié romldsa miatt
veszteségesek, ami a valsag eldtti szinthez képest magas finanszirozasi koltsé-
gekhez és a t6keattétel tovabbi csokkentéséhez vezet. A hitelezési dontésekben,
illetve a forrasok regiondlis elosztdsdban egyre fontosabb4 vélhat, hogy a néve-
kedés az egyes szektorokban, illetve orszdgokban mikor és milyen tartésan
indul meg, és mikortdl varhaté az tigyfelek hitelminGségének javulasa.

A kiils§ konjunktira javuldsa hazidnk gazdasagi teljesitményét is kedvez&en
befolyasolta, a belfoldi értékesités visszaesése viszont tovdbbra is jelentds.
Mindez hozz4jarult a kiils§ egyensuly erdteljes javulasahoz. A kiilféldi finan-
szirozasi forrdsokra valé rautaltsidg csokkenésével az orszig nettd kiilsé ad6s-
sdga is mérséklsdott, de régids viszonylatban tovabbra is magas, ami a kiils§
sokkokkal szemben sériilékennyé teszi hazdnkat.

A maganszektor fogyasztisa és beruhdzasa — feltehetSen a bizonytalan néve-
kedési és jovedelmi kildtdsok miatt — jovedelménél is nagyobb mértékben
csokkent, igy a netté megtakaritds — f6ként a vallalati szektorban — jelentSsen
emelkedett. A lakossig hiteldllomanya kismértékben csékkent, mikézben
pénziigyi eszkozeinek szintje nétt. E névekedés azonban elmaradt a vélsig
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A bankrendszer hitel-betét mutatéja
tovabbra is magas, a jovoben
azonban tovabb csokkenhet

A szigoru nem arjellegii hitelezési
feltételek jelentésen visszafogjak a
vallalati hitelezést, és ezzel lassitjak
a gazdasag fellendiilését

A vallalati hitelezés visszaesése
kockazatmegosztassal csokkentheto

A haztartasi hitelezés szigoru
feltételei hozzéajarulnak az
eladésodottsagi kockazatok
mérsékléodéséhez

A lakossagi forinthitelezés szerepe
az Uj hiteleknél er6sodhet

A haztartasi hitelezés devizanem
és hitelezési feltételek szerinti
egészséges strukturajanak
eldsegitése kiemelt feladat

kibontakozasit megel6z6 mértéktdl, ami a gazdasagi novekedés hosszu tava
fenntarthatésagi kockazatat noveli. A maganszektor netté megtakaritéi pozi-

cidja a lakossag és a vallalatok esetében a jovGben is fennmaradhat.

A maginszektor netté finanszirozdsi képességének novekedésével a hazai
bankrendszerben a hitel-betét ardnya 2009-ben csékkent. A hitel-betét muta-
t6 jelenlegi szintje és ennek megfelelSen a kiilf6ldi forrdsokra valé rautaltsig
nemzetkdzi dsszehasonlitdsban azonban tovibbra is magas. A bankrendszer
kiilfoldi forrdsokra val6 rautaltsdga a magdnszektor netté megtakaritéi pozi-

ciéjanak fennmaraddsival pirhuzamban tovabb csokkenhet.

A belfoldi véllalati hitelek allomanya 8,4 szdzalékkal cs6kkent 2009-ben.
A villalati hitelezés kordbban virtnil nagyobb visszaesésében a recesszi6
miatti alacsony hitelkereslet jelentSs szerepet jatszott. A keresleti tényez&k
mellett azonban a kinalati korlatok is visszafogtdk a hitelkibocsitast. A ban-
kok kockézatvillaldsi hajlanddsdga a bizonytalan novekedési kildtdsok és a
varhatéan csak lassan mérsékl§dd hitelveszteségek miatt a konjunktiira meg-
er8sddéséig alacsony maradhat. Ez nagyban hozzéjirul a szigord nem 4rjelle-
g hitelezési feltételek fennmaraddsihoz, igy a bankok csak a kordbbiaknal
jobb hitelképességd ligyfeleket hiteleznek. Ennek kovetkeztében a véllalati
hiteldllomény érdemben valészintleg csak 2011-tS1 névekedhet tGjra.

A vallalati hitelezés kinélati korlatainak fennmaraddsa lassithatja a gazdasig
fellendiilését, ami ronthatja a vallalatok fizetGképességét, és eziltal a bankok
vallalati hitelportféliéit. A mikro-, kis- és kozépvallalatok finanszirozasi fel-
tételei javithat6k a hitelezési kockdzatoknak a bankoktdl térténd részleges
atvallalasaval. A koltségvetési politika az dllami kezességvallalas és kamatté-
mogatésos hitelnyujtas feltételeinek tovabbi javitdsdval tud hatékonyan hozz4-

jarulni a kindlati korlatok enyhitéséhez, a kockdzatok megosztasihoz.

A héztartasi hitelek volumene 1,2 szdzalékkal cs6kkent 2009-ben. A deviza-
alapu jelzéloghiteleknél f6ként az arjellegd tényez8k szigorodtak; elsGsorban
a svéjci frank/euro termékvaltds miatt. A nem arjellegii tényezSk szintén kis-
mértékben szigorodtak; magasabb lett a jovedelemardnyos torlesztSrészlet-
elvaras és alacsonyabb a hitel-fedezet ardny. A svdjci frank alapt hitelezés és
a tulzottan laza feltételekkel nygjtott hitelek visszaszoruldsa a pénziigyi rend-
szer kockdzatait cs6kkenti. A lakossdgi hitelezés fellendiilése a munkaerd-

piaci folyamatok javuldsdval, 2011-t61 varhat6.

A lakossigi hitelezésben kiemelkedd sulyu jelzaloghiteleknél tovdbbra is a
devizahitel a meghatarozé hiteltipus, ugyanakkor a korabbiaknal jéval alacso-
nyabb drazdsu forinttermékek megjelenésével a kozeljov6ben szimottevGen
novekedhet a forintalapt szerz8dések részaranya az G kibocsatasban. A meg-
1év3 hitelek esetében azonban a devizahitelek ardnydnak csékkenése sokkal
lassabb lehet, mert a fennallé devizahitelek és az Gjonnan folydsitott forinthi-
telek kamatai kozotti kiilonbség tovabbra is magas, mikdzben a szerz6dések
lejaratdig hatralévd futamidd 4tlagosan 13 év.

A koriiltekintd hitelezésrsl sz6l6, az MNB kezdeményezésére megsziiletett
kormanyrendelet a pénziigyi stabilitdst azzal erdsitheti, hogy megakadilyozza
a hitelezési feltételek ttlzott fellazuldsit és a haztartdsok devizaban torténd
talzott eladésodottsagit. A forintalapu jelzdloghitelezést segiti a jelzdloglevél-
piac fejlesztését célz6 program, amelynek elsd elemeként az MNB forint jelza-
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A hazai pénziigyi rendszer béséges
likviditassal rendelkezik, de a hosszu
lejaratu forrasok még mindig
sziikosek és dragak

Jelentds, de a vartnal mérsékeltebb
a hitelportfolié minéségének
romlasa

A haztartasi hitelportfélio
mindéségének javulasa a vallalatinal
lassabb lehet

A hitelek atstrukturalasa atmeneti
gazdasagi recesszio esetén segit
az uigyfelek fizetoképességének
helyreallitasaban

A magas hitelezési veszteségek
ellenére a jovedelmezdség kiugro

KIEMELT KOCKAZATOK

logleveleket vésarol az elsGdleges és masodpiacon. A jegybank kezdeményezte
a potenciélis jelzdloglevél-kibocsatoi kor kiszélesitésének vizsgélatat is, ami
elGsegitheti a banki forrdsok lejaratdnak hosszabboddsit és a kibocsatiasok
novekedésével erdsitheti a piac miikodését. A jelziloghitel-termékek fejlesztésé-
re vonatkoz6 kezdeményezés a konstrukcidk atldthatébb4 tételét és a jegybanki
kamatvaltozdsok banki kamatokra gyakorolt erGsebb hatdsat célozza.

A kulcsfontossagu hazai pénziigyi piacok miikodése 2009 tavaszatdl kezd6dSen
fokozatosan stabilizdlédott. A devizaswappiac miikodése normalizalédott, mig
az azonnali deviza- és az dllamké&tvénypiacon lassabb korrekci6 volt megfigyel-
hetd, a fedezetlen egynapos bankkozi piac likviditdsa pedig csak részlegesen allt
helyre. Nemcsak a piaci, hanem a banki finanszirozasi likviditas is javult, ami-
hez az MNB likviditdsb6vitd intézkedései, az anyabankok finanszirozasi elko-
telezettsége, az dllamaddssdg devizafinanszirozasi aridnyanak novekedése és a
bankrendszer hitel-betét folyamatai is hozzdjarultak.

A gazdasigi recesszi6 hatdsira mind a vallalati, mind a h4ztartasi hitelportfélio
mindsége jelentdsen, de a kordbban vartnil kevésbé romlott. A banki nem
teljesitd hitelek ardnya 2009 végére a villalatoknil 10, a hiztartidsoknél 8
szdzalékra emelkedett. Ezzel parhuzamosan mind a vallalati, mind a héztar-
tasi hiteleknél a hitelezési veszteségek aranya a 2008. évi 1-r&l 2009 végére
2,5 sz4zalék koriili szintre ugrott, ami csak némileg alacsonyabb el8rejelzé-
siinknél. A pénziigyi vallalkoz4sok portf6lidja a bankokénal sokkal gyorsab-
ban romlott: a nem teljesitd hitelek ardnya 5-r61 11 szdzalék folé, a hitelezési

veszteségrata pedig 1,5-r61 4,5 szdzalék kozelébe emelkedett 2009-ben.

2010 masodik felében mar a magyar gazdasag enyhe novekedését varjuk. Igy
a vallalati hitelek veszteségratdja 2010 els§ felében elérheti a csucsot, és ezt
kovetSen csékkenésnek indulhat. A munkanélkiiliségi rita novekedése 2010
elején lelassulhat, az év kozepétSl mar csak kissé emelkedik, és a redljovedel-
mek csokkenése is mérsékl6dhet. Ennek ellenére a héztartasi hitelportfélié
— a szamottev§ hitelatstrukturdlidsok miatt — csak lassan tisztul, a hitelek
veszteségratija varakozdsaink szerint csak mérsékelten csokken 2010 maso-
dik félévétdsl.

A hitelek atstrukturdldsaval, az adossagterhek dtmeneti csdkkentésével a ban-
kok képesek az tigyfelek fizet6képességét javitani és a hitelezési veszteségeket
mérsékelni. A tiirelmi idGszak utdn az ad6ssdgterhek azonban tjra jelentSsen
novekednek, s6t meghaladhatjék az atstrukturilés eldtti szinteket is. Ezeket a
terheket az adés csak jovedelmi helyzetének javuldsa esetén tudja megfizetni.
Az 4tstrukturdlds tehat csak dtmeneti recesszié esetén mérsékli a bankok
eredményére nehezed§ nyomast. A makrogazdasagi alappalyanal kedvezdtle-
nebb forgatokonyv — egy elhiiz6do visszaesés vagy tartsan alacsony gazdasa-

gi novekedés — esetén azonban ezek a kedvezd hatdsok nem érvényesiilnek.

A bankrendszer 2009. évi ad6zés el6tti eredménye 306 millidrd forint volt,
ami a 2008. évit 5 szdzalékkal meghaladja, mig a pénziigyi vallalkozdsok 11
millidrd forint koriili veszteséget realizaltak 2009-ben. A kordbbi varakoza-
sunkndl sokkal jobb bankrendszeri ad6zas el6tti eredményt dontSen a pénz-
igyi miveletekbdl szdrmazé kiugré eredmény magyardzza. Az 1 szézalékos
addzas eltti ROA- és 13 szazalékos ROE-mutatdk kozel hasonléak a 2008-as
értékekhez. A jovedelmezdség bankrendszeren beliili eloszldsa egyenldtlen
volt; névekedett az alacsonyabb jévedelmezGségli bankok részaranya. A pénz-
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A bankrendszer tékehelyzete
kielégito

A likviditasi és hitelkockazati
stressztesztek alapjan a bankok
sokk-ellenalloképessége megfelel6é

ligyi miveletek magas eredményét egyszeri tényez6nek tekintjiik, igy 2010-
ben a fennmaradé magas hitelezési veszteségek eredményronté hatdsit a
bankok érdemben csak a hitelezési aktivitas novelésével és/vagy a kamatmarzs
szélesitésével lesznek képesek ellensiilyozni. Ez utébbira mér jelenleg is 1atunk
példit: a bankok a forrdskoltségek csokkenése ellenére magasan tartjdk a
meglévd lakossdgi tigyfelek hitelkamatait.

A bankok t&kehelyzete kielégitd, a t6kemegfelelési mutaté a 2008 végi 11-rél
2009 végére 12,9 szdzalékra emelkedett. Ehhez az emelkedéshez f&ként a
hitelaktivitds csokkenése, az eredmény évkozi auditildsa és az anyabanki
t6keemelések jarultak hozza. Csokkent az alacsonyabb, 8-10 szdzalék kozotti

t6kemegfelelési mutatéval rendelkezd bankok piaci részardnya.

A likviditasi stresszteszt azt mutatja, hogy jelentSs pénziigyi piaci zavarok,
betétkivonds és arfolyamsokk egyiittes fellépése esetén is megfeleld a bankok
likviditasi tartaléka. A bankrendszer magas t6keellatottsdgnak kdszénhetSen
az alappalyan nincs sziikség t6keemelésre. A stresszpalydn a gazdasigi recesz-
szi6 elhtizéddsa novekvd hitelezési veszteségeket okozhat, a 2009. novembe-
rinél alacsonyabb, 45-50 Mrd Ft 6sszegl pétlélagos tSkebevondst tehet
sziikségessé.
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1. Pénzpiaci és makrogazdasagi
kockazatok







PENZPIACI ES MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK

2009 Gszén, féként a laza monetdris és fiskdlis politikdk
kovetkeztében, a globdlis gazdasdg forduléponthoz érkezett, a
fellendiilés szinte minden fejlett régiéban érzékelbetd volt.
A fejlett orszdgokban a pénziigyi rendszer és a gazdasdg stabi-
lizdldsdnak koltségei az dllamadéssdg gyors novekedéséhez
vezettek, ami a finanszirozdsi kockdzatokat és egy ijabb
bizalmi vdlsdg kirobbandsdnak esélyét néveli. A globdlis gaz-
dasdgi ciklus fordulépontja ellenére a banki hitelezés tovibbra
is mérséklddik, amiben jelentGs szerepet jdtszik a bankok ala-
csony hitelezési képessége és kockdzatvdllaldsi hajlandésdga.
Mindezek miatt a globdlis fellendiilés tartéssdga kérdéses.

A hazai gazdasdgi névekedés szempontjdbol a kiilsé keresleti
tényezék mellett a gyenge belsd kereslet is fontos kockdzati

faktor. A belsd keresletet nagyban befolydsolja a magdnszek-
tor fogyasztdsi-megtakaritdsi poziciGjdnak megvdltozdsa és a
bankok mérlegalkalmazkoddsa. A magdnszektor netté finan-
szirozdsi képessége 2009-ben wugrdsszertien emelkedett,
fOként a bitelfelvétel virakozdsokat meghaladé visszaesése
miatt. A szektor pénziigyi eszkozei viszont csak kismértékben

béviiltek a kordbbi évekhez képest.

A kiilsé egyensiily javul, a GDP-ardnyos kiilsé adéssdgdllo-
mdny csokken. Az adéssdgdllomdny szintje nemzetkozi 6ssze-
hasonlitdsban tovdbbra is magas, ami tovdbbra is az orszdg
sériilékenységének legfontosabb forrdsa.
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1.1. Javulé vilaggazdasagi kilatasok, kockazatok
a fejlett orszagok fiskalis politikajaban
és a hitelcsatorna miikodésében

A fejlett pénzpiacokat kedvezd likviditdsi feltételek jellemez-
ték 2009 mdsodik negyedévéidl. A redlgazdasdgi folyamatok-
ban is fordulépont mutatkozott 2009 harmadik negyed-
évében. FGként a jegybanki és kormdnyzati intézkedések
okoztdk a kedvezd tendencidkat, azok visszavondsa miatt a
pénziigyi piacok konszoliddcidja és a gazdasdgi névekedés

viszont megtorpanhat.

Egyes periferidlis eurozéna-tagorszdgok adéssdga és annak
finanszirozdsi kockdzatai jelentGsen megemelkedtek. A szd-
mos fert8zési csatorna jelenléte miatt az eurodvezeti szintre
eszkaldl6do tagorszdgi fiskdlis problémdk érdemben novelték
egy ujabb bizalmi vdlsdg kialakuldsdinak esélyét. Az eurozéna
mdsik kiemelt problémdjdt a bankok magas hitelveszteségei
kovetkeztében tovdbbra is visszafogott hitelezési tevékenység
jelenti. A bankrendszer hitelportfoliéjanak, és ezen keresztiil
jovedelmez8ségének romldsa tartésan negativ hatdst gyako-
rolbat a hitelezési képességre. Az alacsonyan maradé banki
kockdzatvdllaldsi hajlandésdg, illetve a téke- és likviditdsi
sziikséglet irdnti novekvd kiilsé elvdrdsok szintén a tékedtté-
tel leépitésének irdnydba hatnak. A hitelcsatorna zavarai
bdtrdltatjdk a tartés gazdasdgi fellendiilés megvalésuldsdt.

1.1.1. JAVUL A VILAGGAZDASAG
TELJESITMENYE, AZONBAN
A FELLENDULES TOREKENY

A fejlett pénziigyi piacokon fennmaradtak a kedvezd
likviditasi feltételek, az érdemi javulas a jegybanki és
kormanyzati intézkedések tamogaté hatasara vezethe-
t6 vissza. Az elmult félévben a pénziigyi piacok normalizalo-
désa folytatodott (1-1. abra). A fejlett gazdasiagokban a pénz-
iigyi rendszer ellendllé képességének erdsodése és a javuld
redlgazdasagi teljesitmény kolcsondsen timogatélag hatottak
egymasra. A kedvezd folyamatok azonban a jegybankok altal
tovédbbra is biztositott likviditdsb&ségnek, az alacsony kamat-
kornyezetnek és a kormdnyzati tdmogatdsoknak voltak
koszonhetSek. Bar a jegybanki jelzések alapjan az irdnyad6
kamatok még tartésan alacsony szinten maradhatnak, a
monetdris politika Gvatos szigoritdsa mar megkezdddott.
A jegybankok fokozatosan ledllitjak a tobbletlikviditas bizto-
sitdsat, illetve passziv eszkozokkel kivonjak azt.

A gazdasagi fellendiilés szinte minden fejlett régiéban
érzékelhetd volt, annak tartéssaga azonban kérdéses.
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TED-szpredek és kockazati mutatok alakulasa

TED-szpredek
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Megjegyzés: A TED-szpredek a 3 hénapos bankkozi és dllampapirhoza-

mok kézitti kiilonbséget mutatjdk.

Forrds: Reuters.

A bevezetett gazdasigpolitikai 6sztonz6k hatdsira 2009
kozepétdl fordulat kovetkezett be a nemzetkszi konjunkti-
raban, és megkezd8dott a recessziobdl valé kilabalés.
A harmadik negyedévben mar nemcsak az Egyesiilt Alla-

mok, hanem az eurozoéna és Japin gazdasiga is névekedést
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1-2. dbra

Gazdasagi novekedés és globalis egyenstilytalansag

A GDP éves real novekedési iiteme

tudott felmutatni (1-2. dbra). A vilaggazdasag teljesitményé-
vel kapcsolatos varakozdsok az elmult negyedévben érdem-
ben javultak, ezt tiikkrozik a f6bb nemzetkézi intézmények
korabbiaknal kedvez&bb elSrejelzései is (1-1. tablizat).
Ugyanakkor a fejlett gazdasdgokban a tovdbbra is gyenge
munkaerd-piaci folyamatok és a visszafogott hitelezési akti-
vitds tovdbbra is komoly kockazati tényezdt jelentenek.
A novekedés fenntarthat6sdgat tekintve évatossdgra int az
is, hogy a kedvezd folyamatok egy része atmeneti tényezGk-

hoz — er&sebb készletdinamikahoz, illetve a magéanszektor

1 gazdasigpolitikai tdimogatasidhoz — kapcsolhat6.

1.1.2. EUROPABAN ELSGSORBAN

A FISKALIS PROBLEMAK ES A BANKI
HITELCSATORNA ZAVARAI JELENTENEK
KOCKAZATOT

A pénziigyi rendszer és a gazdasag stabilizalasanak
koltségei Eurépaban az allamadéssag gyors névekedé-
séhez vezettek, ami a finanszirozasi kockazatokat és
egy ujabb bizalmi valsag kirobbanasanak esélyét
noveli. A gazdasagi visszaesés nyomén lecsokkent ad6bevé-
telek és megnovekedett szocidlis kiaddsok, a gazdasigosz-
tonzdé és banktimogaté csomagok kovetkeztében szimos
fejlett orszag koltségvetési pozicidja jelentSsen romlott,
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<= Azsia tobbi orszaga

allamadossdganak finanszirozasi kockdzata emelkedett (1-3.
abra). A monetdris politika 4ltal alacsonyan tartott kamatok
olcsé finanszirozast biztositanak az dllamoknak, azonban a
finanszirozdsi kockéazatok emelkedése 2009 végétsl mar
folyamatosan névelte az eladésodott orszagok CDS-felarait
(1-4. 4bra) és hosszt lejarati allamkotvényhozamait. Ez
Eurépéban akut probléménak tekinthetd. A bizalmi valsag a
leginkdbb eladésodott dllamokra gyakorolhatja a legerdtel-
jesebb negativ hatdst, de kozvetve az ezen orszigokban
érdekeltséggel rendelkezd bankokat, illetve a fert6zési hata-
sokon keresztiil a sériilékenyebb orszdgokat is érintheti'.

P

A koézvetlen hatést jol jelzi, hogy a hitelmindsit6k Gorégor-

1-1. tablazat

Az eurodvezet GDP-novekedésére vonatkozo eldrejelzések valtozasa

(éves névekedés, szdzalék)

2010 2011
November Februar November Februar
MNB 0,4 0,7 1,3 13
IMF 0,3 1 1,3 1,6
OECD 0 09 - 1,7

Forrds: MNB, OECD, IMF.

"llyen fertézési csatorna lehet: szuverén kockazatok atértékelése, rezidens befektet6k, bankok eszkézoldali érintettsége, kockazati felarak, forraskoltség globalis

emelkedése, gorog bankok mas orszagbeli kitettsége, az eurdpai integracioval kapcsolatos aggodalmak és az euro gyengiilése.
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1-3. abra
Koltségvetési egyenleg és allamaddssag a fejlett
orszagokban
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Megjegyzés: ESA9S mddszertan szerint szdmolt adatok, a GDP szdzalé-
kdban.

Forrds: Eurépai Bizottsdg, European Economic Forecast, 2009.

szag és Portugélia adéssdgit mar lemindsitették, és hasonlé
1épést helyeztek kildtdsba Spanyolorszig esetében is.
A gorog allampapirokra nehezedd nyomast enyhitette, hogy
az EKB meghosszabbitotta a jelenleg érvényben 1év§ eny-
hébb fedezetelfogadasi feltételeket, azaz 2010 utdn is befo-
gad BBB- hitelmindsitési papirokat az eurozéna teriiletén
mikdds pénzintézetekt§l — igy azok szdmdira hosszabb
tdvon biztositott, hogy jegybanki hitelhez jussanak gorég
allampapir fedezete mellett. Emellett hosszas egyeztetések
utdn az EU és az IMF vezetGinek sikeriilt egyezségre jutni
Gorogorszag megsegitésével kapcsolatban. A hitelnyajtas-
ban az IMF is részt vehet, ugyanakkor a segitségnyujtds
alapvetSen eurdpai szinten torténik. Fontos kiemelni, hogy

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * 2010. APRILIS

1-4. abra

Egyes orszagok 5 éves CDS-felarai
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a megallapodés nem egy jelenlegi hitelnytjtést jelent, hanem
egy tdmogatdsi mechanizmust, amelyre sziikség esetén
keriilhet sor, amennyiben valamely eurodvezeti tag piaci
finanszirozdsa ellehetetleniil. Bir a megegyezés ténye pozi-
tiv hatdst gyakorolt a piacokra, az eurozéna szuverén prob-
1émai még virhatéan tartésan fennmaradnak. A kockizato-
kat j6l mutatja, hogy Go6rogorszdg a nemzetkozi segitség
bejelentését kovetd pozitiv hangulatban is csak kedvezStlen
feltételek mellett tudott piaci forrdsbevonast végrehajtani: 7
és 12 éves kotvénykibocsatisit viszonylag gyenge kereslet és
meglehet§sen magas hozamfelar jellemezte.

A fejlett orszagok addssaganak novekedése hosszabb
tavon is gatolhatja a valsagbol torténd kilabalast. Bar
révid tdvon Gordgorszag probléméjanak megoldasa tekint-
hetd a legégetSbbnek, hosszabb tdvon a tobbi fejlett orszig
allamadossdganak novekedése is fenntarthatsdgi problé-
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makat vet fel. Az 4dllamkétvény-kibocsatdsok emelkedése a
hozamok noévekedéséhez vezethet, ami azon orszigok eseté-
ben, ahol mair eleve magasabb az allami eladdsodottsig
szintje, adossagspiralt valthat ki. A névekvd allampapir-
kinélat a kovetkezd 2-3 évben kiszorithatja, illetve megne-

hezitheti a maganszektor finanszirozsit is.

A fejlett orszagokban a bankrendszerek hitelportf6lié-
janak romlasa tartésan visszafoghatja a hitelezést, igy
a t6keittétel leépitése folytatédhat. Az Egyesiilt Allamok
és az eurozéna nagybankjainak céltartalékképzése 2009-ben
jelentdsen emelkedett, mik6zben mitikodésiik veszteségessé
valt (1-5. abra). A bankok vesztesége 2009 masodik félévétsl
ugyanakkor mérséklgdésnek indult a csokkend finansziroza-
si koltségek és hozamgorbe meredekségének emelkedése
miatt. A hitelportf6lié roml4sa varhatéan 2010-ben is csok-
kenteni fogja a bankok eredményét, illetve t6kéjét.? 3 Bar a
nagybankok tovibbra is veszteségesek, tSkeelldtottsiguk
javul (1-5. abra). Az elmualt idGszakban a kockazatos eszko-
z6ktS1 valé szabadulds és a mérlegfGosszegek Osszehizasa,
illetve a t6keemelések egyardnt hozzdjarultak ehhez a folya-
mathoz. Ugyanakkor évatossagra int, hogy bar rendszerszin-
ten javul a t6keell4tottsig, egyedi banki szinten nagyon nagy
kiilonbségek észlelhetdek mind a jévedelmezdség, mind a
t6kedttétel és tGkemegfelelés esetén. A hitelezési képesség
tekintetében ugyancsak kockazatot hordoz a jegybankok
likviditasbdvits 1épéseinek, valamint a kormanyzati bankga-
rancidknak a visszavondsa, illetve a szabalyozisi tervekbdl
érzékelhetd, jelenleginél magasabb tSke- és likviditasi sziik-
séglet. A hitelezési dontésekben egyre fontosabb a kockazat-
véllalasi hajlandésdg alakulésa is, ami 6sszefiigg a gazdasigi
novekedés és a hitelportfélio-mingség alakuldsaval kapcsola-
tos varakozédsokkal.

Az Egyesiilt Allamokban és az eurozéniban a villala-
tok és a haztartasok tovabbra is szigora banki hitele-
zési feltételekkel szembesiilnek. Az USA-ban és az
eurozéniban a vallalatok hiteldllomanya folyamatosan
csokken, a haztartdsok hiteldllomanya pedig kozel stagnal.
Bar a hitelek nominalis kamata fokozatosan mérséklgdik,
azonban ennek mértékét korldtozza, hogy a bankok egyre
nagyobb hitelkockazati feldrat kérnek az iigyfelektsl.
Emellett az USA-ban és az eurozéndban — igaz mérsékel-
tebb iitemben, de — a bankok tovdbb szigoritanak a nem
arjelleg( hitelezési feltételeken (1-6. abra). A kisvallalatok-
ndl és a haztartdsokndl a banki finanszirozds nehezen
helyettesithetS. A t6kepiaci jelenléttel rendelkezd vagy ide
belépd nagyvillalatoknal a bankinal alacsonyabb finanszi-
rozasi koltségek miatt azonban névekszik a nem banki

pénziigyi kozvetités stlya (1-6. dbra). A vallalatikotvény-

1-5. dbra

Sajattokearanyos nyereség, tokemegfelelési és
tokeattételi mutatok alakulasa a fejlett gazdasagok
bankrendszerében
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Megjegyzés: az Egyesiilt Kirdlysdg esetében a legnagyobb 6, Eurépa ese-
tében a legnagyobb 15, az USA esetében a legnagyobb 20 bank mutatéi-
bol képzett — mérlegf6osszeggel sitlyozott — dtlagok. TSkedttétel=
mérlegfdsszeg/sajdt téke. Tékemegfelelési mutaté=rendelkezésre dll6
t6kelkockdzattal sitlyozott mérlegf66sszeg. Nem konszoliddlt banki ada-
tok.

Forrds: Bloomberg.

2 Forras: IMF Global Financial Stability Report; 2009. oktober; www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2009/02/.

3 Forras: ECB Financial Stability Report 2009. december; www.ecb.int/pub/pdf/other/financialstabilityreview200912en.pdf.
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1-6. abra
Hitelezés és vallalatikotvény-kibocsatas az USA-ban és az eurozénaban
A vallalatikotvény-kibocsatas
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== Uj vallalatikétvény-kibocsétas — eurozéna

= Uj vallalatikstvény-kibocsatas — USA

= Banki és véllalati forraskoltségek kozotti
kiilonbség — eurozona (jobb skala)

- = Banki és villalati forrdskoltségek kozotti
kiilnbség — USA (jobb skéla)

Villalati hitelek éves novekedése (jobb skila)
A Haztartasi hitelek éves ndvekedése (jobb skéla)
== Vallalati hitelstandardok
= Haztartasi hitelstandardok

Forrds: EKB, FED, Bloomberg.

kibocsatis emelkedése rovid tdvon kedvezd a bankoknak, tdvon a nem banki pénziigyi kdzvetités térnyerése tartds

hiszen a lebonyolitéi dij noveli a profitot, de hosszabb bevételkiesést jelenthet.
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1.2. A hazai gazdasagi kilatasok és a kiils6
egyensluly javulnak, ugyanakkor a tovabbra is
magas kililsé adéssagallomany sériilékenységet

okoz

A kelet-kozép-eurépai orszdgok kockdzati megitélése és esz-
kozdr-alakuldsa elsGsorban a nemzetkozi befektetdi hangula-
tot kovette. A kedvezd egyensiilyi folyamatok kovetkeztében
a régié negativ hirekre val6 érzékenysége csékkent. Magyaror-
szdg megitélése a nagymértékii fiskdlis kiigazitds és a javulé
kiilsé egyensiily hatdsdra fokozatosan javul, ugyanakkor a
stabil eszkézdr-alakulds mellett is szdmos kockdzat Svezi a
hazai piaci folyamatokat. Az eurdpai fellendiilés lehetséges
megtorése, a gordg problémdk silyosboddsinak fertézési
hatdsai és az euro esetleges tovdbbi érdemi gyengiilése, vala-
mint a szigorii kéltséguetési politika fenntartdsa jelentds

kockdzati tényezck.

A kiilsG keresletben bekovetkezd javulds a hazai, exportra
termeld dgazatok teljesitményét is kedvezden befolydsolta
2009 mdsodik felében. Ez azonban a belsd fogyasztdsi és
beruhdzdsi kereslet jelentGs csokkenése kévetkeztében csak
mérsékelni tudta a GDP visszaesését. Rovid tdvon a kibocsd-
tds lassu és fokozatos novekedésére szdmitunk. A Magyar
Nemzeti Bank 2010. februdri elGrejelzése szerint 2010-ben a
kibocsdtds még kismértékében csokkenbet, és érdemi ndveke-
dés csak 2011-ben kbvetkezhet be. A makrogazdasdgi alappd-
lydt azonban szdmos lefelé mutaté kockdzat dvezi, amelyek
dintben a kiilsé kereslet feltételezetinél kedvezGtlenebb ala-
kuldsdhoz kithetdek.

Kiils6 egyensilyi pozicionkban a belsé és kiilsG keresleti
folyamatok eltérése erételjes alkalmazkoddst eredményezett
az elmult év folyamdn. A kiilsé egyensilyjavulds miatt
Magyarorszdg adéssdgdllomdnya fokozatosan csokken,
ugyanakkor ennek szintje régiés viszonylatban tovdibbra is
magas. Az dllam és a bankrendszer kiilsd finanszirozdsdnak
magas megijitdsi igénye tovdbbra is sériilékennyé teszi

hazdnkat a kiilsé sokkokra.

1.2.1. HAZANK BEFEKTETOI MEGITELESE
MAS ORSZAGOKHOZ KEPEST JAVULT

A kelet-kozép-eurdpai eszkozarak alakulasaban a
nemzetkozi befektetdi hangulat jatszotta a meghata-
rozé szerepet, ugyanakkor a régié relativ kockazati
megitélése javult. Az elmult fél év sordn a régio, s ezen

beliil a magyar pénziigyi piacok mozgésit alapvetSen a nem-

zetkozi folyamatok hatdroztdk meg. Ennek megfelelGen a
globalis kockizatvéllalasi hajland6sig ingadozédsa tiikr6z6-
dott a régiés piaci mutatékban is: a kedvezd nemzetkozi
koérnyezet a kockazati felarak csékkenését, a részvény- és
devizaarfolyamok emelkedését vonta maga utdn, az id6rél
id6re ismételten elStérbe keriil§ negativ hirek és befektetdi
aggilyok viszont megallitottdk vagy visszaforditottdk az
emelkedést. Ugyanakkor a kelet-k6zép-eurdpai régiét mas

1-7. abra

Néhany régios orszag 5 éves CDS-felara

bézispont
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2009. dec. 24. 4
2010. jan. 21. 1

2009. nov. 26.1
2009. dec. 10. 1

2010. jan. 7.

2009. okt. 29. 1
2009. nov. 12.1

2009. okt. 15. -

2009. okt. 1.
2010. febr. 4
. 2010. febr. 18.-

-=+ Romania
CEEMEA Sovx ™ Litvania

= Magyarorszag

= = Horvitorszag

Megjegyzés: A CEEMEA SouvX a kelet-kbzép-eurdpai, kizel-keleti és
afrikai feltérekvd régié 15 leglikvidebb szuverén CDS-feldrdbél képzett
kompozitindex.

Forrds: Thomson Reuters.
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fejlett és fejl6dd orszagokkal Gsszehasonlitva kevésbé érin-
tették a kedvezdtlen hirek, az ingadozas mértéke elmaradt a
kozvetleniil érintett orszdgokban tapasztaltt6l. Ebben szere-
pet jatszhatott, hogy bér a fiskalis pozicié a régiés orszagok
tobbségében szintén romlott, ennek mértéke elmaradt a fej-
lett orszagokétdl, igy a relativ megitélés inkabb kedvezd
irdnyba mozdult el. Megfigyelhet§ volt az eurozéna perifé-
ria és a kelet-kozép-eurdpai térség kozotti erGteljesebb
befektetdi differencidlds. Ugyanakkor a région beliili befek-
tetdi megkiilonboztetés mérséklddott, amit j6l mutat a
CDS-felarak kozotti eltérés sziikiilése is (1-7. abra). A kocka-
zati megitélés javuldsit a sikeres szuverén devizakotvény-
kibocsétasok és a kedvez§ hitelmindsitdi értékelések is tiik-
rozték (1-1. keretes iras).

A magyar pénzigyi piaci folyamatok a régids tendenci-
akkal Osszhangban alakultak, mikoézben a hazai esz-
kozarak piaci kockazati érzékenysége csOkkent.
Hazink megitélése fokozatosan javul, ami f6ként a nagymér-
tékd fiskalis kiigazitdsnak és a jelent§s mértékben javul6
kiils6 egyensilynak készénhetd. A kordbbi tendencidkhoz
képest viltozast jelent, hogy a hazai eszkbzarak piaci kocka-

zatra valo érzékenysége csokkent. Ez a fiskdlis kiigazitas és a

javulé kiilsé egyensily mellett annak is koszénhetd, hogy a
kedvezdtlen nemzetkozi fejlemények csak kdzvetetten érin-
tették a magyar gazdasigot. A forint drfolyama viszonylagos
stabilitdst mutatva a 2009 nyara 6ta jellemzd 260-280 forint/
euro sdvban maradt. A jegybanki kamatokban jelent&s mérté-
kd — 2009 januarjitél 2010 marciusiig dsszesen 400 bazis-
pontos — monetdris lazitisra keriilt sor. Az egyes kamatcsok-
kentési 1épések decembert§] ugyanakkor mar 25 bazispontra
mérsékl§dtek. Az téves magyar CDS-felar az idGszak legna-
gyobb részében 200-250 bazispont kozott ingadozott.

Az orszag fokozott sériulékenysége miatt a hazai piac
érzékenyen reagalhat a nemzetkozi pénzigyi piaci
turbulenciakra. Bir a piaci elemzésekben a Magyarorszag-
ra vonatkoz6 kockizati megitélés kapcsin tovibbra is pozi-
tiv tényez&ként szerepel az egyensilyi mutaték — a koltség-
vetési hidny és foly6 fizetési mérleg — relativ és abszolit
javuldsa, mindez korldtozott mértékd védettséget jelent a
sériilékenység tekintetében. A kiils§ és dllamadoéssag allo-
ménya tovabbra is magas, a konjunktirafolyamatok a régié
tobbi orszdgdhoz viszonyitva gyengék, emellett jévébeli
gazdasdgpolitikdval kapcsolatos bizonytalansig is novekvd
stllyal jelenik meg a befektetSi értékitéletben.

oktobere ota

Az emelkedd koltségvetési hidnyok miatt megndvekedett finanszirozasi
igény sziikségessé, a feltorekvd piacok irdnt fennmaradt kedvez6 befek-
tetéi megitélés lehet6vé tette, hogy a feltérekvé piacokon az elmult
hénapokban tovébb folytatédjon a 2009 tavaszan kezdédott intenziv
szuverén devizakotvény-kibocsétési sorozat. A tdgabb régidban 2009
oktébere 6ta Magyarorszag mellett Csehorszag, Horvatorszag, Lengyel-
orszag, Litvania, Szlovakia, Szlovénia és Torokorszag hajtott végre sike-

res kotvénykibocsatast a nemzetkdzi tékepiacokon (1-2. tablazat).

A kibocsatasokat 6sszességében kedvezé tendencidk jellemezték,
ami magas keresletben és kibocsatasi mennyiségekben, csokkend
hozamfelarakban és novekvé futamidékben mutatkozott meg. Litva-
nia torténetének legnagyobb méreti (1,5, illetve 2 millidrd dollar
értéki) devizakotvény-kibocsatasait hajtotta végre, Horvatorszag
esetében szintén nem volt példa korabban 1,5 milliard dollar érték
forrasbevonasra. Lengyelorszag tizenot éves eurokotvény-kibocsa-
tasa futamidejét és méretét (3 millidrd euro) tekintve is négyéves

rekordnak szamitott.

1-1. keretes iras: Régios devizakotvény-kibocsatasok és fontosabb hitelmindsit6i dontések 2009

1-8. abra
A CDS-felar és a devizakotvény-kibocsatasi felar
kozotti kapcsolat

Devizakotvény kibocsatési felara
(referencia-allampapir felett), bazispont
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Forrds: Bloomberg, Thomson Reuters.
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PENZPIACI ES MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK

1-2. tablazat

Devizakotvény-kibocsatasok a régioban
(2009. oktéber-2010. februdr)

Kibocsato Datum Lejarat Deviza Osszeg Kupon Felar CcDS CcDS CDS-felar
(milliard) kontra (»hazai”) ((referencia-| kiilonbo6zet
referencia- orszag)
allampapir
(bp)

Litvénia 2009. okt. 7. 2015.jan. 15. usD 1,5 6,75 462,5 318 23 295
Lengyelorszag | 2009. okt. 8. 2019. okt. 15. EUR 0,5 4,675 138 113 21 92
Csehorszag 20009. okt. 21. 2016. nov. 23. CHF 0,5 2,875 104 73 20 53
Horvatorszag 20009. okt. 29. 2019. nov. 5. USD 1,5 6,75 350 250 24 226
Lengyelorszag | 2009. nov. 6. 2012. nov. 13. JPY 23,3 1,92 147 121 69 52
Lengyelorszag | 2009. nov. 6. 2014. nov. 13. JPY 21,5 2,34 159 121 69 52
Szlovékia 2009.dec. 14. | 2013. marc. 4. EUR 0,105 35 114 72 22 50
Torokorszag 2010. jan. 5. 2040. maj. 30. usbD 2 6,75 224,7 173 36 137
Lengyelorszag |2010.jan. 22. 2025. jan. 20. EUR 3 5,25 143 116 26 920
Szlovénia 2010. jan. 18. 2020. jan. 26. EUR 1,5 4,125 89,3 72 31 4
Magyarorszag | 2010. jan. 26. 2020. jan. 29. usb 2 6,25 265 234 42 192
Litvania 2010. febr. 4. 2020. febr. 11. usD 2 7,375 401,7 292 57 235

Forrds: Bloomberg, Thomson Reuters.

Magyarorszég 2010 janudrjaban magas kereslet és relative sz(ik arazas
mellett 2 millidrd dollar értékben bocsatott ki devizakotvényt. Az uj tiz-
éves dollar referenciakotvény irant kiemelked6 volt az érdeklédés,
7 millidrd dollar értékben tébb mint 250, jelentés részben magas beso-
rolasu befektet6td| érkeztek ajanlatok. Az adossagkezeld ezzel teljesi-
tette az idei évre tervezett - 1,5 millidrd euro - devizaalapu forrasbevo-
nast. A kibocsatasra a tizéves dollar allamkaotvény felett 265 bazispontos
szpred mellett kerult sor. A magyar allam &ltal 2009 nyaran kibocsatott
eurokodtvényhez viszonyitva a fenti kibocsatds érdemben kedvezébb

hozamfeldr mellett tértént, ami pozitiv fejleménynek tekinthetd.

A kibocsataskor elvart hozamfelar tovabbra is meghaladja a kibocsa-

t6 orszag és a referenciaorszag CDS-felarainak kiilonbozetét, emel-

lett a feltérekvé piaci szuverén kibocsatdknak tovébbi tobbletkoltsé-
get kell fizetnitk egy azonos kockazatu - azaz hasonlé CDS-felaru -
eurozdna tagorszaghoz képest. Szamitasaink szerint* a Lehman-cséd
utan végrehajtott nemzetkdzi kdtvénykibocsatdsok esetében a kibo-
csatasi felar az aldbbiak szerint tevédik Gssze: egy konstans, egy
kockazatossagtoél fliggo és egy feltérekvé piaci dummy komponens-
bél.

Feldr

referencia-dllampapir felett

- CDS-feldr

referenciaorszdi

=42 bp + 1,21%(CDS-feldr,
¥+44*dummy(EM)

ibocsdt

A megfigyelt 6sszefliggés alapjan a magyar dollarkétvény-kibocsatas

hozamfelara kedvezdéen értékelhetd (1-8. abra).

4 A szamitashoz 17 orszag 50 devizakdtvény-kibocsatasat hasznaltuk fel. A kelet-kbzép-eurdpai régids orszagok (Csehorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Litva-
nia, Lettorszag, Magyarorszag, Romania, Szlovakia, Szlovénia) mellett tovabbi feltérekvé piacok (Brazilia, Dél-Afrika, Izrael, Torokorszag), illetve periferialis
eurozéna tagorszagok (Gérdgorszag, Irorszag, Portugalia, Spanyolorszag) nemzetkdzi kibocsatasait is figyelembe vettiik. A becslésrél részletesebben lasd: Kiss
M. Norbert-Mak Istvan: Szuverén kdtvénykibocsatasok alakulasa a kelet-kbzép-eurdpai régidban a Lehman-cséd éta. MNB-szemle, 2009. december.
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1-3. tablazat

A régios orszagokkal kapcsolatos hitelmindsit6i események

Datum Hitelmindsité Orszag Esemény Irany Besorolas
20009. okt. 2. S&P Magyarorszag Kilatasvaltoztatas Javitas (BBB-) Negativrdl stabilra
2009. dec. 1. S&P Bulgaria Kiladtasvaltoztatas Javitas (BBB) Negativrdl stabilra
2009. dec. 3. Fitch Torokorszag Hitelmindsités-valtoztatas Javitas BB- helyett BB+
2010. jun. 8. Moody'’s Torokorszag Hitelmindsités-valtoztatas Javitas Ba3 helyett Ba2
2010. jun. 21. Moody'’s Bulgaria Kilatasvaltoztatas Javités (Baa3) Stabilrdl pozitivra
2010. jan. 25. Fitch Oroszorszag Kilatasvaltoztatas Javitas (BBB) Negativrol stabilra
2010. febr. 2. Fitch Romania Kilatasvaltoztatas Javitas (BB+) Negativrol stabilra
2010. febr. 3. S&P Litvania Kilatasvaltoztatas Javitas (BBB) Negativrol stabilra
2010. febr. 5. Fitch Esztorsza’g Kilatasvaltoztatas Javitas (BBB+) Negativrol stabilra
2010. febr. 11. S&P Esztorszég Kilatasvaltoztatas Javitas (A-) Negativrol stabilra
2010. febr. 12. S&P Lettorszag Kildtasvaltoztatas Javitas (BB) Negativrol stabilra
2010. febr. 19. S&P Torokorszag Hitelmindsités-véltoztatas Javitas BB- helyett BB
2010. mérc. 8. Fitch Litvania Kildtasvaltoztatas Javitas (BBB) Negativrdl stabilra
2010. mérc. 10. S&P Roménia Kildtasvaltoztatas Javitas (BB+) Negativrol stabilra
2010. marc. 30. Fitch Esztorszag Figyel6listara helyezés + BBB+

Forrds: Bloomberg, Thomson Reuters.

A kelet-kézép-eurdpai régid javuld kockazati megitélése egyértelmien
tlkroz6dott a hitelmindsitok értékelésében is (1-3. tablazat). 2009 okto-
bere 6ta tobb régids orszaggal kapcsolatban is kedvezé hitelmindsiti
dontések szilettek. Bulgaria, Oroszorszdg, Romania és a balti dllamok
esetében a hosszu lejaratu devizaadéssag kilatasainak javitasara kerult

sor, mig Torokorszag adoéssagbesorolasat is javitotta mindharom nagy

intézet (a Fitch két fokozattal). Magyarorszag hitelmindsitésének kilata-
sait — a BBB- besorolas fenntartasa mellett — 2009. oktéber elején nega-
tivrdl stabilra javitotta az S&P. (Magyarorszag az S&P hitelmindsitonél
rendelkezik a legrosszabb, a befektetési kategoéria aljat jelentd BBB-
besorolassal, a Fitch egy kategdridval [BBB], a Moody'’s két kategdriaval

[Baal] sorolja magasabbra a magyar devizaaddssagot.)

1.2.2. ERDEMI GAZDASAGI NOVEKEDES
CSAK 2011-BEN VARHATO, A MAGAS
KULSO ADOSSAG CSAK FOKOZATOSAN
CSOKKEN

A tovabbra is gyenge belfoldi kereslet kovetkeztében a
hazai gazdasagi kilabalas csak késve koveti a fejlett és
a régids orszagokat. Az elmuilt év kézepétdl a hazai kibo-
csatds — bar egyre kisebb mértékben, de — folyamatosan
tovabb csokkent, mikdzben a novekedés szerkezetében a
kiils§ és a bels§ keresleti komponensek egyre markansabb
eltérését figyelhettiik meg. A kedvezd kiilsé konjunkttira
hatdsira az exportértékesités a masodik negyedévtsl foko-
zatosan béviilt, mikdzben a f6bb belss keresleti tételekben
ltaldnosan folytatédott a visszaesés. A valsag elStti években
gyors elad6sodast mutaté haztartisok fogyasztisi-megtaka-
ritdsi pozicidja a valsag kitérése 6ta érdemben megvéltozott.
A szektor fogyasztasi kiadésai jelentSsen csokkentek, mikoz-
ben a kordbban historikusan alacsony szintre siillyed§ pénz-
iigyi megtakaritdsok az elmult évben mar emelkedtek. A

fogyasztas erGteljes csokkenését az 4ltalanosan romlé jove-
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delmi pozicié mellett a bizonytalanabb gazdasagi kornyezet-
ben erds6dd Gvatossidgi megfontoldsok is indokolhattdk.
A brutté 4lléeszkoz-felhalmozast egyre mélyiils visszaesés
jellemezte 2009 sordn. A véllalati és hiztartasi beruhdzisok
jelentGsen mérsékl§dtek, mig az dllami kérhoz kothetd inf-
rastrukturalis beruhdzdsok csak kisebb mértékben estek
vissza. 2009 elején a vélsdgra adott reakcioként meredeken
csokkent a vallalatok kapacitaskihasznéltsidga, mikozben
meglévd készleteiket is leépitették. Az év masodik felében
ezen folyamatoknal mar korrekciot figyelhettiink meg, 4m a
vallalati kapacitdskihaszndltsdg még jelenleg is historikusan

alacsony szintet mutat.

Lassul a versenyszféra jovedelmezdségének romlasa.
2009 elsé felében a vallalatok jovedelmez8ségi helyzete sza-
mottevGen romlott, kiilénésen a feldolgozéiparban. A valla-
lati szektor a kedvezStlen makrogazdasigi kornyezethez
dontSen a munkakoltségek mérséklésével alkalmazkodott,
amelynek mértéke és idGzitése azonban eltérd volt az egyes
agazatokban. A feldolgozéiparban az év elsd felében a bérdi-
namika erdteljes csokkenését tapasztaltuk, mikézben a fog-
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1-9. dbra

A GDP éves és negyedéves valtozasa

(szezondlisan igazitott adatok, szdzalék)
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Megjegyzés: 2010-2011 MNB-elrejelzés.
Forrds: MNB.

lalkoztatottak létszama is esett. A kiils§ konjunktira élénkii-
lésével parhuzamosan azonban az év mdisodik felében a
folyamat — kiilénosen a bérek esetében — érzékelhetSen meg-
fordult, igy az értékesités novekedése a feldolgozdiparban
csak a profit visszaesésének mértékét enyhitette. A szolgélta-
tdsok esetében a bérek lassuldsa egész évben jellemzd maradt,
igy a profithelyzet a negyedik negyedévben mar nem romlott
tovabb. Részben a gazdasigi kornyezet tovabbi javuldsival,
részben a folytat6dé munkapiaci alkalmazkoddssal 6sszhang-
ban 2010-ben a véllalatok jovedelmezdségének fokozatos
javuldsira szamitunk, azonban a kovetkezd két évben a profi-
tok varhat6an tartésan elmaradnak a vélsag eldtti szintektdl.

A haztartasok jovedelmi helyzete szamottevéen rom-
lott 2009-ben. A 2008 negyedik negyedévétsl tapasztalt

intenziv munkapiaci alkalmazkodas mind a foglalkoztatot-
tak szdménak jelentds cs6kkenésében, mind a bérdinamika
mérséklgdésében megnyilvanult. A munkanélkiiliségi rita
1995 6ta nem tapasztalt szintre emelkedett. A bevezetett
korményzati intézkedések is Osszességében a hdztartisok
jovedelmének csokkenése irdnyiba hatnak. A lakossigi vél-
lalkozéi jovedelmek szempontjabdl meghatirozé dgazatok-
ban (ingatlan, mez&gazdasig, kereskedelem, épitSipar)
révid tdvon sem szdmithatunk kedvezd irdnyt elmozdulas-
ra. A valsag idGszakiban a felhalmozott pénziigyi vagyonbél
szarmazé jovedelem is csokken. Osszességében a lakossagi

jovedelmek boviilésére csak 2011-t61 szamithatunk.

Rovid tavon a kibocsatas lassa és fokozatos novekedé-
sére szamitunk. 2009-ben a hazai GDP 6,3 szdzalékkal
csokkent. A Magyar Nemzeti Bank februari elGrejelzése
szerint 2010-ben a kibocsatas tovabbi 0,2 szazalékkal mér-
sékl6dhet, érdemi novekedés csak 2011-ben kezdddhet (1-9.

dbra).

A pozitiv kiils6 finanszirozasi képesség tovabbra is
fennmaradhat. A recessziét kisérd redlgazdasagi és finanszi-
rozasi alkalmazkoddssal parhuzamosan az elmult években
jellemz& magas foly6 fizetésimérleg-hiany gyorsan mérsékls-
dott, majd 2009 masodik felében mér jelentds tobblettel zart
a foly6 egyenleg. A lendiiletes egyensilyjavulasban leginkdbb
a belsd kereslet visszaesése tiikr6z8dott, az év masodik felé-
ben pedig mar az élénkiil§ exportteljesitmény is hozzdjarult
ahhoz. A kiils§ finanszirozasi képességet a csokkend jovede-
lemkidramlas, azaz leginkabb a kiilfoldi tulajdonban 1évé
vallalatok profitjanak jelentSs csokkenése is javitotta, de
csokkentek a kordbban megnévekedett kiilfoldi forraskoltsé-
gek is. Virakozdsunk szerint az igy kialakult er8sen pozitiv
kiils§ finanszirozasi képesség a kovetkezd két évben is fenn-
maradhat (1-4. tablazat). A valsdgbdl torténd kildbalds ugyan

1-4. tablazat

.z

A kiils6 egyensuilyi pozicio és az egyes szektorok nettoé finanszirozasi képessége

(GDP-ardnyos értékek)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011
Becslés Elorejelzés

A) Folyo fizetési mérleg egyenlege -8,0 -8,3 =72 -75 -6,8 =72 04 -0,4 -0,4
B) Tékemérleg egyenlege 0,0 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 1,4 2,0 2,4
Q) Kiils6 finanszirozasi képesség, ,feliilr61” (=A+B) -8,0 -8,2 -6,5 -6,8 -6,1 -6,2 1,8 1,6 2,0
. KibGvitett allamhaztartas -8,3 -8,3 -9,4 -9,5 -5,8 -3,8 -4,7 -5,2 -4,5
Il. Haztartasok 0,1 2,3 4,3 33 1,5 1,2 3,3 4,5 41
I1l. Vallalatok és ,hiba” (=C-I.-Il.) 0,2 -2,2 -1,4 -0,5 -1,8 -3,7 3,2 2,4 2,4

Megjegyzés: A kibdvitett dllamhdztartds az dllami kéltségvetésen kiviil tartalmazza az énkormdnyzatokat, a kvdzi fiskdlis feladatokat elldté intéz-
ményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az dllam dital kezdeményezett és irdnyitott, ugyanakkor formdlisan vin. PPP-konstrukcioban végrehajtott
beruhdzdsokat végzd intézményeket. Az dllambdztartds finanszirozdsi igényére adott elGrejelzés nem szdmol a stabilitdsi és kamatkockdzati tartalé-

kokkal.
Forrds: MNB.
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valészintsithetSen egyre novekvd importkeresletet és a valla-
lati profitok lasst emelkedésén keresztiil a jovedelemegyenleg
romldsit vonhatja maga utdn, az egyre kedvezSbbé vilo
export, valamint az uniés tdimogatisok ellensilyozhatjak a

fenti egyensulyronté hatdsokat.

A maganszektor mérlegalkalmazkodasa meghatarozo
részben a hitelfelvétel érdemi visszaesésén keresztiil
jatszodott le. A kiils§ egyensulyjavulds masik oldalan a
magénszektor netté megtakaritisainak ugrasszerd emelkedé-

sét tapasztaltuk (1-10. dbra), a lakossig és a villalatok ugyan-

1-10. abra

A haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok netté
finanszirozasi képessége

(szezondlisan igazitott, GDP-ardnyos értékek)
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Forrds: MNB.

is visszaesd jovedelmeiknél is kevesebbet forditottak fogyasz-
tésra és beruhdzasra (fogyasztasi és beruhdzasi rita visszaesé-
se) 2009 folyaman. A haztartdsok nett6 banki hitelfelvétele
(4j hitelfelvétel minusz a torlesztés) rendkiviil nagy mértékben
zuhant. A nem banki, els@sorban lizinghitelek esetében pedig
nett6 hiteltorlesztévé vilt a lakossag. A vallalatok kételezett-
ségein beliil a valsdg kitorését kovetSen a kiilkereskedelem
Osszeomldsa miatt elGszor a szektor kereskedelmi hitelfelvéte-
le esett vissza, ezt kovette a banki és kiilfoldi hitelfelvétel.
A lakossidg pénziigyi eszkozeinek felhalmozasa érdemben
elmaradt a vilsig kibontakozasat megel6z8 mértéktsl, ami a
foglalkoztatottsdg cs6kkenésével, illetve a kordbban vartnal is
nagyobb jovedelem-visszaeséssel 4llhat Osszefiiggésben.
A villalatok eszkozeinek béviilésében ugyanakkor a tavalyi év
egészét tekintve nem tortént érdemi csdkkenés. Mig 2009
elsG felében a korabban felhalmozott készletek leépitése és a
beruhizasok elhalasztisa a szektor megtakaritdsainak novek-
ményében csapddott le, az év masodik részében mar mérsék-

16dtek a vallalatok pénziigyi kovetelései.

A nettd kiilsé adéssag mérséklodott, szintje azonban
tovabbra is magas régios Gsszehasonlitasban. A kiils§
finanszirozdsi igény gyors csdkkenése érdemi addssagjellegti
forraskidramlas mellett ment végbe, amely a bankok kiilfol-
di tartozasainak csdkkenésére vezethets vissza. A kiilfoldi
forrasok kidramlédsa ugyan a recessziés gazdasagi kornyezet-
tel 4ll osszefiiggésben, a sebezhetdséget ugyanakkor csok-
kenti, hogy a kordbban trendszertien emelkedd kiils§ adds-
sagunk 2009 elsd negyedévétSl kezdve mérséklddni kezdett.
Nemzetkozi kitekintésben azonban a 2009 harmadik
negyedév végi, a GDP 98 szazalékat kitevd brutté kiilsg
ad6ssdg, valamint az 54 szdzalékos nett6 kiils§ addssig®

régios viszonylatban tovdbbra is magas (1-11. 4bra).

.
1-11. abra
GDP-aranyos nett6 kiilsé adéssag, 2008
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiil vett netté kiilsé adéssdg.

Forrds: IFS, Eurostat.

5 Forintalapon szamitott, a tulajdonosi hitelek és pénzigyi derivativak nélkil szamitott adossagmutatok.
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2. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatai®

6 A bankrendszer alatt a bankokat, fioktelepeket és szakositott hitelintézeteket értjiik az MFB, Exim bank, KELER és szovetkezeti hitelintézetek nélkal.







A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER KOCKAZATAI

A hazai pénziigyi rendszer kockdzatai koziil kiemelendd a
bankrendszernek a vdllalati hitelezésben tapasztalbaté erds
prociklikus magatartdsa, a hdztartdsok magas devizabitel-
dllomdnya, az elégtelen betéifelbalmozds, a csokkend, de
még mindig magas hitel-betét mutaté és a magas hitelkockd-
zatok (2-1. dbra).

2009-ben a villalati hitelezés visszaesése nemzetkozi dssze-
hasonlitdsban kiugré volt, amiben jelentds szerepet jdtszot-
tak a bankok szigorii mem drjellegii hitelezési feltételei.
A bankok viselkedése hdtrdltatja a gazdasdg jovdbeli fellen-
diilését. Az dllam és a bankszektor kbzotti részleges kockd-
zatmegosztdssal, azaz az dllami garanciaprogramokkal és
tdmogatott konstrukciékkal hatékonyan enyhitheték a vdl-
lalati hitelezés korldtai és csokkentheték a finanszirozdsi
koltségei.

A lakossdg esetében a hiteldllomdny visszaesése mérsékelt
volt. A lakossdgi hitelkereslet visszaesése mellett a bankok
némileg sziikitették a hitelkindlatot, f6ként a kamatkondicié-
kon keresztiil. Az elmult években tilzottan fellazult hitelezési
feltételek korrekcidjdt és a svdjci frank alapi hitelezés vissza-
szoruldsdt, valamint a forintalapii szerzddések részardnydnak
1j kibocsdtdson beliili novekedését azonban pozitiv tendenci-
dnak tekintjiik. Kedvezdtlen jelenség ugyanakkor, hogy a
meglévd hitelek esetében a devizabitelek ardnydnak csokke-
nése lassii. Az uj hitelek terén — a banki kockdzatkeriilés
mellett — a koriiltekintd hitelezésrdl sz6l6 kormdnyrendelet
és a forint jelzdlogpiac fejlesztését célzo jegybanki program-
csomayg is erbteljesen tdmogatja a hitelek egészségesebb struk-
turdjdnak kialakuldsdt, kiilonos tekintettel a hitelek deviza-
nemére és a hitelezési feltételekre.

A bankrendszer mérlege a magdnszektor finanszirozdsi pozi-
ciéjdnak javuldsdval jelentGsen dtalakult. A hitel-betét muta-
t6 csokkent. Even beliil azonban az alkalmazkodds sebessége
lassult, amibez hozzdjdrulhatott a vdllalatok betétkivondsa
és a hdztartdsok alacsony betételbelyezése. Nemzetkozi
Osszehasonlitdsban még mindig magas a hazai bankrendszer

hitel-betét mutatija és ennek megfelelden jelentSs a kiilfoldi
forrdsokra valé rdutaltsiga. A hitel-betét mutaté tovdibbi
csOkkenését valbsziniisitik a kordbbi vdlsdgtapasztalatok,
valamint a magdnszektor pénziigyi mérlegének tovdbbi vdir-

haté kiigazitdsa.

2009-ben a bankok t6bbsége a jelentGsen névekvd hitelezési
veszteségeket az egyszeri tényezGknek kdszonhetlen kialakult
magas eredmény segitségével béven fedezni tudta. A bank-
rendszer tavaly wvdrakozdson feliili eredményt realizdlt,
ugyanakkor ennek megoszldsa nem volt egyenletes. 2010-ben
vdrhatéan ez a kedvezd jovedelmezGség a fennmaradé hitele-
2ési vesztesége miatt nem feltétleniil lesz fenntarthaté.
A bankok tékehelyzete kielégitd. A bankok mérlegalkalmaz-
koddsa, az anyabankok tékeemelése és a nyereséges bankok-
ndl az eredmény visszaforgatdsa bankrendszeri szinten jelen-
tésen megemelte a tGkemegfelelési rdtdt. A bankok likviditdsi
és hitelkockdzati stressztesztjei megfeleld sokk-ellendlls-
képességet mutatnak.

2-1. abra

Legfontosabb kockazati mutatok alakulasa 2008
decembere és 2009 decembere kozott

Hitel-betét ardny
(160%—143%)

TMM
(11,206-512,9%) Kiilfoldi forrds/
mérlegf6isszeg

(34%-329%)

ROA

A FX-swap dllomény/
(1,05%-0,97%)

mérlegfoosszeg
(11%—7%)  Bankrendszeri
alkalmazkodas,
likviditisi mutat6k

Szolvencia,
jovedelme-
20ség
Ertékvesztés
eredményronté hatdsa
(vallalatok és hiztartisok)
(1,149%-2,48%)

Aggregdlt piaci
likviditdsiindex-
mutaté
(-2,06-> -0,82)

Bankrendszeri
likvid eskisz/
mérlegf6sszeg
(19%-24%)

Kiilfoldi forrasok
dtlagos futamidcje
(2,2 6v2,2 év)

== 2008. december == 2009. december

Megjegyzés: Standardizdlt mutaté értékek. 2008 eleje és 2009 decembe-
re kozotti minimum és maximum kozé 0 és 1 intervallumra skdldzott
mértékek. Az dbrin egyes mutatékndl az dbra kozéppontjihoz kozelebb
es6 pontok jelolik az alacsonyabb kockdzatot.

Forrds: MNB.
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2.1. A hitelezés visszaesése jelentos

A wvdllalati bitelpiac jelentds romldst mutatott 2009-ben
(2-3. dbra). A vdllalatok hitelkereslete a gyenge belfoldi fel-
haszndlds miatt egyre alacsonyabb. A bankok csékkend koc-
kdzatvdllaldsi hajlandésdgdt mutatja, hogy tovdbb szigorod-
tak a nem drjellegii hitelezési feltételek. Az 1j szerzddésit
hitelek kamataiban mdr ldtszik a forrdskéltségek csokkenése,
ez azonban részben azt tiikrozi, hogy a bankok csak a j6 hitel-
képességii vdllalatokat finanszirozzdk. Jelenlegi vdrakozd-
sunk szerint a vdllalati hitelek csak az év mdsodik felében
béviilhetnek ujra, érdemi fellendiilés csak 2011-re vdrhaté.
A vdllalati hitelezés Oszténzésére a legmegfelel6bb eszkoz az
dllam és a bankszektor kozitti részleges kockdzatmegoszids,
azaz az dllami garanciaprogramok és az dllamilag tdmogatott

2 2

hitelprogramok bévitése.

2009 elejétdl a haztartdsok hiteldllomdnya, f6ként a gépjdr-
mifvdsdrldst finanszirozé hitelek visszaesése miatt, ugyan-
csak csokkent. Az dllomdnycsokkenést részben a hdztartdsok
Svatossdgi megfontoldsa miatt csokkend kereslet, mdsrészt a
kindlati oldal szigorii drjellegii (kamat) kondiciéi magyardz-
zdk. A hdztartdsi hitelek novekedési kildtdsai tovdbbra is
kedvezGtlenek, érdemi fellendiilést csak 2011-t61 vdrunk
ebben a szegmensben.

A bankok hitelkindlatinak radikdlis vdltozdsa a tilzottan
fellazult hitelezési feltételek korrekcidjdt, a svdjci frank alapu
hitelezés visszaszoruldsdt, valamint a forintalapii szerzédések
részardnydnak 1j kibocsdtdson beliili ndvekedését okozta.
Mindezek a jelenségek elsésorban az vijonnan folyésitott hite-
lek esetében figyelhet6k meg. A fenndllé hiteldllomdnyban a
devizahitelek ardnydnak csokkenése sokkal lassabb, mivel a
jelzdloghiteleknél a szerz6dések lejdratdig hdtralévd futamidd
dtlagosan 13 év, és az iigyfelek kevésbé érzékelik a kamatkii-
l6nbségek csokkenését.

A lakossdgi hitelezés egészségesebb struktiirdjinak kialakitdsa
érdekében a jegybank szdmos szabdlyoz6i javaslatot tett. Az
MNB kezdeményezésére megsziiletett a koriiltekintd hitele-
zést tdmogaté kormdnyrendelet, amelynek elsédleges célja
annak megakaddlyozdsa, hogy a hitelezési feltételek ismét
tilzottan fellazuljanak, illetve hogy ismét teret nyerjen a
devizahitelezés. Az MNB emellett a forintalapi jelzdloghitel-
és jelzdloglevél-piac fejlesztését tdmogatja. A program elsd
lépése a jegybank forintalapi jelzdloglevél-vdsdrldsa, illetve a
késébbiekben a jelzdloghitel-termékek dtldthatobbd tétele és
a jelzdloglevél-kibocsdtdsra jogosultak korének esetleges szé-
lesitésének vizsgdlata.
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2-2. abra

A maganszektor banki, belféldi és teljes
hitelallomanyanak éves novekedési iiteme
és a GDP-hez mért eladésodottsag
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2009. IV. n.év

2005. 1I. n.év
2005. I1I. n.év
2005. IV. n.év
2006. L. n.év
2006. I1. n.év
2006. III. n.év
2006. IV. n.év
2007. 1. n.év
2007. II. n.év
2007. III. n.év
2007.IV. n.év
2008. 1. n.év
2008. II. n.év
2008. III. n.év
2008. IV. n.év
2009. 1. n.év
20009. II. n.év
2009. I1I. n.év

= Banki hitelek / GDP
== Belfoldi hitelek / GDP
-== Maginszektor hitelei / GDP

Megjegyzés: Belféldi hitelek = banki hitelek + pénziigyi vdllalatok dltal
nyijtott hitelek. Magdnszektor hitelei sszesen = belféldi hitelek + kiil-
foldi hitelek. A ndvekedési iitemek drfolyamsziirt adatokon értendék. Az
alsé dbran az drfolyambatdstél nem tisztitott hiteldllomdnyokat és az
éves nomindlis GDP-t haszndltuk fel.

Forrds: MNB.



A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER KOCKAZATAI

2.1.1. A VALLALATI SZEKTORBAN

A SZIGORU HITELEZESI FELTETELEK
AKADALYOZHATJAK A GAZDASAGI
KILABALAST

A vallalatok gyorsan csOkkentik tSkeattételiket.
2009-et mély gazdasdgi recesszid és Osszességében romld
hitelezési feltételek jellemezték. A véllalati szektor a kedve-
zG8tlen makrogazdasigi és hitelpiaci kornyezetre ad6ssagal-
lomanya csokkentésével reagdlt. A tavaly év elejéig tartd
novekvd eladésodottsdg csékkenni kezdett, és a hitelillo-
ményok leépitése kovetkeztében a pénziigyi szimlak alapjan
a vallalati szektor t&keattétele jelent§sen mérséklgdott.
2009-ben a nem pénziigyi vallalatok teljes hiteldllomédnya
11,7 szazalékkal, a belfoldi hitelek dllomanya 8,4 szdzalék-
kal csokkent (2-3. 4bra). A visszaesés mértéke nagyobb volt
korabbi varakozasainknal. Osszegében a legnagyobb csok-
kenés a hazai bankrendszertdl felvett hitelek dllom4nydban
figyelhet6 meg, azonban ardnyaiban a visszaesés a hazai
pénziigyi villalatok altal nyajtott vallalati hitelek 4lloma-
nyéban is igen jelentSs volt. A nagyviéllalatok nem helyette-
sitették a csokkend belfoldi finanszirozédst kiilfoldiekkel.
A 2009 elsd félévi emelkedés utdn a kiilfoldrdl felvett hite-
lek 4llomanya mar jelent§sen csékkent a harmadik negyed-

évben, és tovabb esett a negyedik negyedévben is.

A hazai bankhiteleken belil f6ként a rovid lejaratu
hitelek csokkentek. A csokkenés devizalis sszetétele nem
mutat egységes képet, az év elején és végén inkdbb a forint-
hitelek allomanya csokkent, az év kozepén pedig a devizahi-
teleké. A hiteldllomanyon beliil a révid lejaratd hitelek
csokkentek nagyobb mértékben, mert a bankok a mérlegal-
kalmazkodés sordn leggyorsabban a rovid hitelek visszafo-
gasdval tudjak csokkenteni villalati kitettségeiket (2-4.
abra). Emellett a hitelezési feltételek f6ként a kis- és kozép-
véllalati szektorral szemben szigorodtak, ahol a rovid

futamideji finanszirozas jellemzd.

A kereskedelmiingatlan-finanszirozasban kényszerhi-
telezés jelei mutatkoznak. A koribbi nagy volumend fej-
lesztések miatt a kereskedelmiingatlan-piacot, azon beliil is
f&leg az irodapiacot talkindlat jellemzi. Ezt a helyzetet tiik-
rozi a 2009-ben szinte végig csdkkend atlagos bérleti dij és
kihasznaltsagi mutaté (2-5. 4bra). Az izleti céli ingatlan-
projektek finanszirozdsit a jegybank Hitelezési felmérése’
szerint a bankok egyértelm{ien kockazatosabbnak itélik az
atlagos véllalati portféliénal, és ezért ebben a szegmensben
tartézkodnak is a tovabbi aktiv hitelezéstSl. Ezt mutatja,
hogy itt a vallalati hiteleknél nagyobb aranyban jeleztek

2-3. abra

Az ipari termelés és a nem pénziigyi vallalatok
tokeattétele, illetve a belfoldrél és kiilfoldrol felvett
netto vallalati hitelek negyedéves értéke

Az ipari termelés alakulasa
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B8 Nett6 flow, kiilféldrdl felvett hitelek

O3 Nett6 flow belfoldi hitelek
= Osszes hitel

Megjegyzés: Ipari termelés volumenindexe esetén 2005 dtlaga = 100,
szezondlisan igazitott adatok. Tékedttétel = dsszes pénziigyi kitelezett-
ség/sajat forrds. A tékedttételi mutaté az dtértékelddésekkel korrigdlt.
Szezondlisan nem igazitott és drfolyambatdstél tisztitott netté hiteldllo-
mdny-béviilés.

Forrds: KSH, MNB.

szigoritast a hitelezési feltételekben. A projekthitelek azon-
ban nem tudnak gyorsan csokkenni, ebben a szektorban
kényszerhitelezés folyik. A bankok nem tudnak gyorsan
visszavonulni a szektorbdl, mivel azzal jelentGsen mélyite-

7 Felmérés a hitelezési vezetSk korében, a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara (2010. februar), MNB,
http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_hitelezesi felmeres&ContentID=13740.
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2-4. abra 2-5. abra

A vallalatok nett6 hitelfelvétele a hazai bankoktol A bankszektor projekthitelei, illetve a budapesti

30

Devizanem szerinti megbontas
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott adatok. A hosszii és révid lejdrat,
illetve a devizanem szerinti megbontdsban gordiil& drfolyamsziiréssel.

Forrds: MNB.

nék a kereskedelmi ingatlanpiac recesszi6jat és novelnék a
hitelezési veszteségeiket. A stagnalé projekthitelek, illetve
azon beliil f6leg a kereskedelmi ingatlanprojekt-hitelek
ugyanakkor a vallalati hiteldllomany egyre nagyobb hanya-
dat teszik ki.

A hitelallomanyok visszaesése csaknem az Osszes gaz-
dasagi agazatban megfigyelhetd volt. Mig 2009 masodik
felétSl az exportértékesités a fellendiilés jeleit mutatta, addig
a belfoldi értékesités visszaesése egyre nagyobb lett. Ennek
megfelelGen 2009-ben kiil6ndsen hangsilyos volt a belfoldi
banki hiteldlloméany csokkenése a belfoldre termeld kereske-
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irodapiac atlagos bérleti dija és kihasznaltsagi
rataja
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Megjegyzés: dllomdnyi adatok 2009. december 31-i drfolyamon.
Forrds: CBRE, MNB.

delemi és gépjarmi-javitdsi dgazatokban. Az exportértékesi-
tés jelentSs részét adé multinacionalis cégek az év elején
f6ként anyavallalataikon keresztiil, majd bels§ forrasokbdl
finansziroztak az aktivitdsb6viilést. fgy nem meglepd, hogy a
feldolgozdipari hiteldllomanyban sem volt fordulat. A turisz-
tikai dekonjunktirdnak megfelelGen a szallashely-szolgaltata-
si, vendéglat6-ipari szektorban is csdkkent a hitelek alloma-
nya. A hosszua lejaratt devizahitelek nagyon jelentSs vissza-
esése arra utal, hogy ebben az 4gazatban szimos beruhazist
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2-6. abra

Az egyes szektorokban fennallé bankhitelallomany
éves novekedési liteme és a szektorok éves
kibocsatasanak valtozasa
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8 Agazati hitelek — Osszes véllalati bankhitel

Kereskedelem,
Ingatlaniigyletek,

Mez8gazdasig
Feldolgozoipar
javitas,

Epitsipar

vendéglétis
O gazdasagi
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= Agazati kibocsatas

Megjegyzés: A hiteldinamika szdmitdsindl drfolyamsziirt adatokat hasz-
ndlunk.

Forrds: MNB.

halasztottak el. Mikozben a lakas- és a kereskedelmi ingatlan-
piac recessziéval néz szembe, sem az épitSiparban, sem az
ingatlaniigyek és gazdasagi szolgaltatdsi szektorban fennallé
hiteldllomdny nem csokkent 2009-ben a hosszu lejarat és az
intenziv kovetelésbehajtds miatt (2-6. 4bra).

A vallalati szektor hiteleinek visszaesése altalanos
jelenség a régidoban. A villalati bankhitelezésben a 2009-

2-7. abra

Vallalati hitelezés a KKE-régioban (2008. dec. = 100
szazalék), valamint a hitelezés és az export

kapcsolata
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A hitelezés valtozisa szazalékban (2009. év/év)

Megjegyzés: A hitelek esetén drfolyamsziirt idésorok. Az alsé dbrin a
nagyobb rombuszok a GDP erGsebb visszaesését jelolik. Bulgdria (BG),
Csehorszdg (CZ), Esztorszdg (EE), Lettorszdg (LV), Litvdnia (LT),
Magyarorszdg (HU), Lengyelorszdg (PL), Romdnia (RO), Szlovdkia (SK).

Forrds: Nemzeti jegybankok, Eurostat.

es magyarorszagihoz hasonlé mértékd visszaesés jellemezte
Csehorszdgot és Lettorszagot, mig ennél is nagyobb volt a
megtorpands Litvanidban (2-7. abra, 2-1. tdblazat). Ezekben
az orszdgokban a véllalati hitelezés csokkenése a gazdasig
nagyfoku nyitottsdgaval, az exportértékesités és a beruhazis

visszaesésével magyarazhato.
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2-1. tablazat

Vallalati hitelezés visszaesése 2009 decemberében kiilonb6z6 bazisok esetén

BG PL SK cz EE Lv LT RO HU
2008. okt.=100 96,4 96 95,5 91,2 94,1 92,7 90,3 95,4 20,7
2008. dec.=100 96,3 95,9 96,7 92,2 95,1 92,9 90,6 98,4 92,7

Forrds: Nemzeti jegybankok, Eurostat.

2009-ben csokkentek a hazai vallalati hitelek kama-
tai. A bankok arjellegli tényezdi javultak 2009-ben, azaz a
nominalis kamatok csékkentek. Az Gj szerz8désd forint- és

2-8. abra

Az Gj szerzédésii vallalati bankhitelek atlagkamatai
és felarai
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Megjegyzés: A feldrak a hdrom hénapos bankkozi kamatokhoz képest
értenddk.

Forrds: KSH, MNB.
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euroalapu hitelek kamatai kovették a bankkézi kamatok
mérséklgdését. A csokkenést azonban fékezte a hitelkocka-
zati koltségek emelkedése, illetve ennek bedrazasa a hitelka-
matokba. A kamatfelirak mind a forint-, mind pedig az
euroalapu hiteleknél jelent&sen emelkedtek (a 2008 oktébe-

2-9. abra

Az uj kibocsatasu vallalati hitelek kamata
a KKE-régidoban
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Megjegyzés: Szlovdkia esetén a hazai deviza tartalmazza a szlovik koro-
ndban, illetve az euréban denomindlt hiteleket is.

Forrds: Nemgzeti jegybankok.
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re el6tti 1,5 szdzalékpontrdl 3 szazalékpontra). A forint- és
euroalapt kamatok kozotti kiilonbség tovabbra is magas, 5
szazalék feletti, ugyanakkor az euroalapt hitelek elérhetdsé-
ge korlatozott (2-8. 4bra). Az euroalapt hiteleket az MNB
2010. februari Hitelezési felmérés cimd kiadvénya szerint a
nem 4rjellegl feltételek jelentSs szigoritdsa miatt csak a
nagyon j6 hitelképesség(i iigyfelek tudjak felvenni.

Régiés Osszehasonlitisban Magyarorszagon az egyik
legmagasabb a belfoldi devizaban nyujtott vallalati
hitelek kamata, mig az euroalapua hitelkamat hazank-

hiteleknél j6l érzékelhetd a kiilonbség a kiilsg finanszirozds-
ra valé nagyfokt rdutaltsidg miatt fokozottan sériilékeny,
illetve kevésbé sériilékeny orszagok kézott. Magyarorszdgon
és Romdnidban a belfoldi devizdban kibocsatott hitelek
kamata jelent&sen emelkedett 2008 utolsé negyedévében, és
az az6ta megfigyelhetd fokozatos cs6kkenés ellenére tovabb-
ra is meghaladja més régiés orszdgok szintjét (2-9. dbra). Az
eurokamatok esetében a legmagasabb nominalis kamattal és
felarral a roman és bolgar bankrendszerben hiteleznek, Gket
kovetik a balti orszagok, mig a vallalati hitelkamatok és

azok feldrai Magyarorszagon és Lengyelorszdgban a legala-

ban az egyik legalacsonyabb. A hazai devizdban nytjtott  csonyabbak.
2-1. keretes iras: Hitelkinalati korlatok
A bankok tobbféleképpen is képesek korlatozni hitelkinalatukat. Egy- 2-10. abra

részt a bankok a varhato hitelkockazati koltségeknél nagyobb mérték-
ben emelhetik a hitelkamatokat. Masrészt kizarhatnak egy-egy kocka-
zatosabb ugyfélcsoportot a hitelezhetdk korébdl, avagy csak maga-
sabb fedezettség mellett fogadjak be. Természetesen a modszerek

kombinaltan is alkalmazhatok.

A bankok alapvetéen két okbdl szigoritanak: a gyenge hitelezési képes-
ség, illetve a kockazatvallalasi hajland6sag csokkenése miatt. A hitelezé-
si képesség azt jelenti, hogy egy bank mennyi hitelt tud kihelyezni likvi-
ditési és tékehelyzete alapjan. Ha egy bank té6kemegfelelési mutatdja
alacsony vagy a likviditasa kifeszitett, és nem tud Uj tékét vagy forrast
bevonni, akkor hitelezési kapacitasa korlatozott. Kockéazatvallalasi haj-
landdsag alatt azt értjiik, hogy a bank mennyi hitelt akar kihelyezni, a

portfoélidvalasztas soran mekkora kockazatot hajlandé vallalni.

A bank a vallalati szektor esetén féként az tigyfelek bed6lési valdszin(-
ségét (PD) figyeli, és az alapjan fogadja vagy utasitja el a hitelkérelmet
(2-10. &bra). Recesszids kornyezetben az tigyfelek hitelképesség szerin-
ti eloszlasa jobbra tolédik, a hitelért folyamodok fizetésképtelenségé-
nek valészinlisége emelkedik, igy névekszik a hitelek varhaté veszte-
ségratdja. Ez azt jelenti, hogy mar véltozatlan hitelelbiralasi feltételek
mellett is kevesebben kapnak hitelt a banktdl. Ha a bank kockazatval-
lalasi hajlanddséga csokken, akkor a hitelezési feltételek szigorodnak
és csak a korabbiaknal jobb hitelképességu tigyfelek juthatnak hitel-
hez, a 2-10. dbranak megfeleléen a ,cut-off” pont (a hitelkérelem

befogadasanak vagy visszautasitasanak feltétele) balra tolédik.

A kockazatvallalasi hajlanddsag legtobbszor a gazdasag teljesitmé-
nyétdl, a hitelportfélio minéségének alakulasatol és a varakozasoktdl
fugghet. A hajlandésag mértéke és valtozdsa nehezen mérhetd, a
nemzetkdzi gyakorlatban a hitelezési felmérést hasznaljék ennek kva-
litativ megragadasara, a bankoktdl megkérdezve a hitelezési feltételek

szigoritasanak mértékét és annak okait.

Az uj hitelkérelmek kockazat szerinti eloszlasa

A

T —————

Hitelkérelmek relativ gyakorisiga

v

,»Cut-off” pont

Bedglés valoszintisége (PD) mindsités alapjan
(scoring szerint)

Megjegyzés: A fehér nyil azt mutatja, hogy a példdban szerepld elosz-
lds a recessziGs kornyezet miatt jobbra tolédik. A fekete nyil azt
mutatja, hogy a bank ,,cut-off” pontja a nagyobb kockdzatkeriilés
miatt balra tolédik, igy szigorodnak a hitelezési feltételek.

Forrds: Michel Crouby, Dan Galai, Rober Mark (2006): The
essentials of risk management, McGraw-Hill.

Pénzligyi stabilitasi szempontbol nagyon fontos kérdés, hogy a kinala-
ti korlatot a bankok hitelezési képessége vagy kockéazatvallalasi hajlan-
doésaga okozza-e. Amennyiben ugyanis a hitelezési képességgel van
probléma, akkor az egyedi bankok téke-, illetve likviditasi helyzetét
kell megerésiteni a hitelezés elémozditasahoz. A kockazatvallalasi
hajlanddsag novelését csak indirekt eszk6zokkel, a gazdasagi kornye-
zet javitasaval, a varhato hitelezési veszteségek csokkentésével lehet
elérni, illetve a kockazatvallalds megosztasaval (pl. garanciaprogramo-

kon keresztil) lehet kezelni.
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2-11. abra

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
feltételeinek alakulasa a bankszektorban
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz& bankok ardnydnak kiilénbsége.
Forrds: MNB.

2-12. abra

A hitelképességi standardok és a feltételek
valtozasahoz hozzajarulé tényezék a vallalati
hiteleknél
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz& bankok ardnydnak kiilénbsége.
Forrds: MNB.

A nem arjellegii feltételek folyamatos szigoritasainak
hatasara a vallalatok effektiv korlatokkal szembesiil-
nek hitelfelvételkor. Az euroalapt termékek alacsony
kamatai, valamint a forint- és euroalaptu termékeknek az
eurozéna szintjéhez kozeli feldrai tigyfélmingség szempont-
jabol 6sszetételhatdst is tiikrozhetnek. A villalatok jévedel-
mezGsége 2009-ben szdmottevéen romlott. Ennek az egyik
kovetkezménye az, hogy a hitelképes véllalatok kore a ban-
kok viselkedésétdl fiiggetleniil is sz(ikiilt. A bankok ugyan-
akkor a csokkend kockazatvillaldsi hajlandésaguk miatt
ezen a szlikebb kéron beliil is csak a korabbiaknal jobb hitel-
képességii iigyfeleknek hiteleznek (2-1. keretes irds). A ban-
kok a nem drjelleg(i hitelezési feltételek szigoritdsaval (2-11.

abra) igyekeznek kiszlirni a j6 hitelképességd tigyfeleket,
akikért éles arversenyt vivnak, azaz alacsony a kamatfelar.
A nem arjellegii feltételek szigorodasa leginkabb a maxima-
lis futamidd, illetve a hitelmennyiség korldtozdsiban, a
magasabb fedezeti kévetelményekben és a hitelmonitoring
megerdsitésében jelenik meg. A bankok hitelezési képessége
javult 2009 utolsé negyedévében; a likviditédsi pozicié és a
t6kehelyzet mar a hitelezési feltételek enyhitése irdnydba
hatott. Ezzel szemben a roml6 gazdasdgi kornyezet és az
emelkedd hitelezési veszteségek miatt a csdkkend kockazat-
vallalasi hajland6sig korlatozta a hitelezést. Az iparag-spe-
cifikus problémik és a kockézati tolerancia csékkenése

mind a tovabbi szigoritds irdnydba hatnak (2-12. 4bra).

A hazai vallalati hitelezés novekedésére 2010 maso-
dik felét6l szamithatunk; érdemi felfutas azonban
csak 2011-re varhaté. Virakozdsaink szerint a gazdasig a
mésodik félévben f6ként az export novekedése miatt mar
bgviilhet. A hitelkinalati oldali korlatok a bankok éledezd
hitelaktivitisa nyoman fokozatosan enyhiilhetnek. A ban-
kok kockazatvallalasi hajlandésiga a konjunktitira beindula-
sa utdn elmozdulhat a jelenlegi alacsony szintrdl.

2.1.2. A VALLALATI HITELEZEST AZ
ALLAMI GARANCIAVALLALAS ES
KAMATTAMOGATAS OSZTONOZHETIK®

A vallalati hitelek esetén a kinalati korlatok fennma-
radasa hatraltathatja a gazdasagi fellendiilést. A pénz-
tigyi valsig kovetkeztében szdmos orszigban, koztitk
Magyarorszdgon is a banki hitelek feltételei szigorodtak.
Kockazat, hogy a viéllalatok, f6ként a kis- és kozepes méretd
cégek a lejaro forgéeszkozhiteleiket és kisebb részben beru-
hazasi hiteleiket (a hossza lejarata hiteleknél kisebb vissza-
esést latunk) novekvd szdmban nem tudjadk meggjitani.
A hitelsziike a vallalatokat illikviddé teszi vagy a kivanatos-
nal nagyobb aktivitdsbeli alkalmazkodasra kényszeriti, ami
nagyban gatolhatja a gazdaségi fellendiilést.

Magyarorszagon fejlett t6kepiac hidnyaban a kocka-
zatatvallalas 0sztonzésének hatékony modja lehet a
garanciaprogramok fejlesztése. Fejletlen hazai tGkepiac
hidnyaban a fejlett orszdgokhoz hasonlé jegybank éltali val-
lalati értékpapir-vasarldsi programok sikeressége korlato-
zott eredményeket érhetne el. A fiskélis politika azonban két
modon is hatékonyan tud beavatkozni: dllamigarancia-nyj-
tissal vagy kamattimogatdssal, azaz a bankok és az allam
kozotti részleges kockdzatmegosztissal. Ily médon az dllam

sajat varhat6 veszteségét mérsékli. Az (dllami) garanciavilla-

8 Az itt szerepl6 megallapitasok nagyban tdmaszkodnak a Pénziigyminisztériumban marcius 5-én a fontos hazai bankok, a meghatarozé anyabankok és a hazai és
a kulfoldi hatésagok, garanciaintézmények részvételével tartott ,Vallalati és KKV garanciaprogramok, kedvezményes hitelek” c. az EBCI (European Bank
Co-ordination Initiative) kezdeményezésére 6sszehivott kerekasztal megéllapitasaira.
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14s szdmos esetben el¢nydsebb, mint a kamattdmogatis.® Az
dllam a bankok mérlegébdl val6 részleges kockazatatvalla-
lassal enyhitheti a bankok szigort nem 4rjelleg( feltételeit és
csokkentheti, vagy akar meg is sziintetheti a kkv-szektorban
a hiteladagolés jelenségét. Igy enyhiilne a banki t6kére nehe-
zed§ nyomds, ami a banki kockdzatvéllaldsi hajlandésdgot
novelné. Ugyanakkor mind a garancianytjtids, mind a
kamattdmogatds javitani az arjellegli tényezdt is. A garan-
cianyujtas esetén a hitelkockazati felar csdkkenése, a kamat-
tdmogatas esetén pedig a finanszirozdsi koltség részleges

atvallalasa miatt lenne alacsonyabb a hitelkamatlab.

Jelent6s mértékben emelkedik a bankoknak nyujtott
hitelgaranciak kihasznalasa, azonban a tovabbi néve-
kedésnek erds korlatai vannak.'® A bankoknak nytjtott
hitelgarancidk mogott f6ként a Garantiqa Hitelgarancia Zrt.
all. A Garantiqa kezessége mellett nygjtott hiteldllomény
2009 év végére mir meghaladta a 630 millidrd forintot, ami

2-13. dbra

A kis- és kozepes vallalkozasok teljes és a garantalt
hiteleinek allomanya
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Megjegyzés: A Garantiqa Zrt. a teljes hiteldsszegnek kb. 80 szdzalékdra
vdllal garancidt, igy a ténylegesen garantdlt hiteldllomdny kisebb, mint a
kezesség mellett nyijtott teljes hiteldllomdny.

Forrds: Garantiqa Zrt., MNB.

a kis- és kozepes villalatok teljes bankrendszeri hiteleinek
csaknem 18 szazaléka. Ennek mintegy 80 szdzalékra, azaz
506 milliard forintra vallal teljes mértékd garanciit a
Garantiga Zrt. (2-13. 4bra), melynek mintegy 3,4 szazaléka,
17 milliard forint keriilt 2009-ben bevéltasra. A készfizet§
kezességvillalds novekedése megakadilyozni ugyan nem
tudta, de enyhithette a hitelezés visszaesését. Problémit
jelent, hogy a 2010-es koltségvetésben a garancia keretdssze-
ge 550 milliard forint, amihez 15,2 millidrd forintos bevalta-
si Osszeg tartozik. A jelenlegi garanciadsszeg nem szamol
tehat érdemi novekedéssel, és feltételezve a bevaltasi rata
valtozatlansdgit, a bevaltdsi Gsszeg is erdsen korlatozott.
A szigoru koltségvetési korldtok miatt mas, f6ként EU forra-
sok 4tcsoportositisa lenne a célravezetS.!! A keret novelésé-
nek el8re bejelentettnek és kiszdmithaténak kell lennie,
hiszen a gyorsan véltozé feltételekhez az érintettek nem,
vagy csak nehezen tudnak alkalmazkodni. Emellett a garan-
ciaprogramok igénybe vehet&ségét jelenleg korlatozzik az
adminisztrativ terhek és a szertedgazo, bonyolult program-
struktidra. Sziikség lenne a programok egyszerdsitésére, egy-
két f6 ipardgat célzé program részletes kidolgozasara és a

garancianyujtas feltételeinek anticiklikus meghatarozasa.'?

A kamattamogatassal rendelkezd hitelprogramok
hasznalata alacsony. Noha a kormdny 2008 novemberétsl
négy Gj programot vezetett be a kkv-szektor hitelhez jutdsa-
nak tdmogatdsira (mintegy 225 millidrd forintos kerettel),
és ezek legkésdbb 2009 elsd felében meg is jelentek a legna-
gyobb kereskedelmi bankok kindlatdban, ennek hatdsa a
vallalatok hitelszerkezetére mérsékelt maradt. A hazai ban-
kok kozremtikodésével kihelyezett tdmogatott hiteléllo-
many'3 még csokkent is: 2009 végére éves szinten mintegy
5,2 szazalékkal (drfolyamsziirt érték). A tdmogatott hitelek
valamivel kisebb iitemben csdokkentek, mint a teljes vallalati
portfélié. Ennek megfelelen a tdmogatott hitelek ardnya a
teljes villalati hiteldllomadnyoz képest kissé 5 szdzalék felé
emelkedett.

A tamogatott hitelprogramokhoz valé hozzaférés
tovabbra is korlatozott. A timogatott hitelek kamata 2-3
szazalékkal alacsonyabb, mint a piaci kamatok. Az ennek

ellenére is alacsony igénybevételt a viszonylag szigori felvé-

9 Stefan Arping-Gyongyi Léranth-Alan Morrison: Public Initiatives to Support Entrepreneurs: Credit Guarantees versus Co-Funding, Journal of Financial Stability

(2009).

10 A Garantiga az egyedi hitelszerz6dések mogé maximum 80 szazalékban vallal garanciat, amelynek 70 szazalékat az allam viszontgarantalhatja.

" A garanciavallalas keretsszegét jelentésen névelheti az an. JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises) garanciaprogram forrasainak

igénybevétele. A program keretet biztosithat uj, lizletb6vitésre nyujtott hitelek mogotti garanciakra, de — amennyiben az Eurépai Bizottsag erre lehetéséget ad

- akdr mar meglévd, a kritériumoknak megfelel§ hitelek viszontgarantélasara is. A részletes felhasznélasi lehetéségekrol és a konkrét megvaldsitasrdl még egyez-

tetés folyik a garanciatarsasagok, a hatésagok és az EU Bizottsag kozott.

12 Ez utdbbi lépésre azért lenne sziikség, mivel jelenleg a garancia feltételeinek fokozatos szigoritasa a bankok hitelezési feltételeinek szigoritasat okozza, igy valo-

jaban a garanciaprogramok prociklikusak, mikdzben az anticiklikus hatés elérése lenne a cél.
3 |detartoznak: Uj Magyarorszagért Véllalkozasfejlesztési Hitelprogram, Uj Magyarorszagért Agrarfejlesztési Hitelprogram, Széchenyi hitel, Széchenyi kartyahitel,

Mezégazdasagi tdmogatas eléfinanszirozas, Eurépai unios tamogatasokhoz kapcsolddo hitelek, Eurépai unids intézményi tamogatas (refinanszirozas, garancia-

vallalas) mellett nyujtott hitel, illetve egyéb kamattamogatasos hitelek.
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teli kritériumok magyardzhatjak. Lényegében valamennyi
program (elsGsorban a kapcsol6d6 EU-szabalyok miatt) csak
beruhdzési vagy legalabb tevékenységbdvitési céllal vehets
igénybe (még a forgdeszkdz-hitelprogramok is), ami a gaz-
daségi visszaesés idGszakiban nehezen teljesithetd feltétel.
Emellett ki van zirva a hitelkivélts is. Mindazonéltal a
tavalyi év végén a feltételek némileg enyhiiltek: a forgéesz-
kozhitel-programot a kereskedelmi dgazatban m(ikéds val-
lalatok szdmadra is megnyitottak.

2.1.3. AZ UJONNAN FOLYOSITOTT
HAZTARTASI HITELEK STRUKTURAJANAK
MEGVALTOZASA KEDVEZO FOLYAMAT,
UGYANAKKOR A DEVIZAHITEL- )
ALLOMANY CSOKKENESE CSAK LASSU
LEHET

A fogyasztas csokkenésével parhuzamosan a hitelezés
is mérséklddik. Mig 2006-ban a fiskélis megszoritdsok
miatti romlé jovedelmi pozicidra a hdztartiasok fogyasztdsuk
simitisdval reagiltak és novelték hitelfelvételiiket, addig
2009-ben a valsag hatdsira visszaes§ jovedelem és a bizony-
talan gazdaséagi kildtdsok a fogyasztds cs6kkenéséhez vezet-
tek (2-14. dbra), igy a fogyasztisi hdnyad sziikségszerten és
kivinatos médon csokkent. Ez a mindennapi fogyasztasi
cikkeket kevésbé, a tartés fogyasztasi javak — kiilondsen a
gépjarmivek — beszerzését erGsebben érintette. A fogyasztis

finanszirozasi szerkezete is valtozott. 2009 masodik felétsl

2-14. abra

A fogyasztas és a hitelezés kapcsolata™
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Forrds: MNB.

a hitel/fogyasztés rata negativva vilt, ami azt jelenti, hogy a
haztartasok csak a jovedelmiikb8l és eddig megtakaritott
vagyonuk felhasznaldsaval finanszirozzdk fogyasztasukat.

A svijci frank alapu hitelezés minimalis szintre szorul
vissza, ennek kovetkeztében a kamatkondiciok szigo-
rodtak. A pénziigyi valsag hatdsra fellépd likviditasi fesziilt-
ségekre valaszul és a kockazatvillalas cs6kkenése miatt a
bankok gyakorlatilag felfiiggesztették a kordbban dominans
svéjci frank alapu hitelek nyujtisit, és tavalytdl a devizahi-
teleket eurdban bocsitottdk az iigyfelek rendelkezésére.
A devizavaltds kovetkezményeként az alapkamatok (EUR-
CHF) eltérése miatt jelentds mértékben novekedett az 1j
hitelek THM mutatéja, ami 6nmagaban mérsékelte az iigy-
felek altal felvehet§ hitelosszeget. A lakashitelezésben a
magasabb kamatok miatt névekvd torleszt66sszeg akar a
teljes hitelfelvételt is meghiusithatta. A svdjci frank alapua
hitelezés visszaszoruldsit az 1j kibocsitds egészségesebb
denomindcids szerkezete miatt ugyanakkor pozitiv folya-

matnak tekintjiik.

A forint jelzalogpiacon erdsodik az arverseny, a devi-
zahitelek felarai tovabbra is magasak. A koradbbi évek-
ben a bankok déntSen kockazati versenyt folytattak, mikoz-
ben a jelentds kereslet miatt az drazdsban szamottevs mérté-
ki feldrat voltak képesek fenntartani. A hitelkinélat oldala-
r6l kezdetben a sziikos likviditds, majd a kockazatvallalasi
hajlandésag cs6kkenése miatt az (j hitelkihelyezések jelen-
t&sen visszaestek, igy ebben az iddszakban sem volt megfi-
gyelhet§ az 4rverseny erdsddése. A tavalyi év vége felé
ugyanakkor egyre hangsilyosabbd viltak a noévekedési
célok, igy a forint jelzdloghiteleknél mar er§s6dd arversenyt
lehet tapasztalni. Ennek hatdsira a forintban denominilt
jelzaloghitelek kamata mérséklgdott. Az év utols6 hénapjai-
ban t6bb bank is megjelent referenciakamathoz kotott 10
szdzalék koriili THM mutatéval rendelkezd hiteltermékkel
(2-15. 4bra). Ezen hitelek egyre versenyképesebbé vilnak a
devizahitelekkel szemben; ez mir a kozeljov6ben a forint
jelzdloghitelezés térnyerését vetitheti elére. Az eurdéban
denominalt hiteleknél a bankok a forraskoltség csokkenését
csak részben érvényesitették, a felarak a hitelkockdzati kolt-
séget meghaladéan emelkedtek.

Magyarorszagon mind a hazaideviza-alapa, mind az
euroalapa haztartasi hitelkamatok magasak régios
6sszehasonlitasban. A régidéban a haztartasi hitelek domi-
néns része jelzaloghitel, ami kisebb részben lakdsberuhazis-
ban és nagyobbrészt fogyasztasban csapddik ki. A magyar-

4 A fogyasztas és a hitelezés kapcsolatanak szemléltetéséhez nem csak a fogyasztasi hiteleket, hanem a teljes hiteldllomanyt hasznaljuk. Ezt alapvetéen az indo-

kolja, hogy a lakéshitelek dontd része hasznalt lakasvasarlashoz kothetd, igy kozvetetten a fogyasztast finanszirozza.
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2-15. dbra

Uj szerzédések atlagos THM-mutatéja
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Megjegyzés: A devizakamatok alatt a kiilfoldi devizdban denomindlt
hitelek 1j szerzédéssel sitlyozott dtlagos THM-értékét kell érteni.

Forrds: MNB.

orszégi forint jelzdloghitelek kamatainil magasabbat a hazai
devizaban denominalt lakashitelek esetében csak Romaénia-
ban lehet megfigyelni (2-16. 4dbra), ami az orszigok magas
kockézati prémiumdval magyardzhat6. Az euroalapu hitele-
zésben alkalmazott kamatok mértékét tekintve is kiemelke-
dik hazdnk. A 2008 végén és 2009 elején nagymértékben
megemelkedett euroalapt lakdshitelkamatok az EKB kamat-
csokkentéseit eddig nem kovették, igy ezen hitelkamatok ez
ideig gyakorlatilag stagnidlnak (hasonlé folyamat egyediil
Bulgariaban figyelhetd meg).

A korabbi évekre jellemzd tulzottan laza feltételek
szigorodtak. A pénziigyi vilsdg miatti likviditasi korlatok

2-16. dbra

Az Gj kibocsatasu haztartasi lakashitelek kamata

a KKE-régiéban
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Megjegyzés: Szlovikia esetében a hazai deviza tartalmazza a szlovik
korondban, illetve az euréban denomindlt hiteleket is.

Forrds: Nemzeti jegybankok.

belépésével a bankok jelentSsen szigoritottdk a nem 4rjel-
legti hitelezési feltételeket (2-17. 4bra). Besziintették a
tisztdn fedezetalapd hitelezést, novelték a megkovetelt
fedezet értékét. A likviditasi fesziiltségek enyhiilését kove-
t6en ugyan a bankok hitelezési képessége jelentGs mérték-
ben javult, de ez nem vezetett a hitelezési hajlanddsag
novekedéséhez. Az elmilt években tdlzottan fellazult hite-
lezési feltételek korrekcisdjat kedvezd folyamatnak tekint-

jiik.
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2-17. dbra

A haztartasoknak nyujtott hitelek feltételei
a bankszektorban
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz& bankok ardnydnak kiilénbsége.
A pozitiv érték a szigoritok ardnydt jeloli.
Forrds: MNB.

A bankrendszer és a pénzugyi vallalkozasok haztar-
tasi hitelallomanya szamottevéen mérséklédott.
A kedvezdtlen keresleti és kindlati tényezSk egymast erd-
sitve mérséklédd hitelezési aktivitashoz vezettek. Igy
hosszt évek utdn 2009-ben a hiztartdsok hitelezési dina-
mikdja negativva valt, a visszaesés mértéke éves szinten
1,2 szdzalékos volt (2-18. 4bra). Az év folyaman az allo-
ményok csokkenése gyorsult, amit csak a lak4shitelek
dllami tdmogatdsinak megsziintetése miatt elérehozott
hitelkereslet tudott lassitani. A gépjarmd-finanszirozds-
ban leginkabb érdekelt pénziigyi villalkozdsokndl ugyan-
akkor 5 szazalékot meghaladé hiteldllomédny-visszaesés
volt tapasztalhaté az Gjgépjarmi-értékesitések csokkené-

se miatt.

Régios Osszehasonlitiasban a haztartasi hitelek allo-
manyanak visszaesése magas. A régidéban a haztartasi
hitelezés dinamikéja 2009-ben széles skdlan mozgott. Az
alacsony hazai kamatszinttel rendelkezd, valamint a fogyasz-
tasosztonzd gazdasigpolitikdt kévetd orszdgoknal jelents-
sen bgviild hiteldllomanyokat lehetett megfigyelni. A
magyarorszagihoz hasonlé mértékben csokkent Esztorszig-
ban a héztartasi hitelezés dinamikéja, mikézben még ennél
nagyobb volt a visszaesés Litvanidban, Lettorszagban és
Romadnidban (2-19. abra). Ebben valdszintileg szerepet jit-

szott, hogy mikdézben Magyarorszdgon 6 szdzalék koriil

2-18. abra

A nett6 hitelfelvétel megoszlasa a hitelintézetek
és a pénziigyi vallalkozasok, valamint a fébb
termékek kozott
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Megjegyzés: A lakdshitelen kiviili hiteltipusokat (a szabad felhaszndldsi
jelzdloghiteleket, személyi, druvdsdrldsi, autévdsdrldsi stb. hiteleket) a
fogyasztdsi hitel kategéridban tiinettiik fel.

Forrds: MNB.

csokkent a fogyasztds mértéke, addig Romdnidban és a balti
orszagokban 10 szdzaléknal nagyobb visszaesés volt megfi-
gyelhetd 2009-ben."

15 Ez ut6bbi orszagokban a fogyasztas visszaesését nagyban felersitette, hogy a valsag el6tt a gyors hitelexpanziot eszkzarbuborék is kisérte.
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2-19. dbra

A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER KOCKAZATAI

A haztartasi hitelezés valtozasa a KKE-régio
orszagaiban (2008. december = 100 szazalék),
valamint a hitelezés és a fogyasztas kapcsolata

2-20. abra

Az uj hitelszerzédések és a teljes hitelallomany
denominacids osszetétele a bankrendszerben

Mrd Ft
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Megjegyzés: A hitelek esetén drfolyamsziirt id&sorok. Az alsé dbrin a = 5 =5 5 e " 5 B B 5 a S
nagyobb rombuszok a GDP erdsebb visszaesését jelolik. T8 & 3383338383 3
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Forrds: Nemgzeti jegybankok statisztikdi, Eurostat. A A A A A A A A A A A
= JPY —= EUR == CHF = HUF

Az djonnan folyésitott hiteleken beliil névekszik a
forinthitelek részaranya. Az 0j hitelszerz6déseknél a
devizanem osszetételében kedvezd tendencidkat lehet azo-
nositani. A hitelvisszafogds dontSen a hosszt lejarata és
jellemz&en devizahiteleket (mind lakds, mind pedig szabad
felhasznal4sa) érintette (2-20. dbra). Emellett a tdmogatési
rendszer 2009. juniusi megsziintetését kovetGen december-
t61 elStérbe keriiltek az 4j, kedvez8bb kamatozasi forintala-

pu jelzaloghitel-konstrukciok.

A haztartasi devizahitelek allomanyanak lassua leépiilé-
se miatt a pénziigyi rendszer sériilékenysége csak
fokozatosan mérséklddik. A hiztartisok hiteldllomanyén
beliil a devizahitelek részardnya kismértékben mérséklsdott,
de igy is 70 szdzalék koriili. A fennéll6 devizahitel-dllomany

=+« Forinthitelek részardnya (jobb skéla)

Forrds: MNB.

az 4tlagosan 13-14 év hatralévd lejarattal rendelkezd jelzalog-
hitelek magas ardnya miatt csak igen lasst {itemben épiilhet
le. Amennyiben a tovébbiakban egyiltaldn nem keriilne sor tj
devizahitel kihelyezésére, gy kozelit§ becsléseink alapjdn a
fennall6 devizahitel-dllomédny 2011 végéig mintegy 13 szaza-
lékkal csokkenne, majd a révidebb lejarata tigyletek kifutasa
miatt az dlloméanycsokkenés lassulna (2-21. abra). A devizahi-
tel-allomany leépitése ugyanakkor ezen hitelek forinthitelek-
re val6 kivaltasival is megvaldsithaté lenne. Ehhez az (j
forinthitel havi torleszt§ 6sszegének alacsonyabbnak kellene
lennie, vagy a megsziing arfolyamkockézat miatt csak kis-
mértékben lehetne magasabb. A forintra viltds a jelenlegi,
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2-21. abra

Szimulacié a haztartasok devizahitel-allomanyanak
valtozasara, valamint az uj forint jelzaloghitelek
kamatfelara a fennall6 devizahitelekhez képest

Szimulacié a devizahitel-allomany alakuldsara
Mrd Ft Mrd Ft
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mDevizahitel-allomany leépiilése (ij devizahitel
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A mar meglévé svajci frank jelzaloghitelek és az aj

forinthitelek THM-eltérése (2009. december)
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44
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Lakéshitel Szabad felhasznal4sa
jelzaloghitel
m Uj forint jelzaloghitel THM-felara a meglévé CHF-hitelekhez

képest
O A kamatokban bekoévetkezett valtozas 2008. szept.—2009. dec.

B Atlagos indulé svjci frank jelzaloghitel THM
Forrds: MNB.

mar kedvez&bb kamatkondicidja forinthitelekkel szimolva a
torlesztérészlet 20-25 szazalékos novekedését okoznd, ami
nyilvanvaléan nem 6sztondzné a hiztartdsokat atvaltasra. Az
alacsonyabb kamatfeldr miatt a banki érdekeltség is csekély (a
devizahiteleknél 5-6 szdzalék, mikézben az Gj, kedvez&bb
kamatozasu forint alapt hiteléknél jellemz&en 3,5-4,5 szdza-
1ék a felar) (2-21. 4bra). Erdemi elGrelépést a kamatkiilénbo-
zet tovabbi csokkenése eredményezhet.

A haztartasihitel-allomany varhatéan 2010-ben is csok-
ken. A virtnal nagyobb hiteldllomény-visszaesés miatt elGre-
jelzésiinket feliilvizsgaltuk. A munkapiac a GDP emelkedését
késleltetve koveti, varakozdsaink szerint csak 2011-t61 javul

majd, igy a haztartdsok fogyasztidsa és hitelkereslete csak
lassan béviil. Ez kiilonosen a gépjarm(-finanszirozast fogja
negativan érinteni, igy az ebben a szegmensben érintett pénz-
iigyi vallalkoz4dsokndl jelentSsebb hiteldllomany-visszaesés
kovetkezhet be. A koriiltekintd hitelezésrdl sz6l6 kormany-
rendelet hatalybalépése is a hiteldllomany kismértékd mér-
séklddése irdnydba hathat révid tdvon. Emellett a bankok
alacsony kockazatvallalasi hajland6ség is korlatozhatja a hite-
lezést. Ezen beliil viszont enyhités varhaté a forintalapt jelza-
loghiteleknél, ahol tovabb csékkenhetnek a kamatok.

2.1.4. A KORULTEKINTO HITELEZES
EROSITESE ES A JELZALOGPIAC
FEJLESZTESE KIEMELT FELADAT

A jegybank 2009. oktéber 5-én nyilvanossagra hozott
javaslatanak célja, hogy megakadalyozza a hitelezési
feltételek tulzott fellazulasat. 2004-2008-ban a haztar-
tasok eladésoddsa gyorsabb volt, mint amit a felzdrkézasi
pélya indokolt.'® A gyorsul6 eladésodast elSsegitette a devi-
zahitelezés térnyerése, ami a fedezetlen haztartdsok szdma-
ra tobbletkockdzatot jelentett, igy novelte az addsok
nemteljesitési valGszintiségét. A devizahitelezésbSl eredd
kockazatok a pénziigyi valsag kovetkeztében realizdlédtak.
Annak érdekében, hogy a konjunktira beindulasit kévetd-
en ezen kockdzatok a haztartédsi hitelezés felfutdsakor ne
novekedhessenek, a jegybank kezdeményezte a felelSs hite-
lezésrdl sz616 torvény megalkotdsat. A kormdany altal elfo-
gadott rendelet 2010. mércius 1-jétS] forintban és deviza-
ban eltérd mértékben korldtozza a hitel-fedezeti ardnyt és a
gépjarmi-vasarlasi hitelek maximalis futamidejét (2-2. tdb-
lazat). A rendeletnek megfelelSen 2010. junius 11-t81 forint-
ban és devizaban eltérd szintd, an. ,hitelezhetdségi limite-
ket” kell meghatdrozniuk a bankoknak.

A hosszu lejarata forintmegtakaritasok piacanak 1ét-
rehozasa kiemelt fontossagu. Jelenleg a magyar gazdasig
sériilékenységének egyik legjelentGsebb forrdsa a hosszi
lejarata forintmegtakaritdsok hidnya. Ez eredményezte az
orszag fokozott kiils§ t6kepiacokra val6 utaltsdgat. Hosszu
lejarattd megtakaritds nem noévekedhet megfelel§ tSkepiaci
fejl6dés nélkiil, ezért a jegybank szdmos lépést tesz a forint
jelzdloglevél-piac fejlesztése (2-22. 4bra) érdekében. Ennek
elsd eleme, hogy az MNB 2010-ben maximadlisan 100 milli-
ard forint 6sszegben jelzdloglevelet vasirol az elsédleges,
illetve a mdasodpiacon. A jegybank egy-egy sorozatbdl és
kibocsatdsbol legfeljebb a teljes (nem bankcsoporton beliili)
kibocsatds 20 szdzalékat vasarolja meg. A vasarlasra ugyan-
akkor csak a szigord, a piaci transzparencidra vonatkozé

feltételek megvalGsuldsa esetén keriilhet sor.

'6 Erre utal a nemzetkozi 6sszehasonlitdsban magas hazai fogyasztasi rata, erételjesen megnétt hitel/GDP arany, illetve az elmult években tartésan magas folyo

fizetésimérleg-hiany.
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2-2. tablazat

A jegybank javaslata és a kormany altal elfogadott rendelet sarokszamai

MNB-javaslat Korményrendelet
Forint 70% 75%
HaztarFa5| Jelzaloghlt’el esetén Euro 54% 60%
max. hitel-fedezet arany
Egyéb deviza 35% 45%
Forint 80% 75%
2010. mérc. 1-jétdl hatalyos G‘epjarmuvasarllas esetén max. Euro 62% 60%
hitel-fedezet arany
Egyéb deviza 40% 45%
Gépjarmivasarlast finanszirozd
hitel és lizing esetén a max. 5év 7 év
futamidé
- o ] A,z ugyf'elgk hlteltorles%teﬁ A"csalad.JovedeImetc’)I figgé, Banki szinten meghatarozott
2010. jun. 11-én lép hatédlyba | képességére vonatkozd kézpontilag meghatarozott . P
. ) . . hitelezhetdségi limit
szabélyozés PTl-szabélyozés

Megjegyzés: A lizing esetében a maximadlis hitel-fedezet ardny 5 szdzalékponttal magasabb.

Forrds: MNB.

A forint jelziloghitelezés tovibbi fejlédése szempont- 2-22. dbra

jabol célszeriti atgondolni a jelzaloglevél-kibocsatéi A kibocsatott jelzaloglevelek és hitelek dllomanya,
kor kiszélesitését. A forint jelzdloglevél-piac mélységét 2009, december végi arfolyamon

novelheti a jelzdloglevél-kibocsitds jogdnak kiterjesztése
valamennyi hitelintézetre. A nemzetkdzi szabalyozdsi minta
alapvetSen kétféle lehet: a specializédlt (szakositott) banki
modell, amelyben csak az erre szakositott hitelintézetek
bocsathatjak ki ezen értékpapirokat, illetve az univerzalis
modell, ami ezt minden, bizonyos szigoru elGirdsokat telje-
sitd kereskedelmi bank szdmara lehet&vé teszi. Olyan intéz-

mények is jelzdloglevéllel finanszirozhatnik portféliGjuk

y . iy . . B - . B - . B - . &

egy részét, amelyeknek eddig — a koltségek miatt — sem a S 3§ £ § 3 8§ § 8§ § g %
. — w . —_— w . —_— w . — 2]

sajat jelzdloghitelintézet-alapitis, sem a kiilsd jelzaloghitel- A T - = T - T N SN - -\
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. . s o % . . . S [w] (=) (e (=) S S S S S (=]
intézet bevondsaval torténd refinanszirozas nem volt ver- A & & &8 & & & & & &

. ) < 2 docith = Kiilf6ldon kibocsatott deviza jelzdloglevelek
senyképes az egyéb forrdsokkal szemben. A médositds = Belfoldon Kibocsitott deviza ]Jelzélog cvelek

novelhetné az intézményi befektetSk keresletét is, hiszen = Kiilfsldon kibocsatott forint jelzdloglevelek
. L j . . = Belfsldon kibocsatott forint jelzaloglevelek
tobb kibocsité esetén az egyedi intézményi befektetési kor- Mrd Ft %
laitok old6dndnak, jobban lehetne diverzifikdlni a

jelzdloglevél-portfoliot.

A program fontos részét képezi a hitelek feltételeinek
atlathatova tétele is. Mig Magyarorszdgon a bankok az
elmult években a villalati hiteleknél referenciakamat és felar

alapjan draztdk a hiteltermékeket, a jelzaloghitelek drazdsa S S S o
. Y . 1t . B’ L g & w 2 & w & & w g &
jellemz8en nem volt szabélyalapa'. Igy nincsen egyértelmd & 8% § & X% E =& ¥ £ & B
kapcsolat a (magyar vagy kiilfoldi) jegybanki kamatok és egyéb S 82 L 8 8 £ 55 3 3 3
. . . . , . . . . S S S S S S S S S S S
koltségelemek, valamint az tigyfelek altal érzékelt és fizetett N A A A A A A
kamatok kozott. Az 6nszabalyozast kezdeményezd javaslatcso- = Eﬁ(%é;ﬂég%h_asl:z)%alasu hicel - FX
mag kiterjedhetne az 4razési gyakorlat és a felar mértékének — %;;(l?asglgh;gr%liésﬁ hitel — HUF

« = Jelzéloglevéllel fedezett jelzdloghitelek ardnya,
jobb skéla

Forrds: MNB.

egységesebb kezelésén tal a hiteltorlesztés és bankviltds kony-

nyitésére, valamint a megfelel§ tajékoztatdsra is.

7 Novekszik ugyanakkor az olyan lakossagi termékek szama, amelyek kamatozésa mar valamilyen referenciakamatokhoz kététt, de tovabbra is véltozatos az razas

gyakorlata.
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2.2. Javul a pénzpiaci és bankrendszeri likviditas,
a magas kulfoldi forrasokra valo rautaltsag
viszont csak fokozatosan csokken

A [6bb hazai pénziigyi piacok 2008 végén és 2009 elején
tapasztalt gyors likviditdsromldsdt lassu, fokozatos korrekcié
kévette 2009 tavaszdtél kezdve. A nemzetkdzi kockdzatvdlla-
ldsi hajlandésdg javuldsa, a hazai bankok mérlegen beliili
alkalmazkoddsa és az egymdssal szembeni partnerlimitek
tdguldsa kovetkeztében a devizaswappiac likviditdsa gyorsan
normalizdlédott. Az azonnali deviza- és az dllamkébtvénypia-
con ezzel szemben lassabb korrekcié volt megfigyelbetd,
mikozben a fedezetlen egynapos bankkozi piac likviditdsa
csak részlegesen dllt helyre.

A hazai bankrendszer hitel-betét ardnya a vdlsdg elétti, 2007

végi 155 szdzalékos szintrdl 2008 végére 160 szdzalékra emel-
kedett, majd 143 szdzalékra mérséklédott 2009 végére. A

hazai bankrendszer mérlegalkalmazkoddsa csak 2009 els¢

félévben volt megfigyelbetd. A mdsodik félévben a bankok
hitel-betét mutatijanak csokkenése jelentdsen lassult. 2009-
ben a kiilfoldi forrdsok a vdlsdg el6tti, 2008. szeptemberi
szinthez képest szinte vdltozatlanok maradtak, mert a ban-
kok jelentSs mértékben névelték az dllam (kézponti koltség-
vetés és jegybank) finanszirozdsdt.

Szdmos tényezd a hitel-betét mutaté tovdbbi csokkenését
sejteti. A magdnszektor magas netté finanszirozdsi képessége
fennmaradhat. A hitel/betét eddigi csokkenése a kordbbi vdl-
sdgokkal bsszebasonlitva csak mérsékeltnek tekinthets, ami
ugyancsak a bankrendszer alkalmazkoddsdanak folytatéddsdt
valészindisiti. A hitel-betét mutaté jovébeni csokkenésének
mértéke ugyanakkor bizonytalan, f6ként a lakossdgi megta-

karitdsok szerkezetének viltozdsa miatt.

2.2.1. A PENZUGYI PIACOK LIKVIDITASA
FOLYAMATOSAN JAVUL

Az elmilt egy évben a f6 hazai pénzigyi piacok likvi-
ditasi indexei'® fokozatosan javultak, azonban féként
a hosszabb futamidSkon és a partnerlimitek helyreal-
litasaban kisebb fesziiltségek tovabbra is megfigyel-

hetSk. A f6bb hazai pénziigyi piacok 2008 végén és 2009
elején tapasztalt gyors likviditdsromldsat a tavalyi év tava-
szatdl kezdddGen a nemzetkozi kockazatvallalasi hajlandé-
sdg javuldsaval parhuzamosan lassa korrekcié kovette (2-23.
abra). 2009. majus 6ta a kiilf6ldiek eladéi nyomasa enyhiilt
az dllampapirpiacon. A kamatswaphozam feletti dllampapir-
hozam-feldr az egy- és haroméves futamid6kon 20 bézis-
pont ala, a valsag eldtti szintre siillyedt, mig a hosszabb
lejaratok jelenlegi 40-80 bazispontos szintje tovdbbra is
fesziiltségekre utal (2-24. dbra). A forinteszkozok eladasi
trendjének megtorése stabilizélta a kiilfoldiek forintkeresle-
tét a devizaswappiacon és csokkentette a forintirfolyam
ingadozésait is. A bankok mérlegen beliili alkalmazkodéssal
(devizaeszkozok csokkentésével, devizaforrasok novelésé-
vel) csokkentették devizalikviditasi kockazatukat, igy a
belfoldiek swappiaci devizakereslete mérséklédott. A
devizaswappiac konszoliddl6dédsa nagyban segitette a forint-
arfolyam stabilizdl6dadsat, hiszen a swapkotésekbdl szér-
maztatott (implikalt) forinthozamok visszatértek a megfele-
16 futamidejd forint bankkozi kamatok kozelébe. A bankok
egymdssal szembeni partnerlimitjei Gjra kitdgultak, ami
pozitiv hat4st gyakorolt elsGsorban a devizaswap- és a bank-
kozi piacra. A bankkozi kapcsolatok elemzése!® azt mutatja,
hogy a devizaswappiacon meghataroz6 dolldrswappiac lik-
viditési fesziiltségeinek erdsédésekor az 6sszességében joval
kisebb forgalmu euroswappiac részben képes volt dtvenni a
dollarswappiac szerepét. A fesziiltség enyhiilésével a
devizaswappiacon 2009 elején elkezd&dott, majd az év
miésodik felében felgyorsult a visszarendezddés. A bankkozi
forintpiacon, a véalsdg sordn az aktiv bankok és a kereskedé-
si partnerek szdma is lecsokkent, viszont 2009-ben a korrek-
ci6 csak részben volt megfigyelhetd. Az aktiv bankok szama-
hoz képest a bankkozi kapcsolatok szdma tovabbra is ala-
csony. Az altalunk haszndlt likvidit4si indexek javuldsa a
turbulens idgszakban legnagyobb kilengést mutaté egyna-
pos devizaswappiac esetében a legldtvinyosabb; 2009 4pri-
lisatol az egyes részmutatok mar csak kismértékben térnek
el valsig eldtti sokéves atlaguktél. A spot deviza- és az

8 A mutatokat a hosszu tavu atlagukkal és szorasukkal normaltuk. Az MNB altal szamitott likviditasi indexekrél bévebben lasd: Péles Judit-Varga Lorant: A magyar
pénziigyi piacok likviditasanak alakuldsa - mit mutat az MNB Uj aggregalt piaci likviditasi indexe? MNB-szemle, 2008. aprilis. A cikk megjelenése 6ta az allamkot-
vény- és a bankkozi fedezetlen piac esetében valtoztattunk a vételi és eladasi arkilonbozetek modszertanan a megbizhatobb adatforrasokra valo attérés miatt.
Az Uj modszertan szerint az arkiilénbozetet az adott napon belill az arak, illetve kamatok atlagtol valo szérédéasabol becsdljik. A devizaswappiac esetében az
egynapos tomnext USD/HUF piac helyett a teljes egynapos szegmenst vizsgaljuk.

% A bankkdzi piacokat a halézatok viselkedésének elemzésére szolgalo eszkoztarral megvizsgalo, a kozeljovében megjelené MNB-tanulmany részletesen elemzi a

bankkozi kapcsolatok és a partnerlimitek alakulasat.
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2-23. dbra

A fébb hazai pénziigyi piacok konszolidalodasa

A kiilfoldiek forinteszkoz-eladdsai megdllnak,
a forinteszkiz-kereslet stabilizdlédik

Meérlegalkalmazkodds (hitel-betét mutaté
csOkken), anyabanki finanszirozds silya né

A bankok egymdssal szembeni
limitjei tdgulnak

fesziiltségek csokkennek fesziiltségei csokkennek

csokkennek

Stabilizélédik FX-‘swaP piaci FX-swap piaci
a forintkereslet devizakinalat javul. . N
devizakereslet csokken,
' megjitasi kockédzat Bankkozi
okken, ligyletek forgalom
Allampapir- EUR/HUF éarfolyam utamideje no edix,
1 d’p P stabilizal6dik megujitast
cladas kockazat
megtorpan A csokken
Spotpiac
arjellegt Kevesebb | |Redlis ara Tégulnak a swappiaci
mutatoi poétfedezet | |forintfinan- limitek
javulnak sziikséges | |szirozas
\i \i \d ' v \ Y
J FX-swap piaci
Allampapir-piaci EUR/HUF spotpiac FX-swap piaci fesziiltségek forintlikviditasi Bankkozi forintpiac

igény csokken fesziiltségei csokkennek

2-24. abra

Az aggregalt likviditasi mutato és részmutatoi

febr.
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= =Overnight fedezetlen
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- = Aggregélt mutaté

—Forint/euro spot devizapiac

+==OTC forint allamké&tvénypiac
Egynapos forint FX-swappiac
(jobb skala)

Forrds: Reuters, MNB.

dllamkotvény-piacon lassabb korrekcié volt megfigyelhetd,
mikozben a fedezetlen o/n bankkézi piac likviditdsa csak
részlegesen allt helyre.

A 2009 végi kamatfolyoso-szélesitést kovetGen a ban-
kok aktivabb likviditaskezelése miatt emelkedett az
egynapos fedezetlen bankké6zi piac forgalma. Ezt a
piacot 2009 marciusitél november végéig a vilsdg elSttihez
mérten alacsony forgalom és a kamatfolyosé aljahoz kozeli
kamatok jellemezték. Ebben az id§szakban az alacsony part-
nerlimitek és a fokozottan évatos likviditaskezelés miatt a

szereplGk folyamatosan 300-500 millidrd forintnyi egyna-
pos betétet gorgettek. Erre a rendszerszintd bankkozi
forintlikviditds b&sége és a sziik kamatfolyosé nytjtott lehe-
t&séget. A 2009 végi kamatfolyos6-szélesitést kévetSen a
bankok a jegybanki betétek helyett fokozatosan djra a fede-
zetlen egynapos bankkézi piac felé fordultak. Az egynapos
kamatok az aktivabb likviditaskezelés miatt elszakadtak a
kamatfolyosé aljatol, ezért a napon beliili és napok kozotti
volatilitisuk megndtt. Ez rontotta a likviditds Aarjellegi
mutatéit, amit az egynapos fedezetlen piac névekvd, de még
a valsag eldtti szintet el nem érd forgalma nem tudott ellen-
stilyozni. Igy osszességében az aggregalt bankkozi likvidita-
si mutat6 tovabbra is elmarad sokéves 4tlagatol.

Az egynapos futamideji forint-deviza swappiac jelen-
A hazai
devizaswappiac likviditdsa 2009 masodik negyedévében

leg nem mutat likviditasi fesziiltséget.

intenziven javult, a hitelintézetek egymadssal szembeni tigy-
leteit korlatoz6 limitek fokozatosan enyhiiltek. Ez azt ered-
ményezte, hogy a bankok ismét intenzivebben tudtak egy-
maéssal is tigyleteket kdtni, az egynapos swappiaci deviza-
szerzés ara csokkent, a 2008 oktéberében bevezetett egyna-
pos futamidejti, kétoldali (euro- és forintlikviditdst nyujto)
jegybanki devizaswap gyorstender igénybevétele rendkiviil
alacsonnya vilt, mely eszkdzt — mivel mar nem volt sziikség
kozvetitésre — az MNB 2009 méjusiban megsziintetett. Az
egynapos szegmens miikodése ezt kévetSen is tovabb javult,
2009. december eleje 6ta lényegében megsziint a kiilonbség
a swappiaci forinthozam és a fedezetlen egynapos bankkozi
forint-kamatladb kozott, ezzel tehat visszadllt a 2008 §szét
megel$zd dllapot (2-25. dbra).
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2-25. dbra

A fébb devizakkal (EUR, USD, CHF) szembeni
egynapos, harom és hat hénapos, valamint egyéves
forint devizaswap implikalt forinthozamok és a
megfelel6 futamidejii forint referenciakamatok
kiilonbsége

(exponencidlis mozgédtlag)

1 szdzalékpont

szdzalékpont 1
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Megjegyzések: A negativ értékek devizalikviditdsi fesziiltségekre utalhat-
nak, mert azt jelzik, hogy az implikdlt forinthozamok alacsonyabbak
voltak a megfeleld referenciakamatndl. Az egynapos kitések esetén az
egynapos fedezetlen bankkozi hitelkamatokat, mig a tobbinél az FRA és
kamatswap-jegyzésekre illesztett spot hozamgorbe pontjait haszndltuk
referenciakamatként. Az dbra csak a magyar hitelintézetek hazai és kiil-
foldi hitelintézetekkel kotétt iigyleteit tartalmazza.

Forrds: Reuters, MNB.

A hosszabb futamideji forint-deviza swappiacon az
arak tovabbra is kisebb likviditasi fesziiltségre utal-
nak. A hosszabb futamideji (egy hénapon tali) swappiaci
forinthozamfelarak 2009. mdrcius kézepén, illetve végén
kezdtek el gyors iitemben emelkedni, jiniusban érve el
maximumukat, az év misodik felében inkabb enyhén csok-
kentek. 2009. december elejétSl — az egynapos szegmenshez
hasonléan - itt is megfigyelhet§ volt egy ismételt
forinthozamfelar-emelkedés, aminek kovetkeztében a
harom, a hat hénapos és az egy éves futamid6k mindegyi-
kén minusz 50 bazispont koriili értékre zarddott a felar, és
itt tartézkodott 2010. februdr kozepén is (2-25. 4bra).
A swapkotések tovdbbra is nulldtél elmaradé feldra arra
utal, hogy a hosszabb futamidejii devizaswappiacon még
nem rendezddétt teljes mértékben a likviditdsi helyzet, a
hazai bankok devizakereslete tovabbra is némileg meghalad-
ja a kiilféldiek devizakinalatat/forintkeresletét. A tobbéves
futamidejd devizaswapok (bazisswapok??) drdban is tiikro-
z8dik a hosszabb futamideji devizaswappiacon jelenleg is
fennéllé enyhe likviditési fesziiltség. Ezen tigyletek forint-

hozamai 40-60 bazisponttal alacsonyabbak a vilsig el&tti-
nél. A tobbéves devizaswapiigyletekben a hazai szerepl6k
ink4bb devizavasarloként jelennek meg és a minél hosszabb

futamideji ligyletek megkotését részesitik elGnyben.

2.2.2. A BANKRENDSZER KEZDETI
EROTELJES MERLEGALKALMAZKODASA
JELENTOSEN LELASSUL

A maganszektor netté finanszirozasi képessége nagy-
ban befolyasolja a hitel-betét mutaté alakulasat.
A magénszektor nett6 finanszirozési képessége jelentds mér-
tékben kihathat a bankrendszer mérlegére (2-26. abra). Ha
a magéanszektor netté finanszirozasi képessége pozitiv,
akkor val6szinGsithetd, hogy a szektor bankrendszerrel
szembeni nett6 dllomanyi pozicidja javul, azaz a hitel-betét
mutaté cs6kken. Ezt az Gsszefiiggést azonban t6bb tényezd
médosithatja. A villalatoknak lehetGsége van (a hdztartisok
esetében ez elenyész8) kozvetleniil kiilfoldrdl hitelt is fel-
venni (eszkoz oldali dezintermediaci). Igy a hitel-betét
mutatd a vallalatok negativ nettd finanszirozasi képessége
ellenére is véltozatlan maradhat. A felhalmozas szerkezete is
jelentSsen befolydsolhatja az Osszefiiggést: a pozitiv finan-
szirozasi képesség ellenére ugyanis a hitel-betét mutaté akar
n6het is, amennyiben a maginszektor nem bankbetét,
hanem allampapirok vagy részvények formdjiban takarit
meg (forras oldali dezintermediicio).

A maganszektor netté megtakaritéova valasa nagyban
hozzajarult a hitel-betét mutaté csokkenéséhez.
Hazédnkban 2001-t61 2006 mésodik feléig a maginszektor
finanszirozési képessége nulla koériil ingadozott, ennek elle-
nére a bankrendszerrel szembeni nett6 4lloményi pozicié
lassan romlott. Ezt f6ként a hdztartdsok viselkedése magya-
rdzza, hiszen mig hitelt tovabbra is kizdrélag a bankoktdl és
a pénziigyi vallalakozasoktol vettek fel, a megtakaritdsok
egyre nagyobb részét tették ki az értékpapirok. A nem pénz-
tigyi vallalatok bankrendszerrel szembeni pozicidja ekdzben
nem valtozott lényegesen. 2007-ben a bankrendszerrel
szembeni netté allomdnyi pozicié romldsa felgyorsult, a
hitel-betét mutaté meredeken emelkedett, amit a magén-
szektor nett6 finanszirozasi igényének kialakuldsa és annak
novekedése magyardzott. 2008 végén a vilsidgot kovetSen
kialakult kedvezdtlen makrogazdasédgi és pénziigy kérnye-
zet miatt a maganszektor viselkedése radikalisan megvalto-
zott. A netté megtakarit6i pozicié kialakuldsa a bankrend-
szerrel szembeni pozicié javuldsat és a hitel-betét mutaté
csokkenését okozta 2009 elsG felében, amely csékkenés
2009 masodik felére mérséklgdott (2-27. dbra).

20 A bazisswapok olyan éven tuli futamidej(i devizaswapuigyletek, amelyekben az tigylet futamideje alatt a swaptigylet alapjat képezd devizadsszegekre vonatkozd

valtozé kamatosszegek cseréjére kertl sor (pl. BUBOR és EURIBOR).
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2-26. abra

A maganszektor nett6 finanszirozasi képessége,
illetve a bankrendszerrel szembeni poziciéja
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nett6 dllomdny pozicidja

Megjegyzés: A fels6 dbrin nett6 flow adatok, az alsé dbrin pedig dllomd-
nyi adatok szerepelnek GDP-hez viszonyitva. A pénziigyi kozvetitérend-
szerhez tartoznak a bankok, fiékok és pénziigyi vdllalakozdsok.

Forrds: MNB.

A hazai bankrendszer hitel-betét mutatéjanak csokke-
nése 2009 utolsé félévében lelassult. A bankrendszer
likviditasi kifeszitettségét mérd, hitel-betét mutaté 2009
végére a valsag eldtti szinthez képest 10-15 szdzalékponttal
143 szazalékra esett (2-27. 4bra). Even beliil azonban jelen-
t8s tendenciavaltds volt megfigyelhetd. A hitel-betét mutat6
csokkenése 2009 harmadik negyedében jelent&sen lassult.

2009 masodik félévében bar a hitelezés visszaesése folytatd-
dott, ugyanakkor a banki betétek dllomédnya kismértékben
esett. A vallalati szektor a masodik félévben fokozatosan
felhasznalta az els§ félévben felhalmozott betéteit. A lakos-
sdg esetében bér a betétillomany novekedett, annak mérté-
ke csokkent, amely igy nem volt képes ellenstilyozni a villa-
latok betétkivonasat. Ekézben a lakossdg oldalardl a részben
betétek irdnti keresletet helyettesitd befektetési jegyek irdnti
kereslet jelentdsen novekedett, ami Osszességében ugyan-
csak mérsékelte a bankok hitel-betét mutatéban valé tovabbi

alkalmazkodasat.2!

2-27. abra

A bankok hitel-betét mutatojanak és a fo
megtakaritasi tipusok valtozasa
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Forrds: MNB.

tési alapokban elhelyezett, Uj megtakaritasoknak csak kis része juthatott vissza a bankrendszerbe.
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A legtobb kilfoldi bankrendszerben cs6kkent a hitel-
betét mutatd, a hazai rata régios osszehasonlitasban
tovabbra is magas. A hitel-betét mutatét tekintve az EU
tagorszdgaiban, gy a kelet-kdzép-eurépai orszdgok bank-
rendszereiben is jelentds alkalmazkodds megy végbe. Ez az
alkalmazkodasi folyamat a régiéban a balti orszigokndl a
leger@sebb, ahol a kifeszitett likviditdsi pozicié miatt sziik-
séges hitel-betét mutatébeli csokkenés sordn a hiteloldali
alkalmazkodashoz jarul hozza az elégtelen betételhelyezési
aktivitds. A magyar bankszektor hitel-betét mutatéja nem-
zetkdzi Osszehasonlitisban tovdbbra is magas; a kelet-
kozép-eurdpai région beliill csak a balti orszdgoknak és
Szlovénidnak, az eurozéna tagorszdgai kozil pedig csak
[rorszagnak magasabb a ratja (2-28. 4bra).

Nagyfoku bizonytalansag mellett szamos tényezd a
hitel-betét mutat6 tovabbi csokkenését sejteti. Varako-
zdsunk alapjan a maganszektor netté megtakaritéi pozicidja
2010-ben is fennmarad, s6t erdsddhet (1-4. tiblazat), ami a
hitel-betét mutaté tovabbi cs6kkenését sejteti. A regiondlis
Osszehasonlitdsban még mindig magas hitel-betét mutaté
csokkenését valdszindsitik a korabbi valsagok tapasztalatai
is (2-2. keretes iras). Ugyanakkor a hitel-betét mutaté csok-
kenésének mértékét nagyfoka bizonytalansig dvezi, f6ként

a lakossagi megtakaritdsok szerkezetének valtozdsa miatt,

2-28. abra

Hitel-betét mutatok nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: IT: Olaszorszdg, FR: Franciaorszdg, NL: Hollandia, AT:
Ausztria, DE: Németorszdg, BE: Belgium, KKE: kelet-kézép eurdpai
régio, LV: Lettorszdg, EE: Esztorszdg, LT: Litvdnia, LV: Lettorszdg, SI:
Szlovénia, HU: Magyarorszdg, BG: Bulgdria, RO: Romdnia, PL: Len-
gyelorszdg, SK: Szlovdkia, CZ: Cseborszdg.

Forrds: EKB, MNB.

illetve amiatt, hogy fellendiilés esetén hiteldllomany néveke-

dése is erdteljesebb lehet.

A hitel-betét arany a pénzligyi vélsag el6tt a devizaeltéréssel (,currency
mismatch”) és kiilondsen az egyensulyhianyokkal kiizdé orszagok ese-
tén emelkedett leginkabb. A vélsag évét?® kdvetben a bankrendszer
tokedttétele jelentdsen visszaesett. A pénziigyi valsagot atélt orsza-
gokban a visszaesés jelentds része az elsé két évben jatszodik le és 6t
év alatt Osszesen 15-25 szazalékpontra teheté. Fontos ugyanakkor
kiemelni, hogy a devizaeltéréssel rendelkezé és féként a kiilsé egyensu-
lyi problémakkal szembenézé orszagokndl egy magasabb szintrdl
nagyobb mértékben, 40-60 szazalékponttal esett vissza a rata (2-29.
abra). Ehhez hasonlé tendencia figyelheté meg az azsiai valsag esetén
is. Ezen orszagokban a hitel-betét mutaté csokkenéséhez féként a
betétek ndvekedése jarult hozza, a hiteloldali alkalmazkodas kisebb
volt. A maganszektor mérlegének sziikséges kiigazodasa mellett a
bankszektornak sikerdilt ugy csillapitani a kiilsé forrasokra valé rautalt-

sagat, hogy a hitelezésbeli alkalmazkodas csak mérsékelt volt.

2-2. keretes iras: A hitel-betét mutato alakulasa a pénziigyi valsagok idején??

A skandinav orszagokban az 1990-es évek elején volt bankvalsag
(Finnorszagban és Svédorszagban valutavalsag is). Az 1980-as évek-
ben mindkét orszagban, Finnorszagban és Svédorszagban is szigoru
bankszabdélyozas volt érvényben. A pénzigyi szektor 1986-89 kozotti
liberalizacidjanak hatasara fokozédott a bankok kozotti verseny, a
prudencialis szabalyozas reformja azonban elmaradt, mikozben a
bankokat egyre jelentésebb kockazatvallalds jellemezte. A makrogaz-
dasagi kornyezet is kedvezett a gyors hitelnévekedésnek: az 1980-as
évek elején leértékelték valutaikat, javult a versenyképesség, a vilag-
gazdasag dinamikusan béviilt, a csokkend olajarak kovetkeztében
kedvezé volt a cserearany. A koltségvetési politika - féleg Svédorszag-
ban - évekig expanziv volt. A (magas inflacié és az adokedvezmények
miatt) negativ addzas utani redlkamatlab vonzéva tette a hitelfelvételt.
A novekvé kereslet megemelte az ingatlan- és részvényarakat (arbu-

borék), ami hitelezési spiralt inditott el.

22 A keretes irds nagyban tamaszkodik Csajbok Attila, Felcser Daniel, Jakab M. Zoltan, Kérmendi Gydngyi Maria, Kreké Judit, Kucsera Henrik, Szilagyi Katalin &ltal
készitett ,Bankvalsdgok tapasztalatai - makrogazdasdgi kdvetkezmények és kezelési stratégiak” cim( kéziratra.

23 Bankvalsagnak nevezziik - az IMF besorolasanak megfelel6en - azt az epizodot, amikor egy orszag vallalati és pénziigyi szektoraban jelentésen megné a csédok

szama, illetve a véllalatok nehezen fizetik id6ben a tartozasaikat.
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2-29, abra

Az ugyfélhitel/iigyfélbetét mutato a valsagon atesett orszagokban

Killonbo6zé orszagcsoportok tuigyfélhitel/iigyfélbetét

mutatdja a valsag el6tt és utan ﬁgyfélhitel/iigyfélbetét mutatd
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== Orsz4gok ,,currency mismatch” problémaval —— Finnorszig = = Svédorszig

= = Orszéagok kiilsg egyenstlytalansigi problémaval
— Azsiai vilsig

Megjegyzés: A t a vdlsdg idSpontjdt jelenti. A minta a kévetkezd orszdgokat tartalmazza (a zdréjelben a vdlsdg éve és a kockdzat tipusa),
devizaeltérés [,,currency mismatch”] a magdnszektorban: CM; kiils6 egyensiilyi probléma: KE): Argentina (2001, CM), Bolivia (1984, CM,
KE), Brazilia (1990), Bulgdria (1996, KE), Chile (1981, CM), Kolumbia (1998), Horvdtorszdg (1998, CM, KE), Csehorszdg (1996), Ecuador
(1998, KE), Esztorszdg (1992), Finnorszdg (1991, CM), Indonézia (1997, CM, KE), Japdn (1997, CM), Korea (1997, CM), Lettorszdg (1995),
Litvdnia (1995), Malajzia (1997, CM), Mexiké (1994, CM), Norvégia (1991), Paraguay (1995), Fiilop-szigetek (1997, CM, KE), Oroszorszdg
(1998), Svédorszdg (1991, CM, KE), Thaifold (1997, CM, KE), Térékorszdg (2000, CM, KE), Ukrajna (1998), Uruguay (2002), Venezuela

Forrds: IMF IFS, OECD.

A csuicson [évé ingatlan- és részvénydrak, az egyensulytalansdgokra
adott piaci reakciok és az emelkedé belfoldi kamatlab elérevetitette a
buborék kipukkadasat a 80-as évek végén. A vélsag soran, a ‘90-es
évek elején jelentdsen visszaesett a hiteldllomany és ezzel parhuza-
mosan a hitel-betét mutato, ami erés gazdasdagi visszaesést és lakasar-
zuhanast eredményezett. A hitel-betét mutaté a gyors felfutast kove-

téen a "'90-es évek els felének valsaga idején Svédorszagban kozel 60

(1994), Vietnam (1997). A jobb oldali dbrin az dzsiai orszdgok mutatéit dbrdzoltuk a vdlsdgot kévetd 6t évben.

szazalékponttal, mig Finnorszagban 25 szazalékponttal esett vissza. A
hitel-betét mutaté csokkenéséhez a hitelek és a betétek véltozédsa
eltéré mértékben jarult hozza. Mig Svédorszagban a banki betétallo-
many emelkedett, addig Finnorszdgban a haztartasok csokkentették
banki megtakaritasaikat. Ez Finnorszagban arra kényszerithette a ban-
kokat, hogy a Svédorszagban tapasztalt mértéknél erésebben fogjak

vissza hitelezésuket.

A kiilfoldi forrasok allomanyaban csak nagyon Kis-
mértékii csokkenés kovetkezett be. 2008 §szén a kelet-
kozép-eurdpai régioban érintett bankcsoportok erdteljesen
novelték lednybankjaik kiilfoldi forrasellatottsdgat. 2009-
ben a likviditdsi helyzet normalizdléddsa és a mérlegen
beliili alkalmazkod4s miatt megindult a kialféldi forrasok
csokkenése. A kiilfoldi forrasok dlloménya egyediil Magyar-
orszigon és Lengyelorszdgban maradt a vilsig elGtti, 2008.
szeptemberi szint felett (2-30. 4bra). A mérlegbeli alkalmaz-

kod4s sebességét az is korldtozza, hogy a meghatirozé anya-
bankok un. briisszeli folyamat keretein beliil véllaltik, hogy
kitettségiiket megfelel§ szinten fenntartjik.>* Ezeknek a
tényezGknek koészonhetSen nem, vagy csak egy nagyon kis-
mértékd alkalmazkodds tortént a bankrendszer kiilfoldi
forrasokra val6 rautaltsigdban. Mindez Magyarorszag ese-
tében arra vezethet§ vissza, hogy a bankok novelték az
allam (dllami koltségvetés és jegybank) finanszirozisat?®
(2-31. 4bra).

% http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_pressreleases 2009&ContentID=13393.

25 Ez a folyamat alapvetSen a kéthetes jegybanki kotvényallomany névekedésében jelentkezett.
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2-30. dbra

A kelet-k6zép-europai (KKE) bankrendszerek
kilfoldi forrasainak és az anyabanki
bankrendszerek kiilfoldi kihelyezéseinek valtozasa

Egyes KKE bankrendszerek kiilfoldi forrasai
(2004. dec.=100%)
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Megjegyzés: BG= Bulgdria, CZ= Csehorszdg, PL= Lengyelorszdg, RO=
Romdnia, HU= Magyarorszdg, DE = Németorszdg, I'T= Olaszorszdg,
BE= Belgium, FR= Franciaorszdg, NL= Hollandia, AT= Ausztria).

Forrds: EKB, nemzeti kozponti bankok.

A rovid futamidejid kilfoldi forrasok magas aranya-
bol eredd kockazatokat az anyabanki elkotelezettség
tompitja. 2009 végén mintegy 48 szazalék volt a rovid
héitralévd futamidejd forrdsok részardnya a kiilfoldi forra-
sokon beliil. Emiatt a kiilfoldi forrdsok megujitasi igénye
tovabbra is magas, 2010-ben jelentSs (mintegy 17 milliard
euro) finanszirozasi szitkséglete van a hazai a bankrend-
szernek. A megujitdsi kockdzatokat jelentdsen cs6kkenti
ugyanakkor az anyabankok elkotelezettsége. 2009 végére
60 szizalékra emelkedett a kiilfoldi forrasokon beliil a
tulajdonosi forrdsok ardnya. Ez a folyamat sszefiiggésben
van a likviditdskezelés bankcsoportokon beliili centralizal-
sdval, ami csokkenti a megujitasi kockazatokat és hatéko-
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2-31. abra

A hazai bankrendszer kiilfoldi forrasainak
osszetétele, lejaratai és gazdasagi szektorokkal
szembeni netto kitettsége

Kulfoldi forrasok osszetétele
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= Fidkok rovid kiilfoldi forrasa

== Bankok rovid kiilfoldi forrasa

= Egy éven beliili forrasok ardnya az &sszes kiilfoldi
forrason beliil (jobb skala)

@ Anyabanki forrasok ardnya a kiilféldi forrasokon
beliil (jobb skéla)

Kiilfoldi forrasok lejarati szerkezete
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== 2009 végi allapot

— Id&beli eloszlas — 2008 (jobb skala) (2009-t81 inditva)
---Idébeli eloszlds — 2009 (jobb skala)

Nett6 poziciok a GDP aranyaban
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= = Bankok nett6 adéssaga a kiilfslddel szemben
= Allam (jegybankkal egyiitt) nett6 poziciéja a bankokkal

szemben o
== Maganszektor nett6 pozicidja a bankokkal szemben

Megjegyzés: A rovid kiilfoldi forrdsok dllomdnya a hdtralévé lejdrat sze-
rint az egy éven beliil lejdré forrdsokat tartalmazza. A rovid kiilfoldi
forrdsok dllomdnydndl, az éven beliil lejdré forrdsok megoszldsdndl és a
lejdrati struktiirdndl szerepeltetett adatok a bankrendszeri adatokat
tartalmazzdk (bankok és fidktelepek egyiitt, MFB, az Exim és a Keler
nélkiil). Az anyabanki forrdsok részardnydndl a kiilfoldi forrdsokon beliil
a tulajdonosi forrdsok részardnya szerepel, az adat a részvénytdrsasdgi
hitelintézetek adatait tartalmazza a fidktelepek, az MFB, az Exim és a
Keler nélkiil. A jegybank szerepeltetésére az dllamon beliil, az dllam
devizabhitel-felvételei miatt van sziikség.

Forrds: MNB.
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nyabb csoporton beliili likviditaskezelést tesz lehetGvé,
azonban a lednybankok 6néll6 piaci forrdsszerzését is kor-

latozza (2-31. 4bra).

Elsésorban a devizabetétek volumennovekedésének,
illetve a devizahitelek volumencsokkenésének
koszonhetden mérséklodott a hazai bankrendszer
swapallomanya. A swapkitettséget okozé mérlegen beliili
devizapozici6 valtozédsa felbonthaté 6sszetétel-, volumen- és
arfolyamhatdsra. Az akkor vezet a
devizaswap-4llomédny viltozdsdhoz, ha a bankok tigyfelei
stabilan tartva az eszk6zok (hitelek) és forrasok (betétek)
Osszegét, megvaltoztatjdk azok devizélis szerkezetét. Ha az
Osszetételhatds miatt emelkedik a mérleg szerinti devizapo-
zici6 és devizaswap-dllomany, akkor a bankrendszer
mérlegf66sszege a korabbi szinten marad. Volumenhat4srél
akkor beszéliink, ha a mérleg szerinti devizapozici6é olyan
tételek hatdsara véltozik, amelyek a mérlegfGosszeg emelke-
désével vagy cs6kkenésével parosulnak. Az drfolyamhatés
abbdl szarmazik, hogy a mérlegen beliili 1év6 devizaeszko-
20k és forrdsok, illetve a swapéallomany forintban kifejezett
értéke véltozik a devizadrfolyamok ingadozasabol adoddan.
A swapallomdny forintban kifejezett értékének emelkedésé-
ben 2009 tavaszan jelentSs szerepet jatszott a forint arfolya-
minak gyengiilése, az azt kovet§ csokkenésében pedig a
forintarfolyam erds6dése. A swapillomany cs6kkend trend-
jéhez azonban f&ként a volumenhatds jarult hozzd. Az év
kozepéig a vallalati, 2009 &széig pedig a haztartasi szektor
lényegében a forintbetét-allomany csékkentése nélkiil emel-
te devizabetéteit, ami f6ként forinteszkdzoket finansziro-

osszetételhatis

2-32. abra

A hazai bankrendszer mérleg szerinti
devizapozicidjanak alakulasa és dekomponalasa

(nem kumuldlt)
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Forrds: MNB.

zott. A devizahitel-dllomény csékkenése ugyancsak fontos
szerepet jitszott a mérlegen beliili pozicié zdrédasiban.
Ezenkiviil a bankrendszer swapkitettségét mérsékelte, hogy
a kiilfoldon lednybankkal rendelkezd bankok 6sszességében
év kozben csokkentették kiilfoldi devizakihelyezéseiket.
2009 miasodik felében a mérlegen beliili alkalmazkodds
sebességének mérséklGdésével parhuzamosan a devizapozi-

ci6 zarédasa is lelassult (2-32. dbra).

A devizaswapok megujitasi kockazatat csokkenti az
uigyletek korabbi évekhez képest magas atlagos hatra-
1év6 futamideje és az anyabankok tovabbra is aktiv
szerepvallalasa. Az anyabankok szerepe a brutt6 dlloma-

2-33. dbra

A hazai hitelintézetek devizaswap-allomanya, a
csoporton beliili ligyletek aranya és az atlagos
hatralévo futamido
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== Teljes netté swapalloméany
= Csoporton beliili iigyletek ardnya (jobb skéla)
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= = Kiilfsldi csoport — Kiilfsldi csoporton kiviili

=== Kiilfoldi (6sszesen) = = Belfoldi
Megjegyzés: Az dllomdny netté kitettséget mutat. A felsé dbrdn a csopor-
ton beliili iigyletek ardnya a kiilfoldi tulajdonban 1évd hitelintézetek
teljes brutté dllomdnydhoz viszonyitandé. Az alsé dbrin szerepld dtlagos
hdtralévd futamidd a brutté dllomdnyra vonatkozik.

Forrds: MNB.
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nyon beliill magas maradt, de 2009 koézepétSl csokkenni
kezdett kordbbi mintegy 45 szdzalékos szintr&l. A mérsékls-
dés hitterében az 4ll, hogy a partnerlimitek béviilésével az

anyabanki rautaltsig csokkent. A swapallomany 4tlagos

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * 2010. APRILIS

héatralévd futamideje tovébbra is meghaladja a valsag eldtti
években jellemzd értékeket, amiben meghatdrozé szerepet
jatszanak az anyabankokkal koétott hosszabb lejarata
devizaswapiigyletek (2-33. abra).



2.3. Romlo portfoliomindéség, novekvo

hitelatstrukturalasok

A 2009-es recesszios kornyezetben jelentdsen romlott mind a
bankok, mind a pénziigyi vdllalkozdsok vdllalati és hdztartd-
si hitelportfoliéjdnak mindsége. A portfélioromlds és az ebbdl
szdrmazé hitelezési veszteségek t6bb mint kétszeresére nove-
kedtek, mikizben az distrukturdldsok ardnya is megugrott.
A rossz hitelek distrukturdldsdval, az adéssdgterbek dtmeneti
csokkentésével a bankok képesek az iigyfelek fizetGképességét
javitani és a hitelezési veszteségeket mérsékelni, ha a gazda-
sdgi fellendiilés gyorsan elkezdddik. 2010 mdsodik félévében
az alappdlya mentén a gazdasdg recessziébol valé kildbaldsd-
val és a munkapiaci helyzet stabilizdléddsdval szdmolunk.
Ennek megfelelGen a bankszektorban és a pénziigyi vdllala-
kozdsokndl lelassulbat a nem teljesitd hitelek ardnydnak
emelkedése. Ekozben a hitelezési veszteségek folyamatos
csokkenését vdrjuk, ugyanakkor szintjiikben tovdbbra is
magasabbak maradhatnak, mint 2008-ban.

A vallalati hitelportf6lion elszenvedett banki veszte-
ség 2009-ben tobb mint duplajira emelkedett. A gaz-
dasdgi recesszi6 a villalati cs6dratdk 3,1 szdzalékrdl 4,8
szdzalékra val6 emelkedésében is megmutatkozott. Ezzel
parhuzamban a nem teljesitd (90 napndl hosszabb késede-
lem?2°) hitelek ardnya a 2008 végi 4,7 szazalékrél 10,1 szdza-
lékra ugrott 2009 végére (2-34. dbra). A bankok koézott
azonban jelent8s eltérések mutatkoznak, hiszen van olyan
piaci szerepld, ahol ez az érték alig 3 szdzalék, mig mashol
megkozeliti a 15 szazalékot. Az altalunk legmegbizhatobb-
nak tartott mutato, az értékvesztés eredményront6 hatédsa is
erGteljesen novekedett.?” A hitelezési veszteségek ardnya 1,2
szdzalékrol 2,5 szizalékra (banktdl fiiggben 1-3 kozott sz6-
rédott az ardny) névekedett 2009-ben, ami kissé elmarad a
korabbi eldrejelzésiinkben vart 3 szazalékos értéktsl. Ennek
f6 oka, hogy a vizsgdlt id§szakban a bankok egyre tébb
problémads hitelt iitemeztek 4t, csokkentve ezzel értékvesz-

tésképzés-szitkségletiiket (2-3. keretes irdsban).

2010-bennemvarunktovabbijelentds portfolioromlast
a vallalati szektorban, a banki hitelezési veszteségek
csokkenhetnek. A magyar gazdasig kildbaldsa ugyan
késve kovetheti a fejlett orszagokét, 2010 masodik felében
azonban mar enyhe névekedést varunk. A hitelaktivitdsban
ugyancsak ebben az id§szakban valészindsithetd a fordulat,
igy 2010 els§ felében a véllalati csddratak is elérhetik a csu-

2-34. abra

A bankok vallalati portféliéjanak fontosabb
mindségi mutatoi és azok intézmények kozotti
szérasa
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Megjegyzés: Az alsé dbrdn a minimdlis és maximalis érték kiszdmitdsa-
kor csak a mérlegfGosszeg alapjin S szdzalékndl nagyobb piaci részese-
déssel rendelkezd bankokat vettiik figyelembe.

Forrds: MNB.

csot és ezt kovetSen cstkkenésnek indulhatnak. Ezzel dssz-
hangban az idei évben a véllalati hitelportfélién elszenve-

dett veszteségek mar elmaradhatnak a 2009-es szintt6l, de

26 Torlesztés 90 napon tuli késedelembe esése esetén az tigyfél dsszes kinnlevé hitelallomanya nem teljesitének minésdil.

http://www.mnb.hu/Resource.aspx?ResourcelD=mnbfile&resourcename=stabjel 3 balas 200911 hu.
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a 2008-as szintnél még magasabbak lehetnek. Ez az eldrejel-
zés a kordbbi vérakozdsunknél kedvez&bb. Ezt elsGsorban
két f& tényezd indokolja: a 2009-es veszteségek a vartnal
alacsonyabbak lettek és a gazdasagi kilatdsok kedvez&bbé

valtak.

A kedvezdtlen pénzigyi és makrogazdasagi tényezGk
egyiittes hatasaként romlott a haztartasok hitelképes-
sége. 2009 elsd felében a forint drfolyama érdemben gyen-
giilt, ami a dontSen devizaban elad6sodott lakossag torlesz-
tési terheit nagymértékben novelte. Ezt a hatdst a banki
finanszirozasi koltségek emelkedése és hitelkamatokban
torténd megjelenitése tovabb novelte. Az év folyaméin a
pénziigyi kérnyezet negativ hatdsa mérséklgdott és elGtérbe
keriiltek a negativ gazdaséagi hatdsok. A hazai munkanélkii-
liségi rata meghaladta a 10 szdzalékos szintet, mikézben a
redljovedelmek csokkentek, ami visszavetette a hitel-vissza-
fizetési képességet. A varhat6 banki veszteségek szempontja-
bdl a hitelek nem teljesit6vé vildsdnak valészindsége mellett
a hitelfedezeti arany (LTV - loan-to-value) alakuldsa is meg-
hatdroz6, mivel a haztartasi bankhitelek 80 szazaléka jelza-
loggal fedezett. A jelzdloghitelek LTV-jének korabban
(f6ként a devizahitelek esetében) latott gyors novekedése
megéllt 2009-ben. A devizatermékek esetén 75 szazalék,
mig a forinthiteleknél 50 szazalék koriili volt az dtlagos LTV
2009 végén (2-35. abra). Bar az LTV a fedezettség szem-
pontjabdl viszonylag alacsony, a lakdséarak jelenlegi csokke-
nése a fedezetek atértékelése miatt csokkenti a fedezettsé-
get. Tovabbi kockézatot jelent, hogy a bankok a portf6lié-
tisztitds részeként értékesithetik a beddlt hitelek mogotti
ingatlanokat. Ez jelentds ingatlanpiaci dresését eredményez-
het. A bankok a fedezetek tomeges értékesitését a nyomott
arak és az ebbdl szdrmaz6 jelentds veszteségek miatt azon-

ban igyekeznek elkeriilni.

A haztartasi hitelportf6lié romlott, az ebb6l szarmazé
veszteségek jelentGsen emelkedtek a hazai bankrend-
szerben. A hiztartisok gyengiil§ hitelképessége a bankok
hitelportféliéjanak romlasiban is megmutatkozott a tavalyi
évben. A nem teljesitd hitelek ardnya (90 napnal nagyobb
fizetési késedelem) a teljes hiteldlloményon beliil meghalad-
ta a 2008-as szint kétszeresét és megkozelitette a 8 szazalé-
kot. A nagybankok esetében az arinyok jelentSsen, 6-16
sz4zalék kozott szorddtak. Az értékvesztés eredményrontéd
hatdsa az allomany ardnyiban ugyancsak t6bb mint kétsze-
resére (1-6 szazalék kozott szérddva), 2,5 szazalékra emel-
kedett egy év alatt (2-36. dbra). Ez — hasonl6an a véllalati
szektorhoz — az étstrukturdldsok miatt kedvezébb adat a

korabbi eldrejelzésiinknél.
2010-ben a hitelezési veszteségek a haztartasi hitelek-

nél is csokkenhetnek. Az idei évre eldre jelzett makrogaz-
dasdgi alappélya szerint a munkanélkiiliségi riata 2010
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2-35. dbra

A lakashitelek atlagos LTV-je a hazai
bankrendszerben, illetve a lakasarak
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2-36. abra

A bankok haztartasi portfélidjanak fontosabb
minéségi mutatoi és azok intézmények kozotti

szorasa
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Megjegyzés: Az alsé dbrdn a minimdlis és maximadlis érték kiszdmitdsa-
kor csak a mérlegf6osszeg alapjin S szdzalékndl nagyobb piaci részese-
déssel rendelkezd bankokat vettiik figyelembe.

Forrds: MNB.

kozepén tet6zhet. Bar a redljovedelmek tovabb csékkenhet-
nek, de mérsékeltebb iitemben, mint tavaly. fgy Gsszességé-
ben a tavalyinal kisebb mértékben romlik a lakossig térlesz-
t8 képessége. A makrogazdaségi elSrejelzés mentén ezért a
nem teljesitd hitelek ardnydnak lassulé emelkedésére szami-
tunk. A héztartési hitelportf6lié a szdmottevd hiteldtstruk-
turdldsok és a rossz mindségi hitelek eladdsanak alacsony
ardnya (2-3. keretes irds) miatt viszont csak lassan tisztul-
hat, igy a nem teljesitd hitelek magas ardnya hosszi ideig
fennmaradhat.?® A hitelezési veszteség ardnya igy csak foko-
zatosan cs6kkenhet, szintjét tekintve tovabbra is jelent§sen
meg fogja haladni a 2008. évi értékeket.

2-37. abra
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Megjegyzés: A 90 napon tili lejaratok ardnydndl és fedezettségénél a
faktoringcégeket nem vettiik figyelembe, mivel ezek specidlis tevékenysé-
giik miatt jelentGsen torzitandk az adatokat.

Forrds: MNB.

Gyorsan romlé portf6lié és a bankokét felillmulo hite-
lezési veszteségrata jellemezte a pénziigyi vallalkoza-
sokat. A pénziigyi vallalkozdsok portfélidjaban jelentds
részt képviselnek a gépjarmdhitelek. A gépkocsi-értékesités
visszaesésével az 0j ligyfelek szima jelentdsen elmaradt a
korabbiaktdl, a meglévd tigyfelek kozott pedig a jovedelmek
visszaesése miatt drasztikusan megugrott a késedelembe
esGk ardnya. A jelzdloghitelekkel 6sszehasonlitva ezen hite-
lek esetén jelentSsen csdkkent a hitel-visszafizetési hajlan-
désag is. Mindezek kovetkeztében a pénziigyi vallalkoza-
soknal a nem teljesitd hitelek ardnya 5-r61 11 szazalék f6lé,
a hitelezési veszteségrita 1,5 szazalékrdl 4,5 szazalék koze-
lébe ugrott 2009-ben. A banki hattér nélkiili pénziigyi val-

28 A nem teljesitd hitelek aranya a hitelezés felfutasa nélkiil abban az esetben csékkenhet, ha Ujra teljesitévé valnak hitelek (példaul atstrukturalassal), a bank leir-

ja vagy eladja ezen koveteléseit.
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lalkozdsok mindkét mutatdja rosszabb a bankiakénél. Mig a
banki tulajdonban lev6k portfélidjaban a 90 napon tuli
késedelmek ardnya 10,2 szdzalék, a nem banki tulajdontak
esetében 14,4 szizalék. Az értékvesztés eredményrontd
hatdsdnal hasonlé eltérés figyelhet6 meg; el6bbieknél 3,7
sz4zalékos, az ut6bbiakndl 5,9 szdzalékos ardnyt lathatunk

(2-37. 4dbra). A banki hatterd pénziigyi vallalakozasok jelen-
tdsen novelték a bankcsoportok hitelezési veszteségeit.
Ugyanakkor a nem banki tulajdonua pénziigyi véllalakozdsok
kozvetve ugyancsak jelentsen erdsitik a bankrendszer hitel-
kockézatat, hiszen ezeket a pénziigyi véllalkozdsokat nagy-
részt a hazai bankok finanszirozzdk?’.

2-3. keretes iras: A hitelek atstrukturalasa

A pénziigyi valsagok soran a bankok megerésitik koveteléskezelésiiket,
illetve a hitelek atstrukturaldasaval tamogatjak Ugyfeleik torlesztési
képességét. Az atstrukturdlas kiterjedhet a futamidé meghosszabbité-
sara, a hitelezési feltételek atmeneti atalakitasara (pl. a torlesztérészlet
csokkentése atmeneti idészakra) vagy akar a téketorlesztés atlitemezé-
sére is. A hitelek mér bekovetkezett vagy potencidlisan bekovetkezé
fizetési probléma miatti atstrukturalasakor alkalmazott banki eljaraso-
kat, értékvesztési politikat harom tényezé hatérozhatja meg: egyrészt az
tgyfelek fizet6képességének helyredllasahoz kapcsolédd varakozas,
masrészt az értékvesztésképzéshez kapcsolddd jovedelmezdségi szem-

pontok, harmadrészt a sziikséges prudens, dvatos megkozelités.

A 2009-es év folyaman jelentésen megnovekedett az atstrukturalt
tigyletek arénya a teljes banki hitelportfélidban. A véllalati tigyfeleknél
elérte a 1,5, mig a haztartasok esetén meghaladta a 3 szazalékot. Az
atstrukturalas az MNB hitelezési felmérése3 alapjan azonban sok eset-
ben nem jelent végleges megoldast. A banki tapasztalatok alapjan
megdllapithatd, hogy az Ujra késedelembe es6k ardnya egyes hitelti-
pusoknal nem elhanyagolhaté. A gépjarmuhiteleknél a bankok kozel
fele 20-30 szazalék kozé teszi a ,visszaes6k” ardnyat, a tobbség pedig
ajelzaloggal fedezett hiteleknél is 10-20 szazalékos aranyt figyelt meg
(2-38. abra).

Az atstrukturalasok felfutdsa rairdnyitotta a figyelmet az atstrukturalt
Ugyletekre vonatkoz6 értékvesztés-képzési szabalyozas hidnyossagai-
ra. A torvény kordbban ugyanis csupan a vart veszteség és a fedezetek
alapjan hatarozta meg a sziikséges értékvesztést, és nem vette figye-
lembe, hogy egy atstrukturalt Ggylet esetében ezek értéke igen
bizonytalan, igy a szikségesnél alacsonyabb értékvesztésképzést is
lehet6vé tett a kormédnyrendelet. A 250/2000. (XII. 24.) Korm. rendelet
2010. januar 1-jétdl életbe I1épett moédositdsa alapjan pedig az atstruk-
turdlt hitelek nem keriilhetnek az dtstrukturalas utan a korabbinal jobb
minéségi kategodridba, sét ,atlag alatti"-nal jobb besorolast is csak
specialis esetben kaphatnak. ,Problémamentesnek” pedig csak hdrom
feltétel egyuttes teljestilésével mindsithetdk: a jovében esetlegesen
varhato - az atstrukturalas idépontjaban még nem valdszindsithetd -
veszteségek teljes mértékben fedezettek; az addsnak a felllvizsgalt, Uj

torlesztési feltételek melletti jovébeni téke- és kamattorlesztési képes-

2-38. abra

Az atstrukturalasok utan visszaesok bankok
kozotti megoszlasa, illetve az atstrukturalasok
teljes hitelallomanyon beliili aranyanak
alakulasa a haztartasoknal
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Forrds: MNB.

sége megfelel; az atstrukturalast kovetd 365 napon keresztil az ados
nem esik 15 napot, illetve lakossagi hitel esetén 30 napot meghaladé

késedelembe.

2% A nem banki tulajdonu pénziigyi vallalkozasok mérlegf66sszeg alapon a teljes hazai bankrendszer minddssze mintegy 3 szazalékat teszik ki, az tgyfélkovetelé-

seik ardnya a bankrendszer Ggyfélkdveteléseihez képest is minddssze 6 szézalék.
30 Felmérés a hitelezési vezet6k kérében, a bankok hitelezési gyakorlatdnak vizsgdlatdra (2010. februar), MNB, http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu

hitelezesi felmeres&ContentID=13740.
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2.4. Alacsony piaci kockazatok

A bhazai bankrendszer csokkend mértékit, de még jelentds
meérlegen beliili drfolyamkockdzatdinak fedezésében tovibbra
is meghatdrozé szerepet jdtszik a forint/deviza swappiac,
amelynek megfelel6 mitkédése kulcsfontossdgit a bankrend-
szer stabilitdsa szempontjdbol. A hazai bankok t6bbsége a
kiilfoldi lednybankkal rendelkezd bankok kivételével a teljes
nyitott devizapoziciéjdt stabilan alacsony szinten tartja.
A bankrendszer kamatkockdzata tovibbra sem tekinthetd
magasnak. A tavaly tavasz 6ta tarté hozamcsokkenés az
dllampapir-portfolié felértékelédésével a hazai bankrendszer
nyereségét novelte.

A hazai bankrendszer egésze, a kiilfoldi leanybankok-
kal rendelkezé bankok kivételével, a teljes nyitott
devizapoziciot stabilan alacsony szinten tartja, ami-
hez tovabbra is fontos a devizaswappiac megfelelé
miikodése. A kiilfoldi lednybankkal rendelkezé bankok
kivételével a hazai hitelintézetek tobbsége a mérlegen beliili
arfolyamkitettségét alapvetSen a devizaswapiigyletek segit-
ségével szinte teljesen fedezte (2-39. dbra). A devizaswap-
piac mikodésének 2009 tavaszatdl tartd stabilizdléddsaval
és a mérleg szerinti devizapozicié zar6déasival parhuzamo-
san a fedezéshez kapcsol6dé koltségek és kockdzatok mér-
séklgdtek. Ezt tiikrozi, hogy az implikalt hozamok a nem-
zetkozi piaci hozamszintekhez kozeledtek, és az év elejéhez
képest az iigyletek 4tlagos futamideje emelkedett. A kiilfoldi
lednybankokkal rendelkezd bankok azonban a bankcsoport-
jaikba tartoz6 mas tagokba torténd tSkebefektetéseket nem
fedezik swapiigyletekkel, igy az éltaluk tartott teljes nyitott
devizapozici6 szimottevd mértékd.

A bankrendszer kamatkockazatai tovabbra sem maga-
sak. A forint esetében az atdraz6dasi rés’! negativ. Ezen
mutaté alapjan tehat a kamatemelés jovedelmezd8ségi szem-
pontbdl kockizatot jelenthet. A kamatrugalmatlan litra
sz6l6 betétekkel korrigalt kamatrés azonban gyakorlatilag
z4rt, ez alapjan a forint alapkamat viltoztatdsa rovid tdvon
a bankrendszer jovedelmez@ségét csak kismértékben érinti.
Az euro és dollar dtdrazédasi rés nulldhoz kézeli negativ
értékd, a svijci frank a tavalyi éves atlagnal kissé magasabb
pozitiv érték3?. A kamatrés mindhiarom devizanal kismér-

tékben csékkenést mutatott az utolsé negyedévben.

2-39. abra

A bankrendszer forinttal szembeni teljes nyitott

devizapozicidja
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=+ Teljes nyitott pozicié a kockazatok fedezésére figyelembe
vehetd t6ke szazalékaban — lednybankokkal rendelkezd

hazai bankok

Megjegyzés: A teljes nyitott devizapozicié a mérlegen beliili devizaeszko-
206k és a mérlegen kiviili devizakdvetelések Osszegének a mérlegen beliili
devizaforrdsokkal és a mérlegen kiviili devizatartozdsokkal csékkentett
értéke. Az dbra hé végi adatokat tartalmaz.

Forrds: MNB.

A forinthozamok tavaly tavasz 6ta tarté csékkenése
kovetkeztében 2009-ben a bankrendszer az allampa-
pirokon jelentGs nyereséget ért el. A bankrendszer t6ke-
piaci kitettsége az aggregalt mérlegf&6sszeg 8-10 szazalékit
éri el, amelynek meghatdrozé részét az dllampapirok éllo-
ménya teszi ki (2-40. dbra). A forint dllampapir-portfélié
jelent8s része, mintegy 80 szdzaléka hosszabb futamidejd.
Tartés és szamottevd forinthozam-csékkenés esetén a bank-
rendszernek jelentds, az eredményben elszamolhaté nyere-
sége keletkezik az allamkotvény-portfolion attdl fiiggden,
hogy a bankok a kitettség mekkora részét fedezik
(kamatswappal, illetve mds szdrmaztatott termékkel), illetve
milyen elszdmolasi eljarasokat alkalmaznak. Ennek megfele-
16en a kamatswapszpredek sziikiilésébdl és a hozamcsokke-
nésébdl a bankrendszernek nyeresége szarmazott. Az éllo-
méinyok 4tértékel§désébsl ad6dé kumulale veszteségek

31 Az atarazodasi rés azt mutatja meg, hogy mekkora a 90 napon beliil atarazédo eszk6zok és forrasok kiillonbsége a mérlegfédsszeg aranyéaban, tartalmazza a
mérlegen beliili és mérlegen kivili tételeket is. A negativ rés kamatcsokkentés esetén jovedelmezdséget ndvels, mig kamatemelés esetén eredményt csokken-

t6 hatassal bir.

32 A svajci frank esetében alapvetSen a valtozé kamatozasu hitelek miatt pozitiv az 4tarazodasi rés.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * 2010. APRILIS

55



MAGYAR NEMZETI BANK

2008 novemberében érték el csiicspontjukat, azt kévetGena  2-40. abra

bankrendszer nagyobb nyereségre tett szert, mint amennyi A hazai hitelintézeti szektor allampapir-piaci
veszteséget a 2008. tavaszi 4llampapir-piaci zavarok, a kitettsége és a hozamok eredményre gyakorolt
2008. oktéberi vélsdg és a 2009. tavaszi hozamemelkedés hatasa

soran felhalmozott. A bankrendszer allampapir-dllomanya
400014 Fe %40
Az arfolyam azonnali leértékelGdése €s a szélsGséges 5 35
hozamgorbe-elmozdulas nem gyakorol jelentGs hatast 30004 50
a bankrendszer t6kehelyzetére a piaci kockazatoknak 5500 - - _Los

val6 kitettségen keresztiil. Az drfolyam azonnali 15 sza-
zalékos leértékel§dése kedvezSen érinti a teljes hazai bank- 20007 Ili
rendszert jovedelmez@ségi szempontbdl. Ceteris paribus a 15007 I
sajat t6ke mintegy 2,5-3,5 szazalékaval novelheti a talsaly- 10007 | ‘
ban 1év6, devizatobblettel rendelkezd bankok kérének ered- 500 II

ményét és Osszességében 0,3-0,6 szdzalékdval csokkentheti

I g ) ook = £ 2 £ 5 & = £
a forinttdbblettel rendelkez8 bankokét’3. Egy szélsGséges < % 2 s = & = °c
kamatsokk, vagyis a hozamgorbe parhuzamos (forint eseté- % % % § % % % %
ben 500 bazispontos, a f-obb devizak esetében 290 bézispon- = Allamktvény
tos) felfele tol6dédsa a sajat t6ke ardnydban a forint esetében == Kincstarjegy
- oz 4 e i - = A bankrendszer részesedése a teljes kinnlévg
maximum 6-7 szizalékos veszteséget, az euro és svajci frank allamkotvény-allomanyon beliil (jobb skla)
esetében 0,5-2 szazalékos nyereséget eredményezhet bank- —A ba%(g:m/ilslzer ;észesegé]s"ci a tilgfskk'ilnnléwg
rendszeri szinten (Melléklet: Makroprudencialis indikato- J-dllomdnyon belil (jobb skala)
rok 40. és 42. dbra). Ennek alapjin a bankrendszer érzékeny o Allampapirhozamok
0
az allampapir-piaci folyamatokra, annak zavarai jelent§s 157
jovedelmi hatdst okozhatnak, ugyanakkor ez nem veszélyez- 1:'
tetné a tSkehelyzetet.’* 12
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mm Befektetési céla értékpapirokon elért nett6 eredmény
= Forgatési céla értékapirok nett6 arfolyameredménye

Forrds: MNB, AKK.

3 Természetesen az arfolyam-leértékel6dés dsszességében azonban a hitelkockazatokon keresztiil ronthatja a bankrendszer profitjat.
34 A parcialis piaci kockazati stressztesztekben a hitelkockazati stresszteszttel 6sszhangban |évé arfolyamsokkal és magasabb kamatsokkokkal szamoltunk.
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2.5. Magas jovedelmezdség, erds tokehelyzet

A bankrendszer jovedelme 2009-ben minimdlisan emelkedett
2008-hoz képest a névekvd értékvesztés-dllomdny ellenére,
fdleg a pénziigyi miiveltek jovedelmének dtmeneti névekedé-
se és kisebb részben az emelkedd kamatjovedelem eredmé-
nyeként. A névekvd kamatjovedelemben szerepet jdtszhatott,
hogy a bankok az emelkedd kockdzati kiltségek egy részét a
meglévd iigyfelekre hdrithattdk. A magas jovedelmezGség
mogott jelentSs aszimmetria hiuzédik meg; novekedett az
alacsonyabb eredménnyel rendelkezd bankok piaci részard-
nya. 2010-ben a jévedelmezdség jelenlegi szintje nehezen lesz
fenntarthato, hiszen az értékvesztés-képzési igény tovdbbra is
magas maradhat, mikézben a pénziigyi miiveletekbdl szdr-
maz6 bevételek jelent&sen csokkenhetnek. 2010-ben a bank-
rendszer a jovedelmezGséget csak a kamatjbvedelem emelésé-
vel tudja fenntartani. A bankrendszer a kamatjovedelmét a jé
minGségil 1ij iigyfeleknél a kibocsdtds novelésével, a meglévd
tigyfeleinél a kamatmarzs tdgitdsdval tudja névelni, mig a
kiaddsait a koltségek csokkentésével tudja lefaragni. A bank-
rendszer tékepozicidja megfelels, nemzetkozi Gsszehasonli-
tdsban is magas.

A hazai bankrendszer 2009-ben képes volt elnyelni a
jelentGsen novekvd hitelezési veszteségeket. 2009-ben
a bankrendszer 6sszességében 306 millidrd forintos — a
2008-as 290 milliard forintos eredményt mintegy 5 szdza-
lékkal meghalad6 — ad6zas elStti eredményt realizalt. Ez a
vérakozasainkban szerepld 100-200 millidrd forintos®S adé-
z4s elStti eredményt jelentGsen meghaladja, dontSen a pénz-
iigyi miveletekbdl szdrmazo6 kiugré eredménynek koszon-
hetSen. Az addzds eldtti 1 szdzalékos ROA (eszkdzardnyos
eredmény) és 13 szdzalékos ROE (t6keardnyos eredmény)
mutaték kozel hasonldéak a 2008-as értékekhez, ami nem-
zetkozi 6sszehasonlitdsban is j6 teljesitmény (2-41. dbra).

A Kkiugré jovedelmezdség bankrendszeri eloszlasa
egyenetlen. A bankok tobbségének a jovedelmezdsége
romlott, mikézben néhiny nagybank, illetve fidktelep ered-
ményessége atlag feletti. Ennek kovetkeztében a ROE szintje
2008-hoz képest gyakorlatilag véltozatlan, annak bankok
kozotti szérdsa azonban jelentSsen emelkedett. Mérlegfd-
Osszeg alapon a veszteséges, illetve az alacsony jovedelmez6-
ségli bankok részarinya emelkedett, mikézben a 2008-ban
atlag felett teljesit6k egy részénél is mérséklsdott az ered-
mény (2-42. 4dbra). Ezért bels§ t6keakkumuliciéra, azaz a
t6kemegfelelés eredmény-visszaforgatisbol valé emelésére
csak kevés banknal van lehet§ség.

2-41. abra

A hazai bankrendszer jovedelmezdségi helyzete
regionalis 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: LV: Lettorszdg, LT: Litvdnia, RO: Romdnia, SK: Szlovdkia,
PL: Lengyelorszdg, EE: Esztorszdg, HU: Magyarorszdg, BG: Bulgdria,
CZ: Csehorszdg.

Forrds: MNB, nemzeti jegybankok.

Novekedett az értékvesztésképzés, amit a pénzigyi
miiveletekbgl szarmazé eredmény ellensulyozott.
2009-ben az eredménykimutatds szerkezetében jelentSs
atrendez&dés volt tapasztalhat6: bevételi oldalon a kamatjs-
vedelem 16 szazalékkal béviilt, a pénziigyi miiveletek két-
szerese volt, a jutalékeredmény pedig nem viltozott.
A pénziigyi miveletekbdl szdrmazé kiugré eredmény f§

35 MNB: Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél. 2009. aprilis: 2.1.4. fejezet.
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2-42. dbra

A bankrendszer ROE-mutatdja, valamint annak
szorasa és eloszlasa a mérlegfé6sszeg aranyaban

ROE és szorasa
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Megjegyzés: ROE (12 havi gordiil6 adézds elStti eredmény/(12 havi dtla-
gos sajdt t6ke — mérleg szerinti eredmény)).

Forrds: MNB.

2-43. dbra

A bankrendszer fébb eredménytételei
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Forrds: MNB.
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2-44. abra
A kamatmarzs alakulasa

Kamatozo eszk6zok és kamatmarzs
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Megjegyzés: IT: Olaszorszdg, AT: Ausztria, BE: Belgium, DE: Németor-
szdg, LV: Lettorszdg, LT: Litvdnia, RO: Romdnia, SK: Szlovdkia, PL:
Lengyelorszdg, EE: Esztorszdg, HU: Magyarorszdg, BG: Bulgdria, CZ:
Csehorszdg.

Forrds: MNB, EKB EU Banking Sector Stability (2009. augusztus).

forrasa, a forgatdsi és befektetési céla értékpapirok arfo-
lyamnyeresége volt. A mikodési koltségek kismértékben a
2008-as értékek alatt voltak, tehat a bankok a kéltségeiket
képesek voltak mérsékelni. A kovetelések utin képzett
értékvesztés dinamikusan emelkedett. A 2008-as kiugrd
osztalékbevétel és egyéb kiadasi tételek nagyrészt egyedi
tigyletekhez k6t6dnek (2-43. abra).

A kamatjovedelem novekedését a kamatoz6 eszk6zok
emelkedése okozta, mikézben a kamatmarzs valtozat-
lan maradt. A kamatmarzs 2,9 szdzalék volt 2009 végén,
ami gyakorlatilag azonos az azt megel6z6 évi adattal (2-44.
abra). A hazai kamatmarzs az anyabanki orszagokét tovabb-

ra is l[ényegesen meghaladja, mikozben a régiés orszagokkal
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Osszevetve a kozépmezSnyben helyezkedik el. A hazai bank-
rendszer kamatozé eszkdzeinek dllomanya névekedett, ami
alapvetSen harom tényezdre vezethetd vissza. A 2008-hoz
képesti novekedés mintegy felét a 2009-es gyengébb forint-
arfolyam magyardzta®®, a masik fele tranzakciés hatds: bar
csokkent a hiteldllomany, a novekedd likviditds kovetkezté-
ben emelkedett kisebbrészt az allampapir-, nagyobbrészt
pedig a jegybanki értékpapir-dllomény. Tekintettel arra,
hogy az 4llampapirok és a jegybanki értékpapirok kamat-
szintje alacsonyabb, mint a hiteleké, és a nem teljesitd hite-
lek miatt ndvekszik a kiesd kamatbevétel, ezért feltételezhe-
t6, hogy a teljesitd hitelek kamatmarzsa névekedett. Mindez
azt jelenti, hogy a bankok a névekvd kockazati kéltségek egy
részét a meglévd ligyfelekre hirithattdk.

A pénziigyi vallalkozasok adézas el6tti eredménye
jelent6sen romlott. Mind a banki, mind a nem banki
tulajdond pénziigyi véllalkozdsok eredménye negativ, a tel-
jes szektor kozel 11 millidrd forint adézas eldtti veszteséget
halmozott fel (2-45. dbra). A banki tulajdont pénziigyi val-
lalkozdsok kozel fele volt veszteséges 2009 végén, amelyek-
nek egy részénél a tulajdonos bankok t6kepotlasra kénysze-
riilnek.

2010-ben a bankrendszeri eredmény alacsony lehet,
az egyszeri tételek kiesése és a tovabbra is magas
értékvesztésképzési igény miatt. A pénziigyi miveletek
magas eredményét egyszeri tényezGnek tekintjiik, igy 2010-
ben a fennmaradé magas hitelezési veszteségek eredmény-
ronté hatdsat a bankok nehezebben lesznek képesek ellenst-
lyozni. A jévedelmez8ség altalunk vart csdkkenése ugyanak-
kor ellentétes a bankok varakozdsaival (2-4. keretes iris).
A jovedelmezdséget emelheti, hogy a tulajdonosi profitelva-
rasok miatt nShet a hitelezési aktivitds. A bevételek noveke-
désének azonban gétat szabhat, hogy a hitelezhets j6 ming-
ségi iigyfelek kore sziik. A bankrendszer a rosszabb mindgsé-
gl tgyfelek hitelezésével magasabb kibocsitist érhetne el,
de romlana a portfélié6 mindsége. A bankok a mar meglévd
tigyfelek marzsat is emelhetik, azonban a hitelksltségek
novekedése a meglévd portfélié tovabbi romldsit okozhatja.
A harmadik lehet8ség az altaldnos mikodési koltségek
racionalizildsa, ez azonban virakozisaink szerint csak kis-

mértékben tudja kompenzalni a hitelezési veszteségeket.

2-45. abra

A pénziigyi vallalkozasok addzas el6tti eredménye
(2008-2009)

Teljes szektor

1L n. év II. n. év

Banki tulajdonu

Forrds: MNB.

36 Mivel a kamatjovedelmet forintban kell kimutatni, igy gyengébb forint arfolyam és netté devizaeszkéz-allomany esetén a forintban kifejezett kamatjévedelem is

emelkedik.
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A 2008 o4ta folytatott Un. ,Piactudas” gyakorlat keretein beliil az MNB
februdrban és marciusban a hét legnagyobb hazai kereskedelmi ban-
kot és tovabbi két, a pénzpiacokon aktiv kilféldi banki fidktelepet
keresett fel, hogy megismerje a 2010. évre vonatkozd (zleti tervezés
fébb sarokpontjait és a bankok varakozasait. Az Uzleti tervezést
tovéabbra is nagyfoku bizonytalansag jellemzi, ugyanakkor a likviditasi
és szolvenciahelyzet megerésodésével mar el6térbe keriilnek a nove-

kedési, illetve profitcélok.

Banki tervszamok a 2010-es pénziigyi évre

2-4. keretes iras: A hazai bankok lizleti varakozasai 2010-ben

A megkérdezett bankok a mérlegf66sszeg alacsony titemi novekedé-
sét, a haztartdsi és nem pénziigyi vallalati hitelek mérsékelt emelkedé-
sét és a pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek tovabbi visszafogasat
varjak. Betéti oldalon a bankok a véllalati és a pénzigyi véllalati (rész-
ben befektetési alapok altal elhelyezett) betétek korabbiaknal
nagyobb novekedését jellték meg tervszamaikban. A haztartasok
esetében viszont a betétek novekedésének lassulasara szamitanak a

piaci szereplék. Osszességében a hitel-betét mutatéban tovabbi mér-

2-3. tablazat

Mutatészamok A bankrendszer 2009. év Elorejelzés banki
végén tervszamok alapjan
2010-re vonatkozéan
I. Mérleg alakuldsa
1. Mérlegf60sszeg novekedése (év/év szazalékban kifejezve) 2,2% 0,9%
2. Hitelezésre vonatkozo novekedési célok (év/év szazalékban)
a) Haztartasi hitelezés 0,1% 0,9%
b) Nem pénziigyi vallalatok -71% 6,4%
) Pénzugyi vallalatok -20,1% -8,3%
3. Betétgyiijtésre vonatkoz6 novekedési célok (év/év szazalékban)
a) Lakossagi szegmens 6,0% 3,5%
b) Nem pénziigyi vallalatok -1,7% 6,3%
) Pénziigyi vallalatok -18,1% 4,8%

4. Hitel/betét arany (év/év szazalékpontos kiilonbség)

-17 szazalékpont -1,8 szazalékpont

II. Portféliominéség

1. Nem teljesit6 hitelek aranya (%)

a) Lakossagi hitelek 7,2% 8,7%
b) Nem pénziigyi vallalatok 10,1% 10,5%
) Osszes hitel 6,2% 7,4%
2. Ujonnan jelentkezé netto értékvesztésképzési igény valtozasa 2009-hez

képest (dllomanyra vetitve szazalékban)

a) Lakossagi hitelek 2,5% 2,6%
b) Nem pénziigyi vallalatok 2,5% 2,1%
c) Osszes hitel 1,6% 1,6%
1ll. Jovedelmezéség

Addzas elétti eredmény (Mrd forint) 306 Mrd forint 334 Mrd forint
ROA (%) (addzas elétti) 0,97% 1,05%
ROE (%) (ad6zés el6tti) 13,0% 12,5%
IV. Tékehelyzet

Kockazattal sulyozott mérlegf66sszeg ndvekedése (év/év szazalékban) -6,8% 1,5%
Tékemegfelelési mutatd 12,9% 13,5%

Forrds: az MNB Piactudds felmérése.

Megjegyzés: Egyedi banki tervszdmok mérlegfGisszeg alapi részesedéssel sitlyozva. A tény és elGre jelzett adatok év végére vonatkoznak.
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A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER KOCKAZATAI

sékelt csokkenés varhato. A portfoliomindség tekintetében 2010-re a
90 napon tuli késedelemmel rendelkezé hitelek ardnyanak névekedé-
sét, de a romlas tGtemének mérséklédését varjdk a bankok mind a
haztartasi hiteleknél, mind a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
hiteleknél. A nem pénziigyi véllalati hiteleknél az Gjonnan jelentkezd
értékvesztésigény mérséklédhet. Az 6sszes hitelre vonatkozo Gjonnan
keletkezé értékvesztésigény viszont szinten maradhat a banki terv-
szamok alapjan a haztartasi hitelek és a pénziigyi vallalatoknak nyuj-
tott hitelek vart portfoliGromldsa miatt. A bankszektor szerepléi a
normal mikodéshez vald visszatérést tervezik, valamint ezzel dssz-
hangban a jovedelmezéség valtozatlan szinten valé fenntartdséat

célozzak (2-3. tablazat).

Felmértuk, hogy az egyes intézmények a hazai bankszektor, illetve a
sajat bankjuk szempontjabol mit tartanak a legfontosabb kockazat-
nak. Az eredmények szerint a legjelentésebb kockazat a gazdasag
visszaesése, valamint a forintarfolyam kedvezétlen alakulasa, illetve az
tgyfelek fizetési hajlandésaganak csokkenése (2-46. abra, 2-4. tabla-
zat). Kisebb, de érdemi kockazati tényezé a magyar orszagkockazat
novekedése, a piaci volatilitds eré6sodése, az eszkozarak esése, vala-

mint a betétesi bizalom esetleges csokkenése.

2-46. abra

Piactudas felmérés eredményei a 2010-es évre
jellemz6 kockazatokrol

Kevésbé kiemelt kockdzatok —  Kiemelt kockazatok
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Hazai bankszektort fenyegets kulecskockazatok

Megjegyzés: A bankoknak wvilaszuk sordn S kockdzatot kellett
kiemelniiik, és azt rangsorolniuk. Mérlegf6osszeggel silyozott dtlag-
értékek.

Forrds: az MNB Piactudads felmérése.

2-4. tablazat

Piactudas felmérés eredményei a 2010-es évre jellemzo6 kockazatokrol

Az egyes kockazati tényez6k emlitésének ardnya relativ piaci részesedéssel stlyozva

Hazai bankszektort Bankjuk szempontjabol
fenyegeté leginkabb kihivast
kulcskockazatok jelent6 kockazatok

Gazdasdgi visszaesés 92 92
Eszkozarak esése 28 57

A forint arfolyamanak kedvezétlen véltozasa 87 87
Ugyfelek visszafizetési hajlandésaganak romlasa 99 100

Kilsé és belsé tékeakkumulacids korlatok 12 12

Kulfoldi forrasok elapadasa 16 1
Anyabanki viselkedés megvaltozasa 1 12
Swappiaci nehézségek 1 1

Hazai monetéris politikai eszkdztar potencialis véltozasa 0 0

Betétesi bizalom csokkenése 8 7

Piaci turbulenciak, volatilitas er6sddése 44 33

Hazai orszdgkockazat névekedése 53 53

Eurdpai Kozponti Bank monetéris politikai és eurozéna tagallamok fiskalis politikai 26 1
eszkoztaranak valtozasa (,kivonulasi stratégiak”)

Kelet-kdzép-europai région beluli fertézési kockazatok 1 13
Munkanélkiiliség 1 1
Gazdasagpolitika bizonytalansagai 10 10

Megjegyzés: A bankoknak vdlaszuk sordn S kockdzatot kellett kiemelniiik, és azt rangsorolniuk. Mérlegf6osszeggel sitlyozott dtlagértékek.

Forrds: az MNB Piactudds felmérése.
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2-47. abra
A bankrendszer tokemegfelelési mutatéjanak
alakulasa 2008-2009-ben és a valtozas 6sszetevoi

0 Tokemegfelelési mutaté (TMM) 0
13,590 0013,5

13,0+ rrreemem e e 11,5
12,5 4 -oeereememme e
12,0 -+eeseemesre e
11,5 4-eeemeeesmesme e
1,04
10,54

10,0
2008. dec. 2009. dec.
% A TMM vialtozasanak Osszetevoi %
2, e - 2,5
2,0q---crreee e - 2,0
IR B - 1,5
R - 1,0
0,5q---rreeererennienees - 0,5
0,04 - 0,0
—0,5 -, B _0’5
=0 L -1,0
==Fredménytartalék-novekedés (év kozben auditélt
eredménnyel egyiitt)
== JegyzetttGke-emelkedés
== RWA-csokkenés
== Egyéb
Novekedés (2009-2008)
Forrds: MNB.

A bankok3” t6kehelyzete megfelels, a tGkemegfelelési
mutat63® 1,6 szazalékponttal 12,9 szazalékra emelke-
dett 2009 végére. Ehhez az emelkedéshez a kockazattal
stlyozott eszkbz (RWA) csokkenése 1 szazalékponttal, az
eredmény visszaforgatdsa 0,8 szdzalékponttal, az anyaban-
kok 4ltali t6keemelés Osszességében 0,3 szazalékponttal
jarult hozza. Egyéb hatdsok koézel fél szdzalékponttal csok-
kentették a mutatét (2-47. abra). A bankrendszer alapvetd
t6kemutatdja 2009 végére megkozelitette a 11 szazalékot.
2010-ben a maganszektor hitelallomanyanak csékkenésével
parhuzamban a tGkemegfelelési mutaté tovabbi, 14 szazalék

f51é torténd emelkedésére szamitunk.

JelentGsen csokkent a 8-10 szazalék kozotti tGkemeg-
felelési mutatéval rendelkezd bankok piaci részaranya.

2-48. abra

A bankrendszer tokemegfelelése

TMM alakulasa
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= = Bankrendszeri TMM

= 8-10 szazalék kozotti TMM-mel rendelkezé bankok
a mérlegf6osszeg ardnyadban (jobb skéla)

TMM regionalis osszehasonlitisban

SK (2009. IV. n.év)
LV (2009. L. n.év)
HU (2009. V. n.év)
PL (2009. IIL. n.év)
RO (2009. L. n.év)
CZ (2009. IV. n.év)
LT (2009. IL n.év)
EE (2009. IIL. n.év)
BG (2009. IIL. n.év)

Megjegyzés: LV: Lettorszdg, LT: Litvdnia, RO: Romdnia, SK: Szlovdkia,
PL: Lengyelorszdg, EE: Esztorsza’g, HU: Magyarorszdg, BG: Bulgdria,
CZ: Csehorszdg.

Forrds: MNB, EKB EU Banking Sector Stability (2009. augusztus).

Kedvezd jelenség, hogy egyedi banki szinten 40-60 szdzalék-
r6l 20 szdzalékra cs6kkent a 8-10 szdzalékos tGkemegfelelési
mutatéval rendelkezd bankok ardnya (2-48. dbra). Regiondlis
Osszehasonlitdsban a hazai bankrendszer aggregalt t6kemeg-
felelési mutat6ja megfelelS szinten helyezkedik el.

37 Hitelintézeti fidktelepek nélkul.

38 T6kemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd szavatolotdke / tékekdvetelmény minimalis szintje) * 8 szazalék. Definicio szerint csak
évkozi auditalt profitot tartalmaz a szavatolotdke. Az évkozben nem auditalt mérleg szerinti eredményt is figyelembe véve a mutaté 13,4 szazalék.
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2.6. A likviditasi és hitelkockazati stresszteszt
megfelel6 sokk-ellenalléképességet mutat>®

A likviditdsi stresszteszt alapjin a pénziigyi piaci zavarok,
betétkivonds és drfolyamsokk egyiittes fellépésekor is megfe-
lel& a bankok likviditdsi tartaléka. A makrogazdasdgi alappd-
lya mentén a hitelezési veszteségritik csikkenése valdszinii-
sithet6, igy a bankoknak vdirbatéan nem lesz sziikségiik pot-
I6lagos tGkebevondsra. A stresszpdlya mentén a gazdasdgi
recesszié elbiizéddsa névekvd hitelezési veszteségeket okoz-
hat, ami mérsékelt, 45-50 millidrd forint Osszegil tékebevo-
ndst tehet sziikségessé. A szélsGséges forgatékonyyv megvalé-
suldsdndl felmeriild tékesziikségletet alacsonynak és kezelbe-
16 mértékiinek értékeljiik.

2.6.1. A BANKOK ALKALMAZKODASA
KOVETKEZTEBEN A STRESSZELT
LIKVIDITASI TOBBLET KIELEGITO
NAGYSAGU

A hazai bankrendszer rovid tava likviditasi pozicidjat
harmincnapos eldre tekints lejarati rés alapjan mér-
jik. A harmincnapos kumulalt teljes lejarati rés azt fejezi ki,
hogy a kovetkezd harminc napban banki alkalmazkodas
nélkiil a lejaré mérlegen beliili és kiviili treasury eszkozok és
forrdsok Osszességében hogyan hatnak a bank likviditdsi
pozicidjara. Ezt 6sszevetve a likviditasi tartalékok szintjével
kapjuk meg azt, hogy az adott bank a harmincadik nap
végén mekkora likviditasi tobblettel rendelkezik mérleg-
f66sszegének aranydban (2-49. 4dbra). A nulla kériili likvidi-
tasi tobblet likviditisi fesziiltséget jelez, amelynek tartds

2-49. dbra

Mérlegf66sszeg-aranyos 30 napos likviditasi
tobblet a hét nagybanknal
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Megjegyzés: Likviditdsi tobblet: a 30 napos teljes kumuldlt gap (be- és
kidramlé tételek kiilonbsége) + 30 nap milva rendelkezésre dll6 likvidi-
tdsi tartalék. A teljes kumuldlt gap: statikus lejdrati cash-flow alapjin
szdmitott treasury finanszirozdsi hidny vagy tébblet. A rendelkezésre
dll6 likviditdsi tartalék: deviza nostro szdmla + szabad felbaszndldsu
MNB-vel repézhaté értékpapirok + fel nem haszndlt stand-by hitelkere-
tek + (elszdmoldsi szdmla aktudlis egyenleg — tartalékperiédus alatti
dtlagos elszdmoldsi szdmla tartdsi igény).

Forrds: MNB.

fennmaraddsa esetén a bankok hiteloldali alkalmazkodasa

er§sodhet.

2-5. tablazat

A likviditasi stresszteszt fo paraméterei

Eszkozoldali tételek

Forrasoldali tételek

tétel mérték devizalis hatas tétel mérték devizalis hatas
Bankkozi Haztartasi
forinteszk6zok nem 20% HUF betétkivonas 10% HUF/FX
teljesitése
Arfoly,amso’kk a 15% HUF Vallalati betétkivonas 15% HUF/EX
swapallomanyon
Jegybankképes Standby hitelkeret
értékpapirok 10% HUF visszavonasa 100% FX
arfolyamvesztesége

Megjegyzés: Az elGre tekintd lejdrati rés nem tartalmaz banki alkalmazkoddst, igy alapvetSen azt fejezi ki, hogy a lejdré bankkozi és kiilfoldi forrdsok

100 szdzalékban nem keriilnek megijitdsra.

Forrds: MNB.

39 A stressztesztek szamitasai soran a piaci kockazatokat nem vessziik figyelembe, azok ugyanis alacsonynak tekintheték. A sajattéke-aranyos eredménynek - a
piaci kockazatoknak vald kitettségen keresztil — az arfolyamsokkokra és a szélséséges kamatsokkokra vald érzékenységére vonatkozo szamitasok az ,Alacsony

piaci kockazatok” fejezetben talalhatdak.
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A likviditasi stresszteszt pénziigyi piaci zavarok,
betétkivonas és arfolyamsokk feltételezett egyidejii
bekovetkezésének hatasat méri. A hét legnagyobb bank
adatait felhaszndlva a hdztartasi és vallalati betétkivonisok-
nak, a jegybankképes értékpapirok drcsékkenésének, vala-
mint a devizadrfolyam-sokk mértékének meghatarozdsakor
historikus adatok alapjan szdmitott kockaztatott érték (Ggy-
nevezett VaR) alapt stresszeket alkalmaztunk. A t6bbi
stresszmérték meghatdrozdsidnil a vélsigtapasztalatokat
vettiik alapul (2-5. tablazat).

A bankok stressz utani likviditasi tobblete folyamato-
san javult, mikozben az egyedi bankok kozott jelen-
t6s az aszimmetria. A hét nagybank stressz utdni likvidi-
tasi tobblete 2009. 4prilistdl lett volna tartésan pozitiv
tartomanyban; év végén 10-11 szdzalék koriil alakult volna

2-50. dbra

A stressz utani likviditasi tobblet a mérlegf66sszeg
aranyaban
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Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * 2010. APRILIS

a stressz nélkiili 20-22 szdzalék helyett. A minimumértéke-
ket vizsgédlva szintén jelentds javuldst tapasztaltunk, azon-
ban annak nulla koriili értéke azt jelzi, hogy egy tartésan
fennmarado szélsGséges stresszhelyzetben lett volna olyan
bank, ahol erdsodhetett volna a hitelezés visszafogasa
(2-50. 4bra).

Stresszhelyzetben devizahiany léphet fel. A stressz-
helyzetre jellemz§ likviditési tobbletet forint- és devizapozi-
cidkra bontva azt tapasztaltuk, hogy a bankok révid lejarata
devizaigénye folyamatosan csokkent volna, de tovabbra is
negativ maradt volna. A forintlikviditdsban 2009. majustél
kozel azonos tébblet maradt volna (2-50. 4bra). A likviditas
denominéciéja kézott nem kellene kiilonbséget tenni,
amennyiben a swappiac m(ik6dése zavartalan, azaz a kiilon-
boz8 devizak kozotti atjarhatdsag tokéletes. Bar az anyaban-
kok elkotelezettsége erGs, a devizalikviditis nehezebben
lenne biztosithaté egy erdteljes és elhuzédo likviditasi val-
sag esetén. Igy kiemelt jelentSséget tulajdonithatunk egy-
részt az anyabanki kapcsolatok nyujtotta kézvetlen forra-
soknak, masrészt az anyabanki és a jegybanki swapeszko-
zoknek, amelyek a piacok mikédésképtelensége esetén biz-
tositani tudjdk a forint és a kiilféldi devizak kozotti atjarha-
tésdgot, azaz lehetdvé teszik, hogy a forint likviditastobblet

devizalikviditasi hidnyt finanszirozzon.

2.6.2. A MAGAS EREDMENY

ES TOKEMEGFELELES MIATT

A HITELKOCKAZATI STRESSZTESZT NEM
JELEZ SZAMOTTEVO TOKEHIANYT

A stressz forgatokonyve egy markans GDP-visszaesést
és szamottevGen gyengiil§ arfolyamot felételez (2-6.
tablazat). Makrogazdasagi elGrejelzésiinket szdmos lefelé
mutaté kockdzat 6vezi, amelyek dontSen a kiilsg kereslet
feltételezettnél kedvezdtlenebb alakuldsihoz kothetSk. Az
alappilyan feltételezettnél kedvezdtlenebb kiils§ konjunktii-
ra ismét tobb csatornin keresztiil mérsékelné a magyar
novekedési kildtdsokat. A globdlis konjunktira visszaesése
esetén a kiilfoldi tulajdonosi hittérrel rendelkez6 hazai ban-
kok kockazatviselési hajlandésdga is alacsonyabb lehet.
Ezzel parhuzamosan a villalati beruhdzasok elmaradhatnak
vart mértékiiktdSl, illetve a vallalati alkalmazkodas is ismét
erdsodhet, amely Gjabb komoly elbocsitasokban jelentkez-
het. Utébbi a haztartdsok jovedelmi helyzetének romldsan
keresztiil tovabb gyengitheti a bels§ keresletet. A kedvezGt-
lenebbé vilé globilis konjunktira Gjra a kockazati prémiu-
mok emelkedését okozhatja, ami az drfolyamot gyengitheti,
illetve a kamatok névekedésével jarhat. Ez mind a véllalati,
mind a hiztartdsi szektor hitelezését megdragitand, ami a
vartnil gyengébb beruhazési aktivitisban, illetve lakossagi
fogyasztasban mutatkozna meg. Ezeket a negativ hatdsokat
a gyengiil¢ redldrfolyam a kedvezSbb netté exporton
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2-6. tablazat

A makrogazdasagi mutatoé az alap-, illetve a stresszpalya mentén

Alappalya Stresszpalya Két palya kozotti killonbség
2010 201 2010 2011 2010 201
GDP* -0,2 3,4 -2,2 -1,0 -2,0 -4,5
Privat foglalkoztatas* =17 0,1 -2,3 -3, -0,5 -3,3
Fogyasztéiar-index* (CPI) 4,4 2,3 50 35 0,6 1,2
HUF/EUR arfolyam 270 270 315 315
HUF kamatok (%) 6,0 6,0 8,0 8,0

Megjegyzés: A *-gal jelolt mutatck értékei év/év szdzalékos viltozdst jeleznek.

Forrds: MNB.

keresztiil csak kismértékben képes enyhiteni. Osszességében
egy, az alappélydban feltételezettnél — V alaku kildbalasnal
— szamottevSen kedvezdtlenebb kiils6 kornyezet az idei
évben is a hazai GDP érdemi csokkenését okozhatja, amit
2011-ben tovabbi enyhébb visszaesés kovethetne.

A vallalatokra és a haztartasokra a nem teljesités
valosziniségét modellek segitségével becsiiljuk. Meg-
kozelitésiinkben a nem teljesitési valdszintiség (probability
of default — PD) az egyik olyan kockdzati paraméter, amely-
nek segitségével sszekapcsoljuk a makrogazdasagi kérnye-
zetet a lehetséges hitelezési veszteséggel. A bankok vallalati
hitelportféliéjanak kiilonboz6 makrogazdasagi forgato-
konyvek melletti nem teljesitési valészintiségét aggregélt
cs@dmodell segitségével becsiiltiik meg. A csédben 1évs
vallalatok ardnyanak alap- és stresszforgatokdnyvek men-
tén torténd elbrejelzéséhez vektor-autoregressziés (VAR)
modellt hasznéltunk. A modellben endogén véltozéként a
cs@drata mellett az éves GDP-valtozast, az éves inflaciot, a
hazai nominéalis kamatokat, és az euroarfolyamot szerepel-
tettiik, tovabb4 kontrolldltunk a kiilf6ldi nominélis kama-
tokra. A haztartdsok esetében a nem teljesitési valdszintisé-
geket Cox-féle*® aranyos hazdrd modellel becsiiltiik iigylet-
szint{ adatokon, kiilén forint- és deviza-lakashitelre, sza-
bad felhasznalasu jelzdloghitelre és személyi hitelre. A
magyaraz6 valtozok kozott az tigyféljellemzSk (kor, nem,
csaladi 4llapot, iskoldzottsag, hitelfelvétel id6pontja) mel-
lett a makrogazdasigi kdrnyezet valtoz6i szerepelnek (arfo-
lyam eltérése a hitelfelvételkori arfolyamtdl, foglalkoztatis
valtozdsa, harom hénapos BUBOR és EURIBOR). Az ered-
mények értékelésénél figyelembe kell venni, hogy a kiilon-
b6z6 makrogazdasigi valtozok és a hitelezési veszteségek
kozotti 6sszefiiggések feltdrasanal — mivel id§soraink nem
tartalmaznak a jelenlegihez hasonlé mértékd gazdasagi
visszaesést — csak igen korldtozott mértékben tudtuk figye-

lembe venni a nemlinearitidsokat, ami kiilonosen a szélsGsé-

ges elmozduldsokndl a kockizatok alulbecsléséhez vezet-

het.

A tovabbra is magas értékvesztésképzési sziikséglet
jelentGsen gyengiti a bankrendszer jovedelemtermels
képességét. 2009-ben a vallalati és a haztartasi hitelek
utdn elszimolt értékvesztés osszességében 340 millidrd
forinttal rontotta a bankrendszer ad6zés eldtti eredményét,
amit azonban részben kompenzaltak egyes révid tavon érvé-
nyesiil§ eredményt noveld tételek. 2010-ben és 2011-ben az
alappalya mentén még mindig 300, illetve 235 milliard
forint értékvesztés-képzési sziikséglettel szimolunk, mikoz-
ben varhatéan cs6kken azon eredménytételek szerepe, ame-
lyek a varakozdsokat meghaladé6 mértékben javitottik a
2009-es ado6zas eldtti eredményt. Emiatt 2010-re szignifi-

2-51. abra

Az alap-, illetve a stresszpalya mentén feltételezett
veszteségratak szektorok szerint
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Forrds: MNB.

40 A Cox-modell hitelkockazatokra valé alkalmazasanal az egyének egyedi jellemzdinek és a makrogazdasagi kornyezetnek a hitel élettartamara gyakorolt hatasat

vizsgaljuk. Az aranyossagi hazard elnevezés a modell azon tulajdonsagara utal, hogy két, eltéré jellemzékkel rendelkezé egyén csédvaldszinliségének aranya
csak eltérd tulajdonsagaik fliggvénye. A modellbecslés maximum likelihood modszerrel tortént.
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kansan mérsékl6dd bankrendszeri eredménnyel szamolunk.
A stresszpalya mentén 2010-ben sziikségessé valo 460 milli-
ard forintot meghaladé értékvesztés-képzési sziikséglet és
magas hitelezési veszteségrata (2-51. 4bra) is elképzelhetd,
ami akdr a jovedelmez8ség negativva valasit is eredményez-
heti.

A bankrendszer t6kemegfelelése mind az alap-, mind
a stresszpilyan magas maradhat. 2009-ben a bankok
jelent6s mértékdi mérlegalkalmazkodist hajtottak végre:
mind a vallalati, mind a héztartasi hitelek dlloménya sza-
mottev@en csokkent. Ez 6nmagiban jelentds mértékben
novelte a tSkeelldtottsdgot, amit tovibb javitottak az év
sordn egyes bankokndl végrehajtott t6keemelések. Az alap-
palyan osztalékfizetés nélkiil a 2009-es 13 szazalékot meg-
kozelit6 TMM 2011-re 16 szazalék kozelébe emelkedne.
A stresszforgatokonyv alkalmazdsa esetén 2010-ben ugyan
minimélisan névekedne a t6kemegfelelési mutatd, de 2011-
re mar 11,8 szdzalékra mérséklddne, ami azonban még

mindig jelent§sen magasabb a térvényi minimumnal.

A bankrendszer pétldlagos t6keigénye az alappalyan
elhanyagolhat6, mig a stresszpalya mentén kezelhetd
mértékii. Potlolagos tékeigény akkor jelentkezik, ha vala-
mely banknal a hitelezési veszteségeket az iizleti eredmény
és a tGketobblet nem képes ellenstilyozni, és emiatt a bank
t6kemegfelelése a 8 szdzalékos térvényi minimumszint ald
csokkenne. A bankrendszerben dltaldnosnak tekinthetd
magas tékeellatottsdgnak kdszonhetSen az alappalydn elha-

nyagolhaté a t6keigény. A stresszpalydn Osszességében
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2-52. abra

Pétldlagos tokeigény a bankrendszerben az alap-,
illetve a stresszpalya mentén
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Megjegyzés: A pétldlagos tékeigény egyedi banki igények dsszegeként lett
meghatdrozva. A 2011-re vonatkozé adat tartalmazza a 2010-es téke-
emelési szitkségletet is.

Forrds: MNB.

45-50 millidrd 6sszegii pétldlagos tékeigény valészintsithe-
t8 (2-52. 4bra). A rendszerszintd 2250 millidrd forintos
szavatolot6kéhez képest ez az Osszeg elhanyagolhaténak
tekinthetd. Emellett az anyabankok t6bbszér is megerdsitet-
ték elkotelezettségiiket azirant, hogy a magyarorszagi leany-
bankjaik prudens miikodéséhez sziikséges t6két biztositjik.



2.7. Az intézményi befektetok magas hozamokat

realizaltak

A 2008. év negativ befektetési teljesitményét kovetlen a
hazai befektetési alapok jelentds nyereséget tudtak elérni,
elsGsorban részvény- és dllampapir-befektetéseken, mikozben
az év mdsodik felét6l az intézményi befektetGk befektetési
jegyek vdsdrldsdval novelték az alapok netté eszkozértékét.
A biztositok és nyugdijpénztdirak kotvény- és pénzpiaci ala-
pokba torténd tékeelhelyezését egyrészt Osztonizhették a
csokkend kamatvdrakozdsok, mdsrészrél a magdnnyugdij-
pénztdrak portféliédtrendezését a devizapozicié zdrdsdt eld-

ir6 4j szabdlyozds is befolydsolta.

2009 folyaman a befektetési alapok jelentés hozamo-
kat értek el, az év masodik felét6l érdemi tGkebe-
aramlas mellett. A befektetési alapok a 2009 eleji vissza-
eséseket kovetden a masodik negyedévtsl érdemi befekte-
tési teljesitményt tudtak felmutatni, kiilonésen a részvény-
és kotvénybefektetéseiket illetSen (2-53. 4bra). Az év els§
felében tékekidramlds volt megfigyelhet§ a szektorban,
majd jaliustl kezdddSen netté tSkebedramlds indult el,
els@sorban a biztositok és a nyugdijpénztirak elhelyezései
kovetkeztében. A 2008-ban jraszabdlyozott ingatlanala-
pok nem tudtdk kordbbi negativ teljesitményiiket korrigal-
ni, és értékesitésben sem tudtak nett6 bedramlist felmutat-
ni 2009-ben (szeptembert§l ugyan kismértékd pozitiv
bedramlds volt tapasztalhaté). Az év masodik felében
tapasztalt t6kebedramlds nagy nyertesei a befektet&k csok-
kend kamatvirakozdsa miatt a pénzpiaci, illetve kotvény-

alapok voltak.

2009-ben csokkent a biztositok dijbevétele az életbiz-
tositasi termékek utan. A biztositék szerzGdésillomanya-
ban az egyszeri dijas szerz6dések kivételével az Gsszes ter-
mék esetében csokkenés volt megfigyelhetd 2009-ben (a
teljes szerzddésillomédny 8 szdzalékkal volt alacsonyabb a
2008. év végi allomanyhoz képest) (2-54. 4dbra). Az életbiz-
tositasi termékek népszertiségvesztése ellenére a befektetési
egységhez kotott (Ggynevezett unit-linked) életbiztositidsok
szerz8déseinek szima csokkent a legesekélyebb mértékben,
mindossze 1,7 szazalékkal.*! Az életbiztositasok koérében
viszont ndtt az egyszeri dijas szerz8dések szdma és dlloma-
nya, részben a 2010. januir 1-jét6l megsziind addkedvez-

mény kihasznaldsa miatt.

2-53. abra
A befektetési alapok teljesitménye és tokearamlasa
2009-ben
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Megjegyzés: A netté eszkozérték viltozdsdabol kisziirtiik a tranzakciokat
(értékesitést és visszavdltdst). Az egyéb kategoria tartalmazza a garan-
tdlt, a szdrmaztatott, a zdrtkori és a nem besorolt alapok adatait.

Forrds: BAMOSZ.

41 Jelenleg a teljes unit-linked alloméany mintegy 18 szazaléka lakashitellel kombinalt konstrukcio, ugyanakkor a banki jelzaloghitel-allomany kézel 4 szazalékahoz

kapcsolodik ilyen termék.
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2-54. abra

Az életbiztositasi termékeken elért dijbevételek, és a bankrendszerbe atcsatornazott forrasok banki

betétallomanyhoz mért relativ allomanya
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Forrds: PSZAF, MNB.

A nyugdijpénztarak, csokkend befizetések mellett, az
el6z6 évi veszteségeket meghaladé eredményt értek
el. A nyugdijpénztari befizetések 2009-es 6sszege jelentSsen
csokkent: a magan 4g esetében 4 szizalékos, mig az 6nkén-
tes 4g esetében 14 szdzalékos visszaesés volt tapasztalhat6 az
el6z8 évhez képest. A 2008-as negativ befektetési eredmé-
nyeket kvetSen a piaci teljesitmények fiiggvényében 2009-

ben a maginpénztirak 4tlagosan 23,7 szdzalékos hozamot

Bankrendszerbe atcsatornazott forrasok

% relativ allomanya
0,79 T

B Klasszikus életbizt. kp. és betétdllomany
B Unit-linked kp. és betétdllomany

realizdltak®?, mig az 6nkéntes 4g pénztarainak 4tlagos hoza-
ma 16,8 szdzalék volt ugyanebben az évben. Az dllomanyi
novekedés jelentSs részét a hazai dllampapirokon és befekte-
tési jegyeken realizdltdk. A magdnnyugdijpénztirak portfé-
li6jaban a hazai eszkdzok reprezentilesagat tovabb novelheti
2010-t61 a korményzat tn. devizamegfeleltetési szabdlyoza-
sa, amely a magannyugdijpénztarak portfélidjanak deviza-

pozicibjat, és az abbdl eredd kockazatot hivatott limitalni.

42 A vélaszthato portfoliok atlagos hozamai 2009-ben a kdvetkezéképpen alakultak: a klasszikus portfélidk esetén 11,45, a kiegyensulyozottnal 17,4, mig a néveke-

dési portfélioknal 25,6 szazalék. Az egyes pénztarak kozotti hozamadatok széles skalan szérodtak: 2009-ben 20 szézalékpont volt a legkisebb és legnagyobb

érték kozotti kiilonbség, de a 2008-2009-es évek egytttes teljesitményét figyelembe véve 10 szazalékpont ez az érték, mig az elmult 10 év kumulalt adatait

tekintve minddssze 5 szazalékpont a szérédasi terjedelem.
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2.8. Alacsony kockazatok a hazai fizetési
és elszamolasi rendszerekben

A 2009-es évben a VIBER®-t tovdbbra is a 2008-ban meg-
emelt hitelkereteknek koszonhetd napkozbeni likviditdsbé-
ség, illetve a kordbbindl alacsonyabb szinten stabilizdlédo
forgalom jellemezte. A VIBER-résztvevék a napkozbeni likvi-
ditdsbéségnek és a fokozatosan korrigdlédé napkiézbeni koc-
kdzati limiteknek koszonhetden az adott napi forgalmat
2008-hoz képest kordbban le tudtdk bonyolitani. 2009 okté-
berétdl az dllampapir-lejdratok torlesztése a Bankkozi Kliring
Rendszer (BKR) helyett a VIBER-ben térténik, amibez kap-
csolédéan az MNB preventiv jelleggel novelte a korbetarto-
zdst lebonté algoritmus futdsdnak gyakorisdgdt. 2009. janu-
dr 1-jén megvalésult a hitelkockdzatot hordozé, 4in. kézponti
szerz8dd fél funkcié kozponti értéktdri tevékenységrdl torté-
nd levdlasztdsa, a BKR elszdmolémiive informatikailag meg-
djult. A felvigydzott rendszerek rendelkezésre dlldsa pénziigyi
stabilitdsi szempontbol megfeleld.

A 2009-es év a VIBER-ben az el6z6 évnél nyugodtabb,
sokkokt6l mentes id3szak volt. A VIBER-t tovébbra is a
korabban megemelt hitelkereteknek** koszénhetd napkoz-
beni likviditdsbdség, illetve a kordbbinal alacsonyabb szin-
ten stabilizdl6do forgalom jellemezte. Mivel a VIBER els6-
sorban a nagy értékd pénz- és tGkepiaci tranzakcidk elsz4-
moldsira és kiegyenlitésére szolgil, igy értelemszertien a
forgalom koveti ezen piacok aktivitdsit. A VIBER-
forgalomban ugyanakkor egyre nagyobb részt tudhattak
magukénak a jegybanki eszk6zokbd1 fakadé elszamoldsok.

A VIBER-résztvevék 2009-ben nem csékkentették
jelentésen a korabban nagymértékben megnovelt
hitelkeretiiket (2-55. abra), igy a napkozbeni likviditas
rendszerszinten és az egyedi bankok szintjén is bGsé-
ges maradt. 2008-ban a VIBER-résztvevSk a vilsig hatdsi-
ra, elsGsorban Ovatossagi céllal, jelentGsen megnovelték
napkozbeni hitelkeretiiket, és ebben az elfogadhat6 fedezeti
koérrel kapcsolatos jegybanki dontések is tdmogattak Sket
(2-56. abra). 2009-ben az elfogadhat6 fedezeti kor az nkor-
ményzati kotvényekkel, illetve a sajat kibocsatésu jelzalogle-
velekkel béviilt, ami tovabb konnyitette a napkozbeni hitel-

2-55. abra

A VIBER-tagok szamlaegyenlege és likviditasa,
valamint a rendszer maximalis hitelkeret-
kihasznaltsaga (MHKK)
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Megjegyzés: A szdmitdsok sordn a nap eleji egyenlegrendezd tételeket,
illetve az MNB-t és a Magyar Allamkincstdrt kisziirtiik. A MHKK-adatok
csak 2007. janudr és november kozott, valamint 2008 juliusdtol dllnak
rendelkezésre. Az adatokat minden esetben S napos mozgédtlaggal szd-
mitottuk.

Forrds: MNB.

keret kezelését. Az elfogadhat6 fedezeti koron kiviil a
rendszerben rendelkezésre all6 likviditas sszetételét némi-
leg médositotta a 2008. év végi kotelezd tartalékrita csok-
kentése, aminek hatdsira a felszabadulé tartalék kéthetes
MNB-kétvényben vagy egynapos jegybanki betétben csapo-
dott ki. Az MNB koétvény zaroltathatd, igy likviditdsként
rendelkezésre 4ll(hat) csakigy, mint az egynapos jegybanki
betét, ami reggel a VIBER indulasa eldtt lejar, ezért likvidi-
tasként rendelkezésre all. A két eszkdz kozotti valasztds a
VIBER-ben a napkdzbeni likviditas szempontjabol semleges.
A sajat tulajdont MNB-kotvényallomany zérolt része 2009-
ben cstkkent (2-56. dbra), ami a VIBER szempontjab6l nem
jart likviditasi kockdzattal, mert az dllomény megndtt, és a
VIBER-forgalom alacsonyabb szinten stabilizdlédott.

43 VIBER: az MNB é&ltal tizemeltetett Valos Ideji Brutto Elszamolasi Rendszer.

44 A VIBER-likviditas két részbdl tevédik 6ssze: a szamlaegyenlegbdl, illetve az MNB javéra zérolt értékpapir-dllomany monetaris célt (napon tuli) hitelre el nem

hasznalt részébdl.
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2-56. abra

Az MNB javara*’ zaroltatott értékpapir-portfolio
allomanya és a kozvetlen VIBER-résztvevék sajat
tulajdoni MNB-kotvényallomanya
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MNB-kotvények zaroltatasi ardnya
== MNB-kotvényédllomany (jobb skala)

Megjegyzés: Az értékpapirok az MNB dltal naponta meghatdrozott befo-

gaddsi értéken vannak Ssszegezve.
Forrds: MNB.

A VIBER miikodési megbizhatosaga tovabb javult.
A mikodési kockdzat csokkentése érdekében a kordbban
megfogalmazott intézkedési terv megvaldsitisa 2009-ben
tovabb folytatddott. Az intézkedési terv kiegésziilt azokkal a
feladatokkal, amelyek a VIBER 2008-as 4tfogé felvigyazoi
értékelése alapjan valtak sziikségessé, végrehajtdsuk meg-
kezd&dott. A VIBER étfogé felvigydzéi értékelése alapjin a
rendszer alapvetSen megfelelt a nemzetkézi elvardsok figye-
lembevételével kialakitott hazai kovetelményrendszernek.
A rendszer éves atlagos rendelkezésre allasi mutatdja az

2-57. abra

A BKR-elszamolashoz sziikséges fedezet, valamint
a sorban maradt tranzakciok aranya
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Forrds: MNB.

elmalt évben 99,98 szdzalék volt, ami az el§z8 évekhez
képest tovabbi javulast jelent.

A BKR az elszamoliashoz gyakorlatilag a VIBER-ben
napkozben rendelkezésre allé likviditast hasznalja.
A VIBER-forgalom értékének kevesebb mint 10 szazalékat
lebonyolité BKR-ben a rendelkezésre 4ll6 likviditds bGsége-
sen elegendd volt 2009-ben is. A BKR-elszamolaskor sorban
maradt kotegeknél azonositott fedezetlenség forgalomhoz
viszonyitott ardnya 4ltaldban tovabbra is elenyész§ volt, csak
2009. év végén keriilt sor a kordbbinal nagyobb fedezetlen
sorban allasokra (2-57. 4bra).

A sorallasok okai a BKR-ben felmeriil§ atmeneti likvi-
ditasi, illetve miikodési problémak voltak. A BKR-ben
felmeriil§ likviditasi kockazat elemzése soran kideriilt, hogy
az érintetteknek dltaldban lett volna még szabad (azaz zarol-
hatd) elfogadhaté fedezetiik a mérlegiikben, illetve egyesek
rendelkeztek egynapos jegybanki betétallomadnnyal is (ami
nem szamit bele a BKR-ben rendelkezésre 4ll6 likviditisba).
Bar koriiltekintdbb likviditaskezeléssel (igy példdul a még
szabad fedezetként elfogadhat6 papirok zaroldsaval hitelke-
ret-néveléssel vagy a kotelezStartalék-megfelelési stratégidk
atalakitasaval) elkeriilhetd lett volna a fedezetlenség, ugyan-
akkor tapasztalataink alapjin ennek bels§ feltételei (banko-
kon beliili informiciédramlds egyes szervezeti egységeik
kozott) nem feltétleniil adottak. Ezenkiviil az MNB vizsgéila-
tabol az is kideriilt, hogy a sorillas (feltételezve, hogy a lejaré
egynapos jegybanki betétb8l a VIBER-ben mésnap kénnye-
dén lebonthaté) olykor ,,0lcsébb” vélasztasnak bizonyult a

4 Monetaris célu hitelek, illetve a napkdzbeni hitel igénybevétele céljabdl.
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A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER KOCKAZATAI

bankok szdimdra, mint a tudatos taltartalékolds vagy az addi-
ciondlis zarolas tranzakcios koltsége, illetve munkaraforditi-
sa. Az adatok alapjan iinnepek kornyékén, 4prilis és december
hoénapokban fordulnak el6 a legnagyobb szdmban soréllasok,
amely tény arra utal, hogy ezen id&szakokban névekszik a

mikodési kockazat (vélhetGen a szabadsigoldsok miatt).

2009. januar 1-jén a hitelkockazatot hordozé an. koz-
ponti szerz6dd fél funkcié a koézponti értéktari tevé-
kenységrdl levalt. A piaci viszonyok konszolidalédasa az
értékpapir-elszimolasi és -kiegyenlitési rendszerben is meg-
mutatkozott. A garantdlt piacokra szamitott teljesitési ratdk
alakuldsa pozitiv irdnyd elmozdulast titkréz. A 2009. évi
nem teljesitések technikai okokra (téves kotés, hibas megbi-
z4s), illetve a nagy letétkezeldi tigyfelek késedelmes teljesité-
sére vezethetSk vissza. A 2008-ban tapasztalt nagyfoku

drmozgasok 2009-ben mér csak elszértan fordultak eld,

azonban azok sem hozhaték kézvetlen 6sszefiiggésbe a val-
saggal. Az eseti szélsGséges drmozgasokra a rendszer tovabb-
ra is robusztusnak bizonyult.

2009-ben a meghataroz6 értékpapir-elszamolasi és
-kiegyenlitési szolgaltatasok rendelkezésre allasa
2008-hoz képest ndtt. A jelentSs mikodési problémak
nem gyakoriak, a 10 percen tuli iizemzavarok szima csok-
kend tendenciit mutat, ennek kovetkeztében az értékpapir-
elszamolasi és -kiegyenlitési rendszer rendelkezésre alldsa
pénziigyi stabilitdsi szempontbdl elfogadhaté. 2009-ben az
MNB elkészitette a KELER Zrt. és a KELER KSZF Kft.
altal midkodtetett értékpapir-elszdmoldsi és -kiegyenlitési
rendszer atfogé felvigyazoi értékelését, és miikodési kocka-
zatkezeléssel, stressztesztek szamitdsi mdédszertanaval, vala-
mint hatékonysdggal kapcsolatos javaslatokat fogalmazott
meg a mikoédtet6k szamara.
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MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK
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28. abra

A bankrendszer vallalatihitel-allomanyanak
értékvesztéssel valo fedezettsége agazatonként

V) V)
9 Y0 /09
8 8
7 7
6 6
N S
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

Forrds: MNB.

.
30. abra
A haztartasok torlesztési terhe

% %
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0 T 0
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[\ Ko\ Ko\ Ko\ KN Ko NN Ko  KoN Ko\ Kol Ko Kol KoN KoN Ko NN KN KoN KoN Kol KoN KoN Kol KN Kol NoN EoN KN KoN Ko KoN |

m Kamattorlesztés/rendelkezésre 4ll6 jovedelem
mToketorlesztés/rendelkezésre ll6 jovedelem

Forrds: MNB.

32. abra

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

400 Mrd Ft Mrd Ft 400
350 350
300 300
250 250
200 ° % 200
150 e 150
100 100
sofl Bacot 50
I LS bl o
=it =t
-150 288,208,200, 208,288,288, 288, 2838 _
B EEE0 2 da0 S0 e g9 dE0 20 2dd
R = = = = = = =
o o < v ) ~ ) N
(=3 (=3 (=3 [=3 (=3 =3 (=3 (=3
Q Q Q Q Q Q Q Q
mm Fogyasztasi és egyéb deviza =Lakas deviza
= Fogyasztasi és egyéb forint mm Lakas forint
- =Nettd6 hitelfelvétel
Forrds: MNB.
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33. abra 34, abra
Haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti
megbontasa

-72
-70
-68
66
64
-62
-60
-58
56

SR L DD L BB L E D L oD i
giaigladgliadgiaiglad 35
3 =B EER EER SRR EER 50
S S S S S S S8 553885932895 34895 248595
B o o o o o~ —EHER c=SERr =SB o=EER=2ER
=3 Devizahitelek mm Forinthitelek “ NS N % o
=— Devizahitelek ardnya (jobb skala) § § § § §
= Jelzalogfedezetd hitelek
mm Gépjarmitfedezetd hitelek
= Fedezet nélkiili hitelek
Fornis: MNB. Forrs: MNB.— Telzalogfedezet( hitelek aranya (jobb skala)
35. abra 36. abra
Az Gj kibocsatasu lakashitelek LTV szerinti A haztartasok portféliominéségének fontosabb
megbontasa mutatoi
% % 11
00 AR E AR mEEmmario0 1o
solHUEEUNTT 80 o
40+ EEREEEREEERREEREEERERIERY 45‘:
3
201 IRRR AR R R T R
0- 5T > 5T > 5T > 5T > 5T > ot 0 (1)
>5 00 5 500 L F0N L Z00 L, F L, 50
R R R T T B A R I e A A B
=] =] =] =] =] =] ..
—~=SEZ HERPHEZ =B =SB =SB
< w3 N [ % N
= S S = S S
S S S S S S
Q Q Q Q Q Q

850% < LTV < 70%
20% < LTV < 30%

=290 napnal régebben lejart hiteleinek ardnya az dsszes hitelhez
—Haztartasok hitelei utan elszamolt értékvesztés
eredményronté hatédsa a haztartasok 6sszes hiteléhez

m70% < LTV
m30% < LTV < 50%

Forrds: MNB. (jobb skila)
Forrds: MNB.
37. abra 38. abra
CHF- és forintalapu lakashitelek Haztartasok hiteleinek értékvesztéssel valé
torlesztorészletének osszehasonlitasa fedezettsége
0
20 000- 3000 Mrd Feo X 16
16 0004
] 2600+ oo 114
12 000 DAO0] - -~ H3
8 00047 22004 M 12
40001 20009 4-gp A e
04 1800 A 19
-4 000 1600 o | %
1400 g
8 0001 TS N 1 1 RSN | SRR SR S /
—-12 0001 10004 JE M0 BB BB 5
~16 0004 soof WU UMM MMk YT 3
' SO LI WU o S —
.............................. ool 0 T W Tl
gl ’ aaaaE !\zxm f !!!! !!!!t()
= CHF-lakashitel torlesztSrészletének valtozasa ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
a kezdeti torlesztSrészlethez S| BeER| | BEER] | KEER| | Kl
= Forint-lakashitel torlesztérészletének valtozasa RIS RIRRIED | RIRIRIRT | RISISIST | ISISISIS
a kezdeti torlesztSrészlethez za- | Subad | Személyi | Folyoszimla | Gépjdrmi-
= A forint- és a CHF-lakashitel torlesztérészletének ielzdloghitel Godruhitel | é hirekdrya |- hiel

eltérése

Forrds: MNB.

=Allomény

Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * 2010. APRILIS

== Ertékvesztés/allomény (jobb skala)

81



MAGYAR NEMZETI BANK

39. abra 40. dbra
A hazai bankrendszer nyitott devizapoziciéjanak A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége
alakulasa
151
5500 Mrd Ft Mrd Ft 5500 104
s
0
_5
~10-
~154
~20-
-251 =25
Forinttobblettel Devizatobbletel
rendelkezd bankok rendelked bankok
= = = = = = Teljes nyitott pozicié ardnya a sajat té6kéhez
O W O S E OB O SE 0 Sw g
_§ ENESENEESEEREERSEERE m2006. dec. 02007. dec. m2008. dec. m2009. marc.
S OO OO OD OO O OO O OO OO0 O
SO OO OO OO O OO OO OO OO OO
AAAAAAAAAAAAAAAAAAQQ .
Forrds: MNB.

. —Tel}fs nyitott pozicié
-=« Kiilfoldiek netté swap 4lloménya
=— Mérleg szerinti nyitott pozicid
= «Swappal korrigalt mérleg szerinti dllomany
Forrds: MNB.
42, abra

A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté
maximalis veszteség a sajat toke aranyaban

41. abra

A bankrendszer 90 napos atarazasi rései

15 L
3 Korrigalatlan| Létraszolé | Korrigalatlan| Latraszolé | Korrigalatlan | Korrigdlatlan
etétekkel etétekkel
korrigalt korrigalt
HUF EUR usSD CHF
m2004. dec. 02005. dec. m2006. dec. m2007. dec.
m2008. dec. m2009. dec. m2005. dec. 02006. dec. m2007. dec. m2008. dec.
22009. mirc. ®2009. jin. 32009. szept.  @2009. dec.
Forrds: MNB.
Forrds: MNB.
43. abra 44, adbra
Aggregalt likviditasi mutaté Aggregalt likviditasi részindexek
(exponencidlis mozgddtlag) (exponencidlis mozgédtlagok)
- 4

82

g, €. Y. gL, Y, B, Y., L. Y. B9 5 2 o2 R 2 L8 0 0E = th o2 o4
SEE s OECEE 03 e T 0B ST 02 SRS 08 58 EEE 88 8222 g E zz¢E 8
SEEBNESEEESSSEEBNEESEERS EE2EESN 28K = S8 8 e w5 00T = 5 %
................. D ottt o e e e e e e e e & ¢ [\'[\'[\'[\'[\'wwoo'oo'oo'm'o\'m'm'o'
NNNNNNVOOVOOOOONNNINININ' TN OO
SO0 OODOD = = === = = = = B B B B e S =
L9 Ko\ Ko\ Ko\ oV Ko Ho\ NoN Rol NoN Kol o\ NN Kol N Kol NoN NoN ol Kol NN Kol RoN o Kol KN oS RN KoN Kol NaN Kol | [\ I N N o BN o NN oN NN oN BN S K I o\ BN o\ B o RN o\ BENN N BN oN IR GN |
— Aggregilt likviditdsi mutaté (exponencidlis mozgdatlag) — Aggregalt bid-ask szpred mutaté
= Aggregélt drhatdsmutat6
Forrds: MNB, Keler, Reuters, DrKW. ---Aggrega’lt L{gyletkoﬂtesek szama mutato
- =Aggregalt atlagos ligyletméret mutat6
Forrds: MNB, Keler, Reuters, DrKW.
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45, dbra

A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask
szpred mutatéja

(exponencidlis mozgédtlagok)

aug
szept.
okt
nov
dec.
jan
febr.
marc
apr
méj
jGn
jal
aug.
szept.
okt
nov.
dec.
jan.
febr.
marc
apr
méj
jin
jal
aug.
szept
okt
nov.
dec.
jan.
febr.

= Forint/dollar és forint/euro FX-swappiac
= =Fedezetlen bankkozi forintpiac
-==Forint allamkétvénypiac
- =Forint/euro devizapiac

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

46. abra

A bankrendszer iigyfélhitel/iigyfélbetét
mutatdjanak alakulasa

(drfolyamsziirt)

0
1701
1651
1601
1551
1501
1451
1401
1351
1301
1251
120+

Juy
)
=)

2006. jan.
2006. marc.
2006. maj.
2006. jal.
2006. szept.
2006. nov.
2007. jan.
2007. marc.
2007. maj.
2007. jal.
2007. szept.
2007. nov.
2008. jan.
2008. marc.
2008. maj.
2008. jal.
2008. szept.
2008. nov.
2009. jan.
2009. marc.
2009. maj.
2009. jal.
2009. szept.
2009. nov.

— Ugyfélhitel/tigyfélforras
Forrds: MNB.

48. abra

A bankrendszer kiilfoldi forrasai

12 0007
10 0001
8 0001
6 0001
40001
2 0001

0.

9] a 3] ea
. - L8
E & & & & ¢ £ § &8 g E 9 8
- v v v v & B § v & B § =<
ot B 8 IN B ® ® KB o ™ N oN
(] (] (=] (=] (=3 (=) (=) (=) S S (] (] [«
S S & & S S S S S S S S S
A 4 QA AdAaAaQaQaaaaaAQaAQ

=Kiilfoldi — hossz lejarata forrdsok

=mKiilfoldi — rovid lejarata forrasok

=Kiilfoldi forrasok ardnya az idegen forrasokhoz (jobb skala)
- =Kiilfoldi forrdsokon beliil a tulajdonosi forrdsok ardnya

(jobb skéla)

Forrds: MNB.

50. abra

A bankok részesedése a mérlegf66sszegbél
a ROE-mutaté fiiggvényében

0 Mérlegfdosszeg, %

47. abra
A bankrendszer likviditasi mutatéi

0 0
40./0_ """""""""""""""""""""""" _.--_. """""""" A)'IZO
KLE [ SRS i B B B e 115

4 — ~.
30941 | [ 14 P55 S I e ) Y B R I B B B B B R B o R O
25"‘;' """ STttt [ F10S
20| SRR R - [t100
1594 [ 1T =TTt F 95
10944 - [ | Sttt ettt e 90
S STttt bt 85
0 I e e e S S e 80
> 0 O > 0 O > 0 O > 0 0
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~— S EPRpo=SEZ2o=2E2o=2E2
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A A AAAAAAAaQAaqaQaAqaAq
=aStabil forras/illikvid eszkdz (jobb skala)
= Likvid eszkdz/mérlegfGosszeg
—Forint likvid eszkdz/mérlegfGosszeg
- =Finanszirozasi rés

Forrds: MNB.
49, abra
A bankrendszeri ROA, ROE és real ROE alakulasa
0 0
W s
304 allpnn. T 3,0
254-—n L AT B 2,5
204 U6 (01 R BT G 2,0
1540 N 1,5
104/ (i - LF1,0
s OO O ko,
o A L L 0,0
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EEESSEENEEESSEESSEERSEESRS
S F L LTS 5 \B GG \S DN I I [N 00 06 08 98 O\ O\ ON N
R R e e kg R R s R R S R R R R R e R R R R )
ISi=k=t=l=t=1=t=1=t=1===t=1=t=1=1=t=t=0=F=R===]
AQAAAAAAAAAAAQRAAAQAAQAAQAQAQQQ
= ROE mm Reil ROE =—ROA (jobb skila)

Forrds: MNB.

X
s 2 =5 L .S 288282888 8 _
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— = v ] | © 1 O B O ¥ O Vv
Voo | ' © v = =« & & & o F <+ A
ROE
B 2006.dec. 02007.dec. m2008.dec. m2009. dec.

Forrds: MNB.
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51. abra

A bankrendszeri szpred és 6sszetevoi

12+
1045/
38
64
4
2
04
2
4
_6-
_S'L;ugugugagadu
SRS 0YEE0YEERYRERYESTYgESTY
S EESc EESCcEESCEEST EESTEEDST
up b b S PP I R
RS RRRSRIRSRSISIIIIITIIII]]
mm Kamatraforditas/atl. kamatozo forrasok (bal skaila)
= Kamatbevétel/atl. kamatozé eszkzok (bal skila)
= Szored (iobb skala)
Forrds: MNB.
53. abra

A tékemegfelelési (TMM) és az alapveté
tokemegfelelési (Tier1) mutaté alakulasa

141
121
104

8. B

6. B

4. B .

2. B D

0 T T T

2009. IV. n.év

2008. I. n.év
2008. II. n.év
2008. IIL. n.év
2008. IV. n.év
2009. L. n.év
2009. II. n.év
2009. IIL. n.év

= Piaci kockédzat

= Hitelezési kockazat
ko == Szabad tGkepuffer

= Mikodési kockazar B}
— Alapvetd t6kemegfelelési mutatéd

Forrds: MNB.
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52. abra

A bankrendszer miikodési hatékonysaganak
mutatoi

3,61
3,44
3,21
3,01
2,8
2,61
2,4
2,24
;2 agf a8 cag8 a8 a8 .8
SEENSEESEEESEE SR EEESEEERE
OF T T L5 15 \G G 6N N IN I [N 06 9696 6 RN AN N RN
SO0 OO OO OO OO OO0
[elelslololsiclololclololclolololololololololo e o)
ANAAAAAAAAAAAAAAAAQAANQAQQQ
= -Koltség/atlagos mérlegfGosszeg (bal skala)
— Koltség/miikddési eredmény (jobb skéla)
Forrds: MNB.
54. dbra
A bankok részesedése az 6sszes
tokekovetelménybél a tokemegfelelési mutaté
fliggvényében
[ 0
T [
T 60
1 R | 50
T e | 1 I 40
304 AR 30
204 R A m N F20
104 m rrrrrr F10
0 T T - 0
<8% 8-9% 9-10%  10-12% 12-14% >14%
Tokemegfelelési mutato
m2008. mrc. ©@2008.jan. ®2008. szept. B2008. dec.
m2009. marc.  @2009.jan. ©2009. szept. B2009. dec.

Forrds: MNB.
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7. Fizetési rendszerek kockazatai

55. abra

A BKR-elszamolashoz sziikséges fedezet aranya a
kerethez viszonyitva, valamint a fedezetlenség
miatt sorban maradt tételek aranya a tranzakciok
0sszegéhez
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ezrelék 4 5

rrrrr -3,5

rrrrr 2,8

b -2’1

) 1,4
. : —_— -0,7
S ey 2. By 2o By 2. ey
SSSZ Q35S S Q86 5cS =9385 SE=Z853
SEEESESEEESSSEEES S SEEER S
60 3038 W0 WS IN IN N IN IN [N 96 96 90 96 96 90 N N N N N N
=== RS
SO S OSSOSO OSSOSO SSS
AAQAAAAAAAAAQAAAQAAAQAQAAQAQQQ
+=+ Minimum = -Atlag = Maximum

= Fedezetlenség ardnya a forgalomhoz (jobb skéla)

Forrds: MNB.

57. abra

A hazai felvigyazott rendszerek (BKR, KELER, VIBER)
rendelkezésre allasa

100,0
99,5
99,0
98,5
98,0
97,5
97,0

100,01
99,54, "
99,04\ 14
98,5+
98,0-
97,54
97,04

96,51 96,5
96,0 96,0
S oE. S 8. d. gL 5. £.

D N o e N = e N = P NI =Vl
SEE 03 E= 03 SE R 03 ST = 03
EEEENESEESEN S SEEENSSEEEN
\S\B 8 \S\8 S IN I IN DN IN [N 06 06 98 08 90 06 9N O\ O\ N A\ N
SRttt ke e
SOOI SSSD
SRS IS ENEN RN RN RN RN RN RN RN RN RN RN RN RNRNRNRNENENESESN|
- BKR === VIBER
= KELER - =KELER

(4j médszertan szerint) (régi médszertan szerint)
Forrds: MNB.

56. abra

A likviditas forgasi sebessége (atlag, maximum
és minimum), valamint a forgalom és a sorkezdé
tételek 0sszege rendszerszinten

in
2.0 By 2. By 2. ey L 2. B
SEEZ Q08 S S-S0 S5S S5 335SSEZR5
EEEBNCESEEENSSEEENESEEEN

== Sor (jobb skala) = Forgalom (jobb skala)
=== Forgdsi sebesség atlag — Forgisi sebesség
= -Forgdsi sebesség minimum  maximum

Forrds: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

Az dbrédkon az év megjelolése (pl. 2008) az idGszak véget
jelenti (2008. 12. 31.), amennyiben ez masként nincs megha-

tarozva.

1. abra:
A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a

magasabb érzékelt kockazatot titkrozi.

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

MOVE: USA illampapirok implikilt volatilitdsa (Merrill
Lynch)

3. abra:
A mutaté6 emelkedése a kockazati étvigy csdkkenését, a

magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

4. 4bra:
* Allamhaztartds: SNA médszertan szerinti llamhaztartasi
hiany.

** Villalat és ,hiba” A villalatok finanszirozisi képessége

maradékelven adédik, ezért a hibat is tartalmazza.

*** Kiils6 finanszirozasi igény: Az EU-csatlakozds miatt
elére hozott import altal okozott eltérések, valamint az
EU-csatlakozds kovetkeztében megsziing vamraktirak és a
Gripen-beszerzések importndvel§ hatdsaval korrigalt ada-
tok.

10. abra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelemfel-
hasznél4s alapjan késziilt.

12. abra:

A jogi személyiségii tarsas vallalatokkal szemben inditott
felszdmolasi eljarasok szdma az eljaras kihirdetésének datu-
ma szerint, 4 negyedévre kumulélva, az egy évvel korabbi,
miikodd, jogi személyiségd tarsas villalkozdsok szdméval

osztva.

13. abra:

Az 5 év mulvai 5 éves forint forwardhozam feldra az euro
forwardhozamhoz képest (3 napos mozgéatlag), valamint az
5 éves magyar credit default swapar.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * 2010. APRILIS

16. abra:
Historikus volatilitds: a napi arfolyamvéltozasok feltételes
(GARCH) sz6résa.

Implikalt volatilitds: 30 napos ATM devizaopcids jegyzések-
bdl1 szarmaztatott volatilités.

20. abra:
FHB lakdsir-index, az index értéke a 2000-es év atlagival

normalva.

25. abra:
A devizahitelek 2000. decemberi, h6é végi arfolyamon, a
forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltissal kor-

rigalva.

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

39. abra:

A kiilfoldiek nett6 swapallomanydnak névekedése forint mel-
letti spotldbbal rendelkezd swapkotést mutat. A hitelintézetek
napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal
kiilfoldiekkel kotott swapiigyletek alapjan. A jelentési hibdk
ésanem szabvanyositott ligyletek miatt az adatfeliilvizsgalatok
utolag is jelentdsen modosithatjdk az iddsort. Az idGsor a
kiilfoldieknek a fidktelepekkel, a specialis hitelintézetekkel és
a szovetkezeti hitelintézetekkel kotote swapiigyletekeit nem
tartalmazza. A swapdllomany a terminldbak aktuélis drfolya-

mon atszamitott értékeinek dsszegét jelenti.

42. abra:

A kamatkockézati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szélsG-
séges kamatesemény — jelen feltételezésben a hozamgorbe
parhuzamos felfele tolédasa a forint esetén 500, euro, ame-
rikai dollar és svdjci frank esetében 200 bazisponttal —
milyen eredményhatdssal jar. A szamitdsok sordn atdrazoda-
si adatokat, illetve az azokbdl szdmitott Macaulay-durationt
hasznaltuk.

43. abra:
Az aggregalt likviditdsi mutat6é emelkedése a pénziigyi pia-
cok likviditdsinak névekedésére utal.

44. abra:
Az aggregalt likviditasi mutatéhoz hasonldan, a likviditasi
részindexek emelkedése a likviditds adott dimenzidjanak

novekedésére utal.
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45. abra:

Az dbrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sziikiilésé-
re, vagyis a piac feszességének és likviditasinak névekedésé-
re utal. A HUF swappiacra vonatkozé likviditasi index az
egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tar-
talmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-next tigy-

leteket is. Kordbban a swappiac likviditdsi indexe a tom-
next USD/HUF iigyletekre terjedt ki.

46. abra:

Az ugyfélhiteleknél a nem pénziigyi véllalati hiteleket és
kotvényeket, a haztartasi hiteleket, a pénziigyi és a befekte-
tési vallalkozasok hiteleit és kdtvényeit, a koltségvetési és az
onkorményzati hiteleket, énkormanyzati kotvényeket vet-
tiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi vallalatok
betéteit, a haztartasi betéteket, a pénzpiaci alapok betéteit,
a pénziigyi és a befektetési vallalkozasok betéteit, a koltség-
vetési és az onkormdényzati betéteket vettiik figyelembe. A
hitel-betét mutatét az utols6 id@szak 4drfolyaméval szdrtiik.
A magénszektor nett6 finanszirozési poziciéja a nem pénz-
tigyi véllalatok és a hédztartdsok pozicidja. Negativ/pozitiv
nettd finanszirozdasi pozicié igényt/megtakaritast jelent.

47. abra:

A finanszirozasi rés 4rfolyamszirt tigyfélhitel és tigyfélbe-
tétnek az drfolyamsz(rt tigyfélhitel-dlloményra vetitett ara-
nya.

49. abra:

ROE: Adé6zas elStti eredmény/(atlagos sajat t6ke — ered-
mény)

ROA: Adézés eldtti eredmény/atlagos mérlegfGosszeg
Evesitett adatok!

Adézés elbtti eredmény: gordiilé 12 havi adat

Atlagos mérlegféosszeg: gordiil§ 12 havi szamtani atlag

Atlagos sajat t6ke — eredmény: gordiils 12 havi szdmtani
atlag

Deflator: E16z8 év azonos h6=100 CPI (%)

50. abra:
Adézés elbtti eredménnyel.

51. abra:
Evesitett értékek!

Kamatbevétel: gordiil§ 12 havi érték

Kamatrafordités: gordiilé 12 havi érték

Atlagos kamatozé eszkdzok: gordiils 12 havi szdmtani 4tlag
Atlagos kamatozé forrasok: gordiils 12 havi szimtani 4tlag

52. dbra:
Koltség: gordiils 12 havi

Miikoédési eredmény: gordiils 12 havi
Atlagos mérlegféosszeg: gordiil6 12 havi szamtani atlag

53. abra:
Tékemegfelelési mutaté = (kockdzatok fedezésére figyelem-
be vehetd szavatolotSke / t6kekdvetelmény minimalis szint-

je) * 8 szazalék

Alapvetd t6kemegfelelési mutaté = (kockdzatok fedezésére

figyelembe vehetd alapvetd tSke / t6kekdvetelmény minima-
lis szintje) * 8 szdzalék

56. abra:
A szdmitdsok sordn a nap eleji egyenlegrendezd (START-)
tételeket és az MNB-t kiszirtiik.

57. abra:

A rendszerek kozotti Osszehasonlitds a rendszerek eltérd
jellege és a szamitasi mOdszertan eltérései miatt nem célsze-
rid. A KELER Zrt. rendelkezésre 4116 mutatéjanak szamitasi
modszertana 2008 janudrjitél megdjult. A régié és az \j
médszertan szerint szamitott mutaték nem dsszehasonlitha-
téak, igy a tovabbiakban kiilén id&sorban fogjuk kéz6lni
azokat.
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