JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
2011. november

MAGYAR NEMZETI BANK







JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL
2011. november




Kiadja: Magyar Nemzeti Bank
FelelGs kiado: dr. Simon Andras
1850 Budapest, Szabadsag tér 8-9.

www.mnb.hu

ISSN 1586-8346 (on-line)




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

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

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

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

Az elemzés az MNB Pénziigyi stabilitas, Pénziigyi elemzések, Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint Pénz-
forgalom és értékpapir-elszamolas szakteriileteinek kdzremikodésével késziilt, Nagy Marton igazgaté altalanos iranyitasa
alatt. A jelentés elkészitését Balas Tamas, a Pénziigyi stabilitas vezet6é kozgazdasagi elemzéje iranyitotta. A publikaciot
Kiraly Julia alelnok hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Aczél Akos, Banai Adam, Fabian Gergely, Gyura Gabor, Homolya Daniel, Kérmendi
Gyongyi, Molnar Zoltan, Olah Zsolt, Pales Judit, Pulai Gyorgy, Siklos Dora, Sdvago Sandor, Szegedi Robert, Szigel Gabor és
Vilagi Balazs. A jelentésben szerepld elemzések hattérmunkajaban részt vett Lakatos Veronika és Tamasi Balint.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetaris Tanacstol, amely 2011. oktober 4-i és oktober 25-i
ilésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhaté megallapitasok a kozrem(ikodé szakteriiletek véleményét tiikrozik,

és nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés a 2011. oktdber 10-ig terjed6 id6szak relevdns informdcidit dolgozta fel.
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Kiemelt kockazatok:

1. Az eurozona periférialis orszagainak adossagvalsaga
mélyiil, novekszik a pénziigyi valsag kitjulasanak és ezzel
Osszefliggésben a gazdasagi recesszio kialakulasanak veszé-

lye.

2. A kedvezményes arfolyamon torténé végtorlesztés csok-
kenti a programban részt vevék addssagat és megsziinteti az

arfolyamkockazatot, de

2.1. az atvaltaskor felmeriil6 devizakereslet gyengitheti a

forint arfolyamat;

2.2. ami noveli a programban részt venni nem tudoé iigyfe-

lek addssagat és torlesztéterhét;

2.3. a bankrendszer novekvé veszteségén keresztiil gyen-

giti a hitelezési képességet;

veszi at, akkor a devizatartalékok szintje csokken.

3. Az emelked6 nemteljesité hitelportfoli6 nem hatékony
kezelése, a mérlegek lefagyasa, ami ellehetetleniti a banki

hitelezés beindulasat.

4. Az anyabankok a t6kevesztés miatt radikalis mérlegalkal-
mazkodasra kényszerithetik a leanybankokat, igy a vallalati
hitelezés még jobban visszaeshet, jelent6sen rontva a gazda-

sagi kilatasokat.

Kockazatcsokkent6 |épések:

1.1. Prudens hazai koltségvetési politika folytatasa, az allamados-

sag tovabbi, a piac szamara hiteles csokkentése.

1.2. A lejarati 6sszhang javitasat célzo devizamegfelelési mutato

bevezetése a hazai bankrendszerben.

1.3. A bankrendszer hosszu lejaratu devizafinanszirozasanak és

tokehelyzetének megerdsitése.

2. A jegybank a devizahitelek elétorlesztéséhez sziikséges deviza-
mennyiséget a devizatartalék terhére a hazai bankrendszer ren-

delkezésére bocsatja, amivel

2.1. csokkenti a végtorlesztésbdl ered6é devizakereslet arfo-

lyamra gyakorolt hatasat;

2.2. ezaltal mérsékli a programban részt venni nem tudé ado-

sok terheinek névekedését;

2.3. a bankrendszer vesztesége az atvaltaskori piaci arfolyam-

tol is fligg, ez a bizonytalansag csokken;

2.4. az orszag devizatartalékai csokkennek, ugyanakkor a
rovid kilfoldi adossag is mérséklodik, igy a sériilékenység var-

hatéan érdemben nem emelkedik.

3.1. Az atstrukturalas értékvesztés-képzési szabalyainak szigori-
tasaval a bankok gyorsabb mérlegtisztitasra, szelektiv adossag-

elengedésre lennének Gszténozve.
3.2. A magancséd intézményének bevezetésével szabalyozott
adossagrendezés valosulhatna meg, melyek végén az adods tiszta

lappal indulhatna.

4.1. Novekvé allami garanciavallalas, amihez sziikség van a garan-

ciaszervezetek kapacitasainak bévitésére.
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5. Elégtelen lakossagi arverseny, mely fenntartja a jelenlegi

addésok magas kamatterheit.
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4.2. A vallalatok szamara a nem banki finanszirozasi csatornak
kiépitése, vallalati kotvénypiac fejlesztése, értékpapirositas jogi

hatterének megteremtése.

4.3. Anyabanki tékeemelés, mely javitja a bankok hitelezési kapa-

citasat és elkotelez6dés a hitelezés tamogatasa mellett.

5.1. Csak referenciakamat alapu, fix felarral rendelkez6 vagy fix
kamatozasu jelzalog hiteltermékek engedélyezése, a hitelkivalta-
si piac élénkitése (ezen javaslatokat a kormany is tamogatja,

hiszen részét képezi az Orszagvédelmi akciotervnek).

5.2. A jegybank pozitiv adoslista létrehozasara tett javaslatat a

kormany elfogadta.



A pénziigyi rendszer valsaganak negativ gazdasagi kdvetkezményeit a fejlett
orszagok allamai jelent6s koltségvetési expanzioval probaltak meg tompitani
2009-ben. 2010 elejétél azonban az allami tulkoltekezés negativ hatasai
egyre jobban jelentkeztek, féként az eurozdna periferialis orszagaiban. Az
allamaddssag fenntarthatdsagi kockazatainak emelkedése, illetve a finanszi-
rozasi koltségek megugrasa jelentés mértéki koltségvetési kiigazitast tettek
szilkségessé. Mivel a pénziigyi intézményrendszer jelent6s szuverén kitett-
séggel rendelkezik, ezért megnétt a szektorok (allami-pénziigyi szektor) vagy
orszagok (eurozona tagorszagai) kozotti fertézés kockazata is. A pénziigyi
rendszert ért veszteségek és az ennek kivetkeztében felgyorsuld mérlegal-
kalmazkodas felerdsithetik a fiskalis konszolidacié gazdasagi novekedésre
gyakorolt negativ hatasait. A valsag masodik fazisa, azaz az eurozona ados-
sagproblémai miatt a globalis pénziigyi és gazdasagi rendszer Ujra valsagba
keriilhet.

Az erés kereskedelmi integracido miatt a hazai vallalatok exportértékesitésé-
nek lassulasaban gyorsan megjelenik a kiils6 gazdasagi kdrnyezet romlasa. Az
er6s pénziigyi integraciéo miatt a kockazat ara és igy a finanszirozasi koltsé-
gek emelkedése magasabb hazai hitelkamatokban csapddik ki, ami nemcsak
a maganszektor, hanem az allam addssagterheit is emeli, ezaltal csokkentve
a beruhazast és a fogyasztast. A menedékdevizak, mint példaul a svajci frank
er6sodése az eurdval és a forinttal szemben, negativan érinti a maganszektor
aktivitasat és a pénziigyi szektor hitelezési képességét. Kedvezo fejlemény,
hogy a svajci jegybank a frank folyamatos erésddésére reagalva, szeptember
elején rogzitett egy euroval szembeni arfolyampadlot 1,2-es svajci frank/
euro arfolyamon. Ugyanakkor kedvezétlen, hogy 2011 szeptemberében a
HUF/EUR arfolyam a korabbi stabilitasat elveszitve emelkedésnek indult, igy
a forint Ujra gyengiilt a svajci frankkal szemben. Végiil a leanybankok és az
anyabankok kozotti erds finanszirozasi kapcsolatok miatt is ndvekszik a fer-
t6zés kockazata. Az eurozdna adossagvalsaga gyengiti az anyabankok likvidi-
tasi és tokehelyzetét, ami a hazai bankrendszer finanszirozasanak csokkené-
sében és a hitelezés visszafogasaban csapodhat ki. A kiilsé tényezék mellett
azonban a belsé tényezék is a hazai bankok romlo hitelezési képessége és
hajlandosaga iranyaba hatottak. Ezek koziil a legfontosabb a kedvezményes
arfolyamon valo végtorlesztés. Mindezek ereddéjeként a magyar gazdasag
jovore csak kis mértékben novekedhet, jelentds lefelé mutatd kockazatok
mellett.

A globalis gazdasag lassulasa, a novekvé finanszirozasi koltségek és az erds
svajci frank fennmaradasa jelentésen rontja a hazai bankrendszer tigyfelei-
nek hitelportfolio-minéségét. A vallalati szektorban 2011 els6é félévének
végére a nemteljesité hitelek aranya elérte a 16 szazalékot, mikdzben a
hiteleken beliil 4-5 szazalékos volt az atstrukturalas. A szektoron beliil a
projekthitelek mindségének nagymértéki romlasa emelhet6 ki. A haztartasi
szektorban a nem teljesité hitelek aranya megkozelitette a 13 szazalékot,
mikdzben az atstrukturalasok aranya 4 szazalék volt. A haztartasi szegmens-
ben a deviza, foként svajci frank alapl jelzaloghitelek nemteljesitése jelenti
a legnagyobb problémat. Végezetiil az 6nkormanyzati szektorban is néveked-
nek a fesziiltségek. A féként svajci frankban eladdsodott szektor addssagter-
hét nemcsak az erds svajci frank, hanem a téketorlesztésre vonatkozo tiirel-
mi idGszakok lejarata is noveli.
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A magyar bankrendszerben a deviza jelzaloghitelek allomanya kozel 5000
milliard forint koril alakult 2011. janius végén, ami a maganszektorral szem-
beni hitelek kozel harmadat teszi ki. Ez mintegy 800 ezer darab szerzédést
jelent (a tobbi pénziigyi kozvetitével megkozeliti a 900 ezret) - az adosok
szama ennél azonban lényegesen alacsonyabb. A teljes allomany 11 szazaléka
mar 90 napot meghaladé késedelemben van, ami nagyjabol 100 ezer szerzé-
dés (a teljes pénziigyi kozvetitérendszert figyelembe véve 140 ezer). Az
atstrukturalt és még teljesitd hitelek aranya az allomanyon beliil meghaladja
a 6 szazalékot, ami 55 ezer olyan szerzddést jelent, amelynek nemteljesitévé
valasanak valoszinlisége lényegesen magasabb, mint a tobbi teljesito hitelé.
A nemteljesit6 deviza jelzaloghitelesek helyzete akut problémat jelent pénz-
lgyi stabilitasi szempontbol.

A kormany Otthonvédelmi és Orszagvédelmi terve szamos olyan elemet tar-
talmaz, mely a devizahitelesek problémajat probalja orvosolni. Az intézke-
dések kozil kiemelendé a devizaalapl jelzaloghitelesek szamara elérhet6
arfolyamgat és a kedvezményes arfolyamon torténé végtorlesztés. Az arfo-
lyamgat intézménye atmenetileg képes kezelni a magas torlesztérészletekbol
ered6 problémat, ugyanakkor a kedvezményes idészakot kdvetéen az ligyfe-
lek akar a korabbi szintet is meghaladé torlesztési teherrel szembesiilhetnek.
A deviza jelzaloghitelek esetén a rogzitett, kedvezményes arfolyamon torté-
né végtorlesztés lehetésége érezhetéen csokkentheti a programban részt
vevok adodssagat és arfolyamkockazatat. Ennek viszont jelentds koltségei
lehetnek. A végtorlesztéshez kapcsolodo devizakereslet kedvezétlen hatassal
lehet a forint arfolyamara. Minél nagyobb a programban valo részvétel, annal
nagyobb lehet a végtorlesztéshez kapcsolddo devizatranzakcid nagysaga. Ez
a devizakereslet ugyanakkor a varakozasokon keresztiil mar joval a devizahi-
telek elotorlesztésének megkezdése elétt jelentkezhet, ami pedig az arfo-
lyamhatason keresztiil jelentésen ndvelheti a programban részt venni nem
képes adosok torlesztési terhét, valamint ezzel egyiitt emeli a programban
részt vevo ligyfelek elengedett adossagat és igy a bankok veszteségét.

A részvételi arany kulcsfontossagl. Az adosok egy része egyfel6l nem rendel-
kezik megfelel6 megtakaritassal, masfelél a bankok hitelezési hajlandosaga
bizonyos ligyfélszegmensekben igen alacsony (a rossz hitelképesség vagy az
elégtelen fedezettség, illetve technikai korlatok miatt). A bankok vélhetéen
nem fognak versenyezni a 30-90 nap kozotti és a 90 nap feletti késedelem-
ben lév6 adosokért vagy a mar atstrukturalt hitellel rendelkez6 ligyfelekért
és azon lgyfelekért sem, akik magas hitelfedezeti rataval (LTV) rendelkez-
nek. Végiil a mas termékkel kombinalt jelzaloghitellel rendelkezok is kieshet-
nek a programban részt vevék korébél. Ezen ligyfélkorok adossagallomanya a
bankok alacsony hitelkivaltasi hajlandosaga miatt tehat varhatoan nem csok-
ken érdemben. A fenti ligyfélcsoportok osszesitett allomanyi aranya a jelza-
logfedezettel rendelkezd devizahitelek - az atfedéseket is figyelembe véve
- hozzavetéleg 60-70 szazalékara tehetd, igy a potencialisan forinthitellel
kivalthato devizahiteles ligyfélkor mérete az allomany 30-40 szazalékat érhe-
ti el, ami 1500-2000 milliard forintos allomany. Ugyanakkor, becsléseink
szerint, ennél kisebb, 20 szazalék koriili részvételi arany varhato, hiszen nem
valoszin(i, hogy a rendelkezésre allé idészakban minden jogosult élni fog a
lehet6séggel, kiilonds tekintettel arra, hogy a forinthitelek induld torleszté-
részlete vélhetéen nem lesz szamottevéen alacsonyabb a jelenlegi devizahi-
telekénél. A magasan maradd devizahitel-allomany lassi leépiilése tovabbra
is problémat jelent majd.
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A jegybank képes és kész csokkenteni a végtorlesztésbol eredé devizakeres-
letnek a forint arfolyamara gyakorolt negativ hatasat. Ez azt jelenti, hogy a
jegybank a devizahitelek végtorlesztéséhez szilkséges devizamennyiséget
igény esetén az orszag devizatartalékaibol a bankok rendelkezésére bocsat-
ja. Ezaltal csokkenti a devizaadosok torlesztési terheit, mérsékli a végtor-
lesztésbdl eredd banki veszteségeket, mikdzben a konverzié soran atveszi a
haztartasoktdl az arfolyamkockazatot. A jegybanki beavatkozas ellenére a
banki veszteségek magasak lehetnek, ami csokkenti a pénziigyi rendszer
hitelezési képességét, ezaltal novekedési aldozat jelentkezhet.

A problémas adosok - megtakaritasok hianyaban - nem tudjak végtorleszteni
az adossagukat, s6t kicsi az esélyiik a forinthitellel torténé kivaltasra is. Ezen
Ugyfélkor kezelése tovabbra is akut probléma marad. A haztartasoknal a sok
nemteljesit6 tigyfél esetében a hitelfelvétel eleve nem volt aranyban az ados
pénziigyi lehetéségeivel (sok esetben az ligyfelek jovedelemigazolas nélkiil a
fedezetek terhére kaptak hiteleket), mas tigyfeleknél pedig az er6s6do svaj-
ci frank miatt allt el6 olyan helyzet, amiben az adés mar semmilyen modon
nem helyezhetd fenntarthatd pénziigyi palyara jelenlegi tartozasszintje mel-
lett. Ezeken az iigyfeleken értelemszer(ien az atstrukturalasok sem segite-
nek. Ezen lakossagi hitelek banki konyvben tartasa és folyamatos atstruktu-
ralasa rontja az atlathatosagot és feleslegesen kot le banki kapacitasokat.
Ez érvényes a vallalati projekthitelekre is. A bankokat érdekeltté kell tenni
abban, hogy portfolidjukat gyorsabban kitisztitsak, az addssagok egy részét
bizonyos esetekben elengedjék, helyreallitva ezzel az iigyfél fizetoképessé-
gét vagy eladjak, ezaltal felszabaditva a hitelezési kapacitasokat. A
portfolidtisztitas egyik 6sztonzé eleme lehet az atstrukturalas értékvesztés-
képzési szabalyainak szigoritasa.

A nem teljesité haztartasoknal az addssag visszafizetése akar élethosszig
tarté eréfeszitések aran sem lehetséges, és ezeken az adésokon az Otthon-
védelmi és Orszagvédelmi akcioterv egyes pontjai sem segitenek tartosan.
Emellett jelent6s a szama az olyan addssaghalmozo ligyfeleknek, akik tobb-
felé - nem csak bankoknak, hanem kozm(icégeknek, adohatdsagnak stb. - is
tartoznak. Az 6 esetiikben egyfajta verseny alakulhat ki a hitelny(jtok és mas
koveteléssel rendelkezék kozott, ami adott esetben a hossz( tavon még
»,menthetd” addsokkal szembeni kdvetelések gyors likvidaciojahoz - az ados
gyors beddntéséhez - vezethet. Emiatt a jegybank a sok orszag joggyakorla-
taban mar ismert magancséd intézményének bevezetését javasolja. Ez egy-
részt koordinalna a kiilonb6z6 hitelez6k behajtasi tevékenységét, masrészt
megadna a ,tiszta lap” lehetdségét a valéban menthetetlen, de egyiittm(iko-
d6 addsok szamara - az erkolcsi kockazatok minimalizalasa mellett.

A bankrendszer 2011 els6 féléves jovedelme kismértékben javult a tavalyi év
azonos idészakahoz viszonyitva. A jovedelem ndvekvé része kiilfoldrél szar-
mazo osztalékbevétel, igy az itthonrdl szarmazo jovedelem silya csokken.
A rendszerszint( jovedelem kozel 90 szazaléka csupan harom bankhoz kéthe-
t6, ami jelent6s aszimmetriara utal. A tékemegfelelési rata rendszerszinten
kozel 14 szazalék, azonban itt is jelentds az aszimmetria, a szabad tékepuffer
60 szazalékat ugyancsak harom bank adja.
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A hazai bankrendszer jelentés mérlegalkalmazkodason esett at az elmult
években. A bankrendszer hitel/betét mutatoja csokkent, mérséklédott a
kiilfoldi forrasokra és a devizaswapokra valo rautaltsag. A mérlegalkalmazko-
das mind a likviditasi, mind a t6kehelyzetet erdsitette. Az er6s6dé pénziigyi
rendszert azonban egyre nagyobb sokkok érik, amire azonban a hazai bankok
egyre kisebb része van megfeleléen felkésziilve. Az integralt piaci és hitel-
kockazati stressztesztiink kozel 200 milliard forint Gsszegli t6kebevonasi
igényt jelez, ez meghaladja az elmUlt két év stressztesztjeinek eredményeit,
de alulmulja a 2009. marciusi sziikségletet. A tokebevonasi igény ndvekedé-
séhez nemcsak a kiilsé sokkok méretének emelkedése, hanem a devizaalapu
jelzaloghitelek végtorlesztése altal okozott veszteségek miatt meggyengiilt
tékehelyzet is hozzajarul. A likviditasi stressztesztek megfelel6 sokk-ellenal-
loképességrol taniskodnak, kockazatot tovabbra is a devizaswappiac esetle-
ges kiszaradasa jelenti. Ugyanakkor a jegybank egynapos és harom hénapos
devizaswap eszkozei a piaci zavarokat képes mérsékelni. Osszességében az
allithato, hogy a sziikséges t6keemelések végrehajtasahoz az anyabanki elko-
telezettségre egyre nagyobb sziikség van. Az eurdpai szuverén addssagvalsag
ugyanakkor noveli annak esélyét, hogy az anyabankok inkabb radikalisabb
hiteloldali alkalmazkodasra kényszeritik a leanybankokat, minthogy tékét
jutassanak, mérsékelve ezzel a bankrendszeri veszteségek gazdasagi noveke-
désre gyakorolt negativ hatasat.

A vallalati hitelallomany valtozatlanul csokken, trendfordulora csak 2013
elején szamitunk, ami a valsagbdl valo kilabalast lassitja és torékennyé teszi.
A hitelezés nélkuli novekedés foként kinalati okokra vezethet6 vissza, ami
mogott az alacsony hitelezési hajlandosag mellett egyre erésebben jelenik
meg a gyenge hitelezési képesség. Az alacsony hitelezési hajlanddsag a
bizonytalan kdrnyezetbél és a feltorlddott nem teljesité hitelallomanybol
ered. A gyenge hitelezési képességet az egyre alacsonyabb tékepuffer okoz-
za. A vallalati hitelezés visszaesése eddig féként a sz(ik hitelkinalatnak volt
kdszonhetd, igy ezen korlatok mérséklésére a leghatékonyabb eszkoz az
allami garanciavallalas lehetne, illetve felmeriil a vallalati kotvénypiac fej-
lesztésének, valamint az értékpapirositas lehet6ségének megteremtése is.
A jovoben ugyanakkor a hitelkeresleti korlatok is erésodhetek, igy az ezek
mérséklésére alkalmas eszkozoket is meg kell vizsgalni.

A lakossagi hitelallomany is jelentésen zsugorodik, és a hitelezés novekedése
csak 2013 utan varhato. A haztartasok hitelkereslete nagyon gyenge a tulzott
eladoésodottsag, illetve a magas jovedelemaranyos torlesztérészlet miatti
erés mérlegalkalmazkodas kovetkeztében. Az erés keresleti korlatok mellett
kinalati korlatok is jelen vannak, elsédlegesen az arjellegli feltételekben.
Ennek enyhitése a banki arverseny novelésével lehetne elérhetd, amiben
jelentds szerepet kaphat az Ugynevezett referencia kamatozasu fix felarral
rendelkezé hiteltermékek bevezetése és a hitelkivaltas piaci élénkitése.
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1. A hazai bankrendszer kiils6 miukodési
kornyezete az eurozona szuveren
adossagvalsaganak eszkalalodasa miatt
drasztikusan romlik

A globdlis gazdasdgi kildtdsok és a pénziigyi stabilitds jelentésen romlottak a 2011 dprilisiban megjelent pénziigyi sta-
bilitdsi jelentés ota. Az eurozéndban nem sikeriilt gyors és sikeres megolddsokat taldlni a perifériaorszdgok adossdg-
problémdira, ami a pénzpiaci turbulencidk eszkaldloddsdhoz vezetett. A szuverén vdlsdg dltal okozott emelkedé finan-
szirozdsi koltségek és az addssdgallomdnnyal kapcsolatos fenntarthatdsdgi kockdzatok novekedése dltal kikényszeritett
fiskalis konszoliddcio jelentésen lassitjdk az eurdpai gazdasdg novekedését. Az eurozona orszdgainak pénziigyi rendsze-
rei a magas szuverén kitettségek miatt jelentds veszteségeket szenvedhetnek el, ami tartdsan fesziilt befektetdi hangu-
lathoz és egy bizalmi vdlsdg kialakuldsdhoz vezetett. Emiatt megndvekedett annak kockdzata, hogy a globdlis pénziigyi
és a gazdasdgi rendszer 2008-hoz hasonlé vdlsdgba keriiljon.

A romlé kiils6 miikodési kdrnyezet halmozottan sujtja a hazai pénziigyi rendszer lgyfeleit. Az exportpiacokon megfi-
gyelhet6 lassulds a nagyfoku kereskedelmi integrdltsdg miatt negativan érinti a magyar gazdasdg teljesitményét.
A szuverén vdlsdg eszkaldloddsdval az erds svdjci frank és a magas kiilsé finanszirozdsi koltségek, foként a magdnszektor
magas devizaalapu eladddottsdga miatt, negativan hatnak a beruhdzdsokra és a belsé keresletre. Ezenfeliil az eréds
finanszirozdsi kapcsolatok miatt az anyabank és lednybank kozétti fertézés kockdzata is emelkedett, ami a hitelezés
visszafogdsdt és a kiilfoldi forrdsok kivondsdt eredményezheti. Mindezek ereddjeként a magyar gazdasdg jovére csak kis
mértékben novekedhet, jelentds lefelé mutato kockdzatok mellett.
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1. dbra

A globalis pénziigyi valsag (I. fazis) és a szuverén
adossagvalsag (Il. fazis) kapcsolata
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Forrds: MNB.

2. abra
Az allamhaztartasi hiany és az 5 éves szuverén CDS-felarak
alakulasa

(2011. lll. negyedéyv dtlaga)
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Megjegyzés: Zdrdjelben a 2010-es dllamaddssdg a GDP szdzalékdban.

A rombusz mérete az dllamadéssdg nagysdgdt illusztrdlja.
Forrds: Eurostat, Thomson Reuters.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. NOVEMBER

A szuverén adossagok fenntarthatésaga tobb fejlett
orszagban veszélybe keriilt. A globalis gazdasagi valsag
kezdetét6l fogva a fejlett orszagok példatlan nagysagu for-
rasokat mozgodsitottak a gazdasag és a pénziigyi rendszer
helyreallitasa érdekében. Az allami tulkoltekezés negativ
hatasai 2010 elejétdl egyre jobban jelentkeztek, elsédlege-
sen az eurozona perifériaorszagaiban, ahol a versenyképes-
ségi problémak és Gorogorszagban a korabban felhalmozé-
dott addssagok is fokoztak az adossagok fenntarthatatlansa-
ganak kockazatat. Ezzel parhuzamosan a befektet6k egyre
érzékenyebbé valtak a szuverén eladosodottsag fenntartha-
tosagara. A globalis pénziigyi valsag utan kialakult a szuve-
rén adossagvalsag. A szuverén kitettségek miatt pedig a
pénziigyi rendszer is Gjra a figyelem kdzéppontjaba keriilt
(1. abra).

Az eurozénaban nem sikeriilt gyors és hatékony megol-
dasokat talalni a periféria orszagok adéssagproblémaira.
Az eurozonabeli kormanyok nagymértéki deficitcsokkentési
tervekkel és az eurdpai stabilizaciéos mechanizmus létreho-
zasaval igyekeztek a piac bizalmat meger6siteni, mindez
azonban elégtelennek bizonyult (2. abra). irorszag és Portu-
galia megmentése utan 2011 nyaran (jbol Gordgorszagot
kellett megsegiteni. Az elh1z6do politikai vitak és bizonyta-
lansag kozepette végiil julius végén sikeriilt megallapodni a
masodik gorog mentécsomagrol, amelyben onkéntes alapon
a befektetdk is részt vallalnak (2014-ig mintegy 54 milliard,
2020-ig 135 milliard euro veszteséget jelentene). Ugyanak-
kor a masodik ment6csomag sem gyézte meg a befektetd-
ket, mik6zben a nyar folyaman Olaszorszaggal és Spanyolor-
szaggal kapcsolatban is elbizonytalanodtak. A fesziiltséget
tovabb ndvelte, hogy az USA-t az adossagplafonnal kapcso-
latos vitakat kdvetden, augusztus elején a Standard & Poor's
lemindsitette. Ezt kovetéen az 6sz folyaman tobb
eurozonabeli periferialis orszag - koztiik Olaszorszag és
Spanyolorszag -, valamint ezen orszagok nagybankjainak
lemindsitésére is sor keriilt. Az addssagvalsag, a bankrend-
szer szuverén értékpapir-piaci kitettsége és a globalis nove-
kedési félelmek feler6sodése egymast erdsité tényezokként
tartosan fesziilt befektet6i hangulathoz vezettek, amely
tlikroz6dott a kockazati felarak megugrasaban, illetve az
eszkozarak drasztikus csokkenésében (3. abra).



3. abra
5 éves CDS-felarak
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4, abra
Az eurozona bankrendszerének alkalmazkodasa a valsag
soran
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5. abra
LIBOR-OIS szpred és a VIX-index alakulasa
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Az eurépai bankrendszerek jelentds szuverén kitettsége
szamottevo kockazatokat hordoz. A valsag nyar végi hul-
lamat nem a pénziigyi rendszer allapota okozta, de a nagy-
fokl szuverén kitettségek miatt a rendszer likviditasi és
szolvenciahelyzete Ujra a figyelem kozéppontjaba keriilt.
Bar az eurozona bankrendszere érdemi javulason ment
keresztil (4. abra) a tékeattételben a valsag soran, a Tier-1
mutaté 11 szazalék korili, mig tékearanyos nyeresége
8 szazalék koriili, a periféria orszagok felé lévé szuverén
kitettségiik' aggregaltan a teljes szavatolo téke haromne-
gyedét teszi ki. A szuverén kitettségeken varhat6 vesztesé-
gek koriili aggodalmak kovetkeztében az eurozénaban
nemcsak az allampapir-piacok, hanem a swappiacok és a
bankkozi piacok is jelentGs zavarokat mutattak (5. abra).

A bankok forrasmegujitasi kockazatai jelentésen emel-
kednek az eurozonaban. A szuverén valsag hatasara Ujbadl
jelent6sen megneheziilt a bankok szamara a piaci forrashoz
jutas. Bar az eurdpai stressztesztek soran részletesen pub-
likaltak a részt vevé bankok a szuverén kitettségiiket, a
varhato veszteség koriili bizonytalansag miatt tovabbra is
jelentds fesziiltségek jelentkeznek a piaci k6zép és hosszu
lejaratd forrashoz jutasban. A bankok szamara fontos pénz-
ligyi piacokon fesziiltség jelei tapasztalhatok, a bankkozi és
banki kotvénypiacok felarai nyar 6ta emelkednek. A banki
kotvénypiacon rekordalacsony volt a kibocsatas julius és
szeptember kozott. A likviditasban bdséges bankok pedig
inkabb az EKB-ba helyezik a pénziiket a bankkozi piac
helyett. Az amerikai pénzpiaci alapok is elfordulnak Eurépa-
tol, 2011-ben eddig mintegy 30 szazalékkal csokkentették
kitettségiiket, ami novelte a dollarfinanszirozasi fesziltsé-
geket és emelte az EUR/USD swapokra valé rautaltsagot (6.
abra). A jelenlegi fesziilt korilmények konzervalddasa ese-
tén a Basel lll. téke- és likviditasi szabalyozasnak valé meg-
felelés rendkiviili kihivasok elé allithat tébb bankot.

Az EKB intézkedései mérséklik a bizalmi valsag eszkala-
lodasanak veszélyét. Az EKB 2011 nyaran visszaallt valsag-
lizemmodra. Els6 korben Ujrainditotta az elmdlt félévben
mar csak megujitasokra hasznalt allampapir-vasarlasi prog-
ramjat, kiterjesztve Spanyolorszagra és Olaszorszagra,
majd bejelentette, hogy az 6sz végén (jrainditja a szintén
leallt fedezett kotvényvasarlasi programjat. Az EKB 2011
augusztusatol oktober elejéig 6sszesen mintegy 80 milliard
euro Osszegben vasarolt a perifériaorszagok altal kibocsa-
tott allampapirokbdl (7. abra). Emellett megint meghosz-
szabbitotta korlatlan likviditast biztositod intézkedéseit (fix
kamat és tovabb enyhitett befogadhatosagi szabalyok mel-
lett), valamint Ujra bevezette a 6 honapos és az 1 éves
hiteltenderét a bankkdzi piac likviditasi fesziiltségei miatt
(8. abra). Végezetil a dollarfinanszirozasi fesziiltségek

" EBA és EKB 2010 végi adatok alapjan. A szuverén kitettség a valsag soran a likviditasai pufferek novelése miatt érdemben néttek.
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6. abra
EUR/USD swapszpred
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7. ébra
Az EKB értékpapir-vasarlasi programja
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8. abra
Az EKB eszkozeinek havi atlagos kihasznaltsaga
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miatt, tobb jegybankkal egyiittm(ikodve 3 honapos korlat-
lan dollarhiteltendert biztosit, a korabban meglévé kéthe-
tes tender mellett.

A vilaggazdasag lassul, de recessziorol egyelére nem
lehet beszélni. Az adossagproblémakkal kiizd6é fejlett
orszagok novekedési kilatasai szamottevéen romlottak
tavasz 6ta (9. abra). A masodik negyedéves GDP adatok
meger6sitik a gyengild teljesitményt, mikdzben az elemz6i
varakozasok is jelentésen lefelé modosultak. A fejlédé
orszagokra is hat a fejlett orszagok gyenge belsé kereslete,
raadasul a magas nyersanyagarak és a tulzott hitelezés
miatti inflacidos nyomas visszafogasara hozott kamatemelé-
sek mérséklik a belsé keresletet, ami pedig visszahat a
fejlett orszagok exportjara.

A lassuldé gazdasagi novekedés tovabb noveli a szuverén
valsag eszkalalodasanak esélyét. A hatalmasra duzzadd
allamadodssagok miatt a fiskalis politikanak mar csak szlik
mozgastere van a gazdasag élénkitésére. A fiskalis deficitek
csokkentése fékezi a kilabalast, novelve a politikai kockaza-
tokat, mikdzben a finanszirozhatdsag koltségei nem mér-
séklodnek. A lassulo gazdasagi novekedés és a magas finan-
szirozasi koltségek miatt pedig - nbeteljesité folyamatként
- valdban fenntarthatatlanna valhat az allamadossag az
eurozona perifériaorszagaiban.

A bankrendszer és a realgazdasag kozotti negativ vissza-
csatolas gazdasagi recessziohoz vezethet. A pénziigyi
rendszer alkalmazkodasa felerésédhet a szuverén kitettsé-
gek miatti veszteségek koriili bizonytalansag kovetkezté-
ben, mindez beindithatja a pénziigyi akceleracié6 mechaniz-
musat. A gyengébb gazdasagi teljesitmény hitelveszteségei
és a szuverén értékpapirok arfolyamvesztesége miatt a
bankrendszer kényszerlien a hitelkinalat szigoritasaval
alkalmazkodik. A szuverén kitettség varhato vesztesége
koriili bizonytalansag miatt dragul (10. abra) és szikil a
piaci forrasokhoz jutas, ami sulyosbitja az alkalmazkodasi
kényszert. A realgazdasag és a bankrendszer nagyfokd
osszekapcsolodasa egy lefelé mutato spiral kialakulasat
eredményezheti, ami egyszerre vezethet pénziigyi és gaz-
dasagi valsaghoz. Ennek a mechanizmusnak a beindulasa
mar gazdasagi recessziot is okozhat, szemben a gazdasagi
novekedés lassulasaval, amit onmagaban a fiskalis politika
alkalmazkodasanak keresletsz(ikité hatasa valthat ki.



9. abra
Az IMF GDP-elérejelzése a fejlett orszagokra
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Forrds: IMF WEO.

10. abra

iTraxx (5-éves) CDS-index az europai pénziigyi szektorra
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11. abra
Az exportpiaci részesedés éves valtozasa
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Forrds: MNB.

1. keretes iras
A pénziigyi valsagok fert6zési csatornai

A fontos exportpiacoknak szamito fejlett gazdasagok
lassulasa kiilonosen érzékenyen érinti Magyarorszagot.
Hazank nagyfok( kereskedelmi és pénziigyi integracioja
miatt nem tudja fiiggetleniteni magat az eurodvezeti szuve-
rén adossagvalsag hatasaitdol. A nagyfokl kereskedelmi
integraciot jol jelzi, hogy a magyar export haromnegyede
az Eurdpai Unidba aramlik. Ezen orszagok gyengiilé gazda-
sagi teljesitménye gyorsan megjelenik a magyar exporttel-
jesitmény visszaesésében, ami ez ideig tamogatta a gazda-
sag recessziobol valo kilabalasat. 2011 masodik negyedévé-
ben az exportndvekedés mar jelentdsen lassult, ami nagy-
ban hozzajarult a vartnal kisebb GDP-novekedéshez. Az
MNB eldrejelzése alapjan a kiils6 kereslet csokkenése foly-
tatodik 2012-ben is, ugyanakkor az exportban vald csokke-
nést részben ellensilyozza a korabbi nagy gépjarmiipari
beruhazasok eredményeként megvaldsuld termelésnoveke-
dés (11. abra).

A kedvezétlen pénzpiaci kornyezet ugyancsak rontja a
magyar gazdasag kilatasait. A pénziigyi fert6zés hazankat
a kockazati prémium és a pénziigyi integracios csatornan
keresztiil is jelent6s mértékben érintheti. Ezen csatornak a
2008. oktoberi valsag soran is megfigyelhetéek voltak,
ugyanakkor a jelenlegi helyzetben a sokkok forrasa nem a
pénziigyi rendszer, hanem az allami szektor, emiatt a fertd-
zési mechanizmusok eltéréek (1. keretes iras).

Magyarorszagra egy kiilsé pénziigyi valsag gyorsan és erételjesen hat, hazank nagyfokd pénzligyi integracidja, valamint jelentés netto

kuls6 adossaga miatt. A fertézés két alapvetd csatornan keresztiil érkezhet: a kockazatiprémium-sokk és a pénziigyi integracios csa-

tornan keresztiil.

A kockazatiprémium-sokk csatorna a kiils6 finanszirozas dragulasat eredményezi és altalaban az arfolyam hirtelen és jelentds leérté-

kelédésével jar egyiitt. A kockazatiprémium-sokk rovid tavon a likviditasi pozicido megvaltozasan, hosszabb tavon a jovedelmezoéség

romlasan - veszteségessé valo bankok esetén pedig a tékehelyzet romlasan - keresztiil érintheti a pénziigyi rendszert.

A bankrendszer likviditasi helyzete az arfolyam-leértékelédés miatt romlik, ugyanis a jellemzéen devizaban fizetendd letéti kovetel-

mények emelkednek. Emellett, ha a forint azonnali arfolyama a lejaré FX-swapok termin arfolyamhoz képest is gyengiil, akkor az egyes

bankok csak nagyobb forintlikviditas-sziikséglet mellett tudjak a lejaro ugyleteket megujitani. A jovedelmezGségre gyakorolt negativ

hatas egyrészt a dragabb kiilsé finanszirozas miatt jelentkezik a kamatmarzs csokkenésén keresztiil. Masrészt az arfolyamgyengiilésén

és a magasabb finanszirozasi koltségek ligyfelekre torténé atharitasan keresztiil a portfélioromlas gyorsulasat és az ebbdl szarmazo
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Az exportpiaci részesedés éves valtozasa
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Forrds: MNB.

veszteségek novekedését okozza. Végiil, a leértékel6dés noveli a kockazattal stlyozott mérlegféosszeg (RWA) nagysagat, novelve ezzel
a tékesziikségletet (a TMM nevezéje).

A pénziigyi integracios fert6zési csatorna egy orszag bankrendszerének (anyabanki orszag) egy masik orszag bankrendszere felé (leany-
banki orszag) meglévé kozvetlen hitelkockazati kitettsége, illetve a leanybanki orszag szemszogébdl a forras- és tékerautaltsag miatt
adodik. Az anyabank orszagaban bekovetkezd hitelkockazati sokk - mérlegen beliili és mérlegen kivili tételek is (CDS-jegyzések) -
veszteségei miatt az anyabank forraskivonasra és tékeatcsoportositasra kényszeriilhet a leanybanki orszagokbol az anyabanki orszag
felé. Ennek kovetkeztében a leanybankok likviditasa és tokehelyzete romlik, valamint mérlegalkalmazkodasra kényszeriilhetnek,
aminek sulyos realgazdasagi hatasai lehetnek. Az anyabanki orszagban bekdvetkez6 hitelkockazati sokk a megnovekedett kockazatos-
sag miatt noveli a kiils6 finanszirozasi koltségeket is, amely a leanybankok finanszirozasi koltségeire is hat. Emellett az anyabank a
hitelveszteségeket részben a leanybankokra is terhelheti. A magasabb finanszirozasi kéltségek rontjak a jovedelmezoséget a csokkend
kamatmarzson keresztiil, illetve az ligyfelekre torténé atharitas miatt. Az emlitett mechanizmusok hasonlé modon torténnek, ha egy

harmadik orszagnak jelent6s kitettsége van az anyabanki orszag és a leanybanki orszag felé.

Osszességében mindkét fert6zési csatornan a hitelezési képesség romlik, ami negativan hat a realgazdasagra, mikozben az atharitas
miatt emelked6é kamatok a hitelkeresletre is negativan hatnak. Fontos hangsulyozni, hogy a két csatorna kozott szoros kapcsolat van,

igy az egyik fert6zési csatorna kialakulasa beindithatja a masikat és egymast erdsit6 veszélyes folyamatta valhatnak.
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12. abra
A HUF/CHF arfolyama és abban a CHF/EUR keresztarfolyam
szerepe
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13. abra
Magyarorszag relativ kockazati megitélése a régioban
(5 éves szuverén CDS-feldrak alapjdn)
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14. abra
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A forint a svajci frankkal, majd az eurdval szemben is
érdemben gyengiilt 2011. jualius-szeptember kozott.
A szuverén valsag soran a svajci frank - mint menedékdevi-
za - jelent6sen erdsodott az euroval és ezaltal a forinttal
szemben, mikozben a forintarfolyam stabil tudott maradni
az eurdval szemben, ami markans kiilonbség a 2008. Gszi
valsaghoz képest (12. abra). A nyar folyaman a CHF/EUR
keresztarfolyam 1,1 ala csokkent, mig a HUF/CHF arfolyam
elérte és tobb izben meghaladta a 250-es arfolyamot.
A svajci jegybank a frank folyamatos er6sodésére reagalva
szeptember elején meghatarozott az eurdval szemben egy
also korlatot 1,2 arfolyamnal, azaz a frank ez ala erésodése
esetén korlatlanul intervenial. Ugyanakkor szeptemberben
mar az euroéval szemben is gyengiilt a forint a 270 HUF/EUR
szintrél 290 HUF/EUR szintre, igy a svajci jegybank beavat-
kozasa ellenére 240 HUF/CHF kornyékén ragadt az arfo-
lyam.

Az erés svajci frank szamottevéen rontja a bankok hite-
lezési képességét, mikozben visszafogja a bels6 keresle-
tet. A haztartasok és az 6nkormanyzatok nagyfokl fedezet-
len svajcifrank-kitettsége és az ebbdl szarmazd novekvo
hitelezési veszteségek nyomas ala helyezik a hazai bank-
rendszert. Emellett a svajci frankban eladosodott haztarta-
sok fogyasztasara is negativan hat az erds svajci frank.

Magyarorszag magas kiilsé finanszirozasra valo rautaltsa-
ga és az erGs svajci frank miatti sériilékenység a szuve-
rén CDS megugrasahoz vezettek. A magyar CDS felar a
2011 nyaran kialakult pénzpiaci turbulenciak alatt megug-
rott és jelentdsen elszakadt a régios orszagok felaratol (13.
abra). A piac lathatdan bearazza a régidban kimagaslo netto
kiuls6 addssag és nyitott svajci frank pozicié miatti kockaza-
tokat. A magas CDS-felarak novelik a bankok kiilsé forrashoz
jutasanak koltségeit és ezen keresztiil a hitelkamatokat.

Az anyabanki finanszirozasi csatornak besziikiilhetnek.
A pénziigyi integracié miatti anyabank-leanybank kozotti
kétiranyu fert6zés kockazata is emelkedik. Ugyanakkor a
jelenlegi helyzetben az anyabankok felol érkezé fert6zés
jelentésége a meghatarozo (2. keretes iras). Az anyabanki
finanszirozasi csatorna besz(kiilése tovabbi mérlegalkal-
mazkodasra kényszeritheti a hazai leanybankokat.

A kiils6 sokkok hatasara lassabb novekedés varhato sza-
mottevé lefelé mutato kockazatokkal. A romlo kiilsé kon-
junktlra és annak tovabbgyl(ir(izodése a magyar gazdasagba
érdemben rontja a magyar ndvekedési kilatasokat. A szuve-
rén valsag egyelbre a kockazatiprémium-csatornan éreztet-
te hatasat, de érdemben nétt a pénziigyi integracios fert6-
zés kockazata is. A kockazatiprémium-csatorna miatti erés
svajci frank csokkenti a bels6é fogyasztast, mig a magasabb
finanszirozasi koltségek negativan hatnak a beruhazasokra.



A jegybank ennek kovetkeztében - lefelé mutatd kockaza-
tok mellett - 2011-re 2,6 szazalékrol 1,6 szazalékra, mig
2012-re 2,7 szazalékrol 1 szazalékra rontotta a GDP éves

novekedésének elérejelzését (14. abra).

2. keretes iras
Az anyabanki fert6zési csatorna

Az eurozdna periferialis orszagaiban kialakult szuverén valsag miatt jelentésen emelkedett a pénziigyi integracios fertézés kockazata
Magyarorszagon, mivel a hazankban aktiv kiilfoldi székhely(i anyabankoknak szamottevd szuverén és maganszektorbeli kitettségiik van
az eurozona perifériaorszagaiban, mikzben mérlegféosszeg-aranyosan a magyar bankrendszer tobb mint kétharmadat teszik ki. Ennek
kovetkeztében fontos megvizsgalni, hogy a Magyarorszagon leanybankkal rendelkezé anyabankok hitelezési képessége, azaz jovedel-
mezdsége, toke- és likviditasi helyzete, mennyire érzékeny a szuverén kitettség miatt varhato veszteségekre, valamint az erételjesebb
kockazatkerilésre.

Az Eurdpai Bankhatosag (EBA - European Banking Authority) az idei stressztesztje soran nyilvanossagra hozta a nagyobb eurdpai ban-
kok, koztiikk a Magyarorszagon is 5 szazalék feletti piaci részesedéssel bird anyabankok tékehelyzetét, jovedelmezéségét, valamint
szuverén és maganszektorbeli kitettségét orszagok szerinti bontasban. Az anyabankok tékehelyzete erés, a Tier-1 (szavatolo6 t6ke) rata
mindegyik jelent6s anyabanknal meghaladja a 9 szazalékot, a Bayerische Landesbank, a KBC és az Erste Bank esetében pedig a 10
szazalékot is. Az EBA altal végzett stresszteszten mindegyik anyabank atment, egyediliként az UniCredit végzett a stresszpalyan a 6-7
szazalékos Tier-1 rata savban. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy a szuverén veszteségekhez kothetd szcenariot a piac nem tartotta
elégségesnek, erGsebb szcenariok esetében a kép mar arnyaltabb lenne. A jovedelmezéséget nézve a Raiffeisen Banknak és a KBC
csoportnak kiemelkedd volt a sajatt6ke-aranyos nyeresége 2011 elsé felében, ugyanakkor a Magyarorszagon aktiv olasz anyabankok

sajattéke-aranyos eredménye 5 szazalék alatt volt.

A szuverén kitettséget nézve az anyabankok kozil az olasz anyabankoknak van szamottevé allampapir-kitettsége az eurozona perifé-
riaallamaival szemben: a kitettség az Intesa Sanpaolo esetében a szavatolo téke tobb mint kétszerese, mig az UniCredit csoportnak
kozel masfélszerese. Ugyanakkor a szuverén kitettség dontéen olasz allampapir-allomanybol all, mig Gorogorszag felé a szuverén
kitettség csupan a szavatold téke 2 szazaléka koriil van. A tobbi anyabank koziil még a Bayerische Landesbanknak és a KBC csoportnak
van jelent@s, a szavatold t6ke egyharmadat meghaladd szuverén kitettsége az eurozona perifériaorszagaiban, mikozben az osztrak
anyabankoknak mérsékelt a kitettségiik.

Az anyabankok jellemzo6i
(2010-es adatok alapjdn)

, . < Intesa X : Bayerische [
Mérlegf6osszeggel sulyozott atlagok Srele UniCredit Landesbank KBC Erste Group | Raiffeisen

Tier-1 rata 9,4 9,5 11,2 12,4 10,2 9,7
Tier-1 rata (EBA stresszteszt alapjan) 8,9 6,7 71 10,0 8,1 7,8
ROE (2011. félév) 4,3 3,1 5,2 18,5 7,7 19,3

Rovid piaci forrasok aranya 12,0 8,0 26,3 16,7 9,8 25,7
A Hosszu piaci forrasok aranya 18,8 30,6 27,2 10,6 17,5 15,0
merlegfGosszeg | Maganszektor-kitettség 65,0 41,1 4,7 33,9 2,2 4,6
szazalékaban | eyrozéna periféria

Maganszektor-kitettség KKE 3,9 n. a. 0,8 24,8 41,0 60,0

) . Szuverén kitettség eurozona 226,3 140,4 33,6 46,2 1,7 6,0

A tier-1 toke periféria
szazalékaban : =

Szuverén kitettség KKE 5,0 25,1 17,7 137,3 124,1 85,6

Megjegyzés: Az eurozéna perifériaorszdgok: Gorogorszdg, Portugdlia, frorszdg, Spanyolorszdg és Olaszorszdg.
Forrds: EBA, Bankscope, Bloombersg.
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A szuverén kitettségeken elérheté varhato veszteségeket a piac
ugyanakkor bearazza a kockazati felarakba, ami érdemben noveli
a refinanszirozasi kockazatokat. Az olasz anyabanki CDS-felarak
200-250 bazisponttal magasabb szintre ugrottak, mig mas orsza-
gokbol szarmazd anyabankok felarai atlagosan 100 bazisponttal
magasabb szintre. Az anyabankok jelentdsen ra vannak szorulva a
piaci forrasokra, atlagosan forrasaik egyharmada ilyen tipusu.
A hosszabb piaci forrasok szerepe elsésorban az UniCredit és a
Bayerische Landesbank esetén jelentds (a forrasok 25-30 szazalé-
ka), amelyekre a befektetdk jelent6s kockazati prémiumot kove-
telnek. Az anyabankoknal a hosszu piaci forrasok atlagosan 30-40
szazaléka jar le 2013-ig. Tovabbi fontos kockazati tényezé a dol-
larfinanszirozasban tapasztalhato fesziiltség. Az amerikai pénz-
piaci alapok a novekvé kockazatkerilésiik miatt jelentésen csok-
kentették kitettségiiket az eurdpai bankrendszer felé, ami féleg a

perifériaorszagok bankrendszereit érintette.

Anyabankok otéves CDS-felarainak alakulasa
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Forrds: Bloomberg.
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2. A magyar penzigyi
kozvetitorendszer

hazai mukodési kornyezetét jelentosen
megvaltoztattak a devizahitelesek
problémajanak megoldasat célzé
kormanyzati beavatkozasok

A kormdnyzat pénziigyi kdzvetitérendszert kdzvetleniil érinté lépéseinek els6dleges célja az addsok terheinek és drfo-
lyamkockdzatdnak csékkentése, amivel pdrhuzamosan az orszdg sériilékenysége mérséklédhet. Az intézkedések koziil
kiemelenddk a devizaalapu jelzdloghitelesek szdmdra elérheté drfolyamgdt és a kedvezményes drfolyamon térténé
végtorlesztés pénziigyi stabilitdsi hatdsai. Az drfolyamgdt intézménye dtmenetileg képes kezelni a magas torlesztorész-
letekbdl eredé problémat, ugyanakkor a kedvezményes idGszakot kdvetden az ligyfelek akdr a kordbbi szintet is megha-
lado torlesztési teherrel szembesiilhetnek. A deviza jelzdloghitelek esetén a rogzitett, kedvezményes drfolyamon torté-
né végtorlesztés lehetdsége jelentdsen csokkentheti a programban részt vevék adossdgdt és drfolyamkockdzatdt. Ugyan-
akkor a végtorlesztés a devizakeresleten keresztiil hatdst gyakorolhat a forint drfolyamdra mdr a térlesztések megindu-
ldsdt megeldzden is, ami a programban részt venni nem képes addsok torlesztési terhének névekedésével jdarhat. Ennek
megakaddlyozdsa érdekében a jegybank a devizahitelek el6torlesztéséhez sziikséges devizamennyiséget a devizatartalék
terhére a hazai bankrendszer rendelkezésére bocsdtja. Amennyiben az orszdg devizatartalékait a végtorlesztés sordn a
bankok rovid kiilfoldi adossdg visszafizetésére haszndljak, akkor a sériilékenység érdemben nem emelkedik. A kedvez-
ményes drfolyamon torténd végtorlesztés ugyanakkor jelentds egyszeri veszteséget okoz a bankrendszernek, rontva
ezzel annak tékeelldtottsdgat és hitelezési képességét. Ez tovabbi eszkozoldali alkalmazkoddson keresztiil gazdasdgi
ndvekedési dldozattal jdrhat.

A kormany szamos Uj, a pénziigyi kozvetitérendszert
érinté szabalyozast vezetett be. Az aprilisi stabilitasi
jelentés megjelenése ota két kormanyzati csomag (,,Ott-
honvédelmi”, ,Orszagvédelmi”) keriilt elfogadasra, amivel
dontéen a devizahitellel rendelkez6 haztartasok helyzetén
kivannak javitani. Mindkét esetben az alapveté cél a haz-
tartasok torlesztési terhének mérséklése, a jovdbeli
nemteljesitések elkeriilése és a jelenleg problémas ligyfe-
lek kezelése volt.

Az Otthonvédelmi csomag legfontosabb eleme az arfo-
lyamgat. A kormany és a Bankszovetség 2011. majus 30-an
jelentett be megallapodast az ,,Otthonvédelmi” intézkedé-
sekrél, melyek az elsé épést jelentették az adésok megsegi-
tésére. A program legfontosabb pontjai: a jelenlegi piacinal
alacsonyabb arfolyamon rogzitett torlesztés lehetévé tétele
3 évre, a Nemzeti Eszkozkezel6 életre hivasa, az arverezési
és kilakoltatasi moratérium feloldasa arverezési kvotak beve-
zetésével, a lakasvaltas tamogatasa, illetve az devizahitele-
zés rendkiviil korlatozott visszaallitasa (1. tablazat).
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1. tablazat

Az ,,Otthonvédelmi” csomag legfontosabb intézkedései

Intézkedés

Intézkedés tartalma

Arfolyamgat

A teljesit6 deviza-jelzaloghiteladdsok kérhetik 2011 végéig, hogy 2014 végéig tartd
rogzitési periodus alatt kedvezményes arfolyamszinteken torleszthessenek (180 HUF/CHF,
250 HUF/EUR, 2 HUF/JPY).

Nemzeti Eszkozkezel6 Tarsasag felallitasa

A tarsasagot azért hoztak létre, hogy a bankoktdl nemteljesité hiteleket vasaroljon, és a
korabbi ados bérléként maradhasson ingatlanjaban.

Moratérium feloldasa kvotak bevezetésével

A korabbi arverezési tilalom fokozatos feloldasa novekvé kvotak alkalmazasaval (2011
utolso negyedévében a lakasok 2, 2012-ben negyedévente 3, 2013-ban negyedévente 4,
2014-ben negyedévente 5 szazalékat lehet elarverezni).

Devizahitelezés visszaallitasa

Devizahitelezés engedése azoknak, akik devizaban denominalt jovedelme eléri a
minimalbér 15-szorosét.

Lakasvaltas tamogatasa

A hiteltorlesztés, vagy tartozas nagysaganak csokkentése Ugy, hogy az ados kisebb

ingatlanba koltozik.

Forrds: MNB.

2. tablazat

Az Otthonvédelmi csomag csak atmenetileg képes mér-
sékelni a nemteljesit6 hitelek novekedését. Az elsé cso-
mag intézkedései k6zott a legfontosabb |épés a moratérium
feloldasa, ami feltétleniil sziikséges volt a felhalmozodott
problémas portfolio kitisztitasahoz. Az arfolyamrogzités
lehetGsége egyfajta atstrukturalast jelent az altalanos piaci
feltételeknél némiképp kedvezdébb formaban. Ez elsésorban
azok szamara jelenthet érdemleges opciot, akik még épp
hogy tudnak fizetni, vagy mar éppen nem képesek erre. Az
arfolyamgat bevezetése implicit azzal a feltételezéssel él,
hogy az atmeneti idészak végén az arfolyam kedvezébb
lesz, ezért valtozatlan arfolyam mellett csak idében képes
kitolni a nemteljesités bekdvetkeztét.

A szeptemberben bejelentett ,,Orszagvédelmi” csomag
tobb eleme korabbi jegybanki javaslatok megvalosulasat
jelenti. A szeptember kdzepén bejelentett intézkedéscso-
mag hat elemébdl 6t a hazai bankrendszer miikodésével
kapcsolatos szabalyozast tartalmaz (2. tablazat). Ezek
koziil a pozitiv adoslista eldirasa (melynek torvényi szaba-

Az ,,Orszagvédelmi” csomag pénziigyi kozvetitérendszert érint6 intézkedései

Intézkedés

Intézkedés tartalma

Rogzitett arfolyamon torténd végtorlesztés
lehet6sége

Az ligyfelek kedvezményes arfolyamszinteken (180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR, 2 HUF/JPY)
végtorleszthetik deviza jelzaloghiteleiket. Az tigyfélnek 2011 december végéig kell
bejelentenie a banknak a végtorlesztési igényét, és ezt kovetéen 60 nap all
rendelkezésére a torlesztésre.

Teljes adoslista létrehozasa

A haztartasokra is kiterjesztik a pozitiv adoslistat.

A hitelek referenciakamatokhoz kotése

A banki hitelezésben kotelezové teszik, hogy vagy fix kamatra lehet hitelt nyujtani, vagy
valamilyen referenciakamat mellett, és a felarak a teljes futamidé alatt valtozatlanok
maradnak.

A teljes hiteldijmutaté maximalizalasa

A teljes hiteldijmutato (THM) 30 szazalékban keriil maximalizalasra, amivel alapvetéen az
uzsorasok tevékenységét kivanjak korlatozni.

A forintban felmeriilé koltségeket a
devizahitelek esetében is csak forintban lehet
meghatarozni

A deviza- és devizaalapu hitelek esetében kizarolag olyan koltségeket és dijakat lehet
devizaban felszamolni, ami a devizaforras megszerzésével és fenntartasaval kézvetlen
kapcsolatban allnak.

Forrds: MNB.
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lyozasa mar megsziiletett), valamint a haztartasi hitelezés-
ben a referenciakamathoz kotott arazas kikényszeritése a
jegybank altal szorgalmazott szabalyozas iranyaba tett
lépések, amelyek jelent6sen hozzajarulhatnak a pénziigyi
stabilitas erdsitéséhez.

A csomag legfontosabb része a devizaalapu jelzaloghite-
lek rogzitett arfolyamon torténé visszafizetésének lehe-
tésége. A devizaalapu jelzaloghitellel rendelkezé adosok
szamara lehetévé valik, hogy svajci frank hiteleknél 180
HUF/CHF, eurohitel esetén 250 HUF/EUR, mig japan jen
hiteleknél 2 HUF/JPY arfolyamon végtorleszthessék (teljes
el6torlesztés) a teljes devizaaddssagukat. Ezt a lehetéségét
csak idélegesen biztositja a kormany, jelenlegi tudasunk
szerint 2011 végéig kell beadni a végtorlesztési szandékrol
sz6lo nyilatkozatot, amit6l szamitott 60 napon belil le kell
bonyolitani az ligyletet.

Erdemi végtorlesztés csak hitelkivaltassal lehetséges.
A deviza jelzaloghitelek végtorlesztésének két forrasa
lehet: sajat megtakaritas vagy Ujabb hitelfelvétel. Figye-
lembe véve a hazai megtakaritasi szokasokat, az lgyfelek-
nek csak elenyészé része lehet képes hitelfelvétel nélkiili
torlesztésre, igy szamottevd végtorlesztésre csak hitelkival-
tasbol szamithatunk. Amennyiben ez utébbi modon keriil a
devizahitel végtorlesztésre (kivaltasra), Ggy a jelenlegi
szabalyok alapjan az csak Uj forinthitel lehet, ami a deviza-
hitelek forinthitelekre valé atvaltasat jelenti.?

A devizahitelek végtorlesztése komoly koltségtranszfer-
rel jar. Az ugyfelek jellemzdéen akkor hajlandok korabbi
devizahiteliiket atvaltani, ha az uj forinthitel torlesztérész-

15. abra
Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott arfolyam-pozicioja

% %

65 65 lete alacsonyabb a réginél. Ez azt jelenti, hogy az allamnak
gg A A gg vagy a bankoknak a deviza és a forint kamatkiilonbozetébdl
Ml (1IN
50 { 50 vagy piacinal kedvezébb arfolyambol eredé koltségeket at
45 Y 45 o . ; o )
40 40  kell vallalni. A hazai program éppen ezt péeldazza: a haztar-
gg ;g tasok a jelenlegi arfolyamnal kedvez6bb szinteken valthat-
%g %g jak at (végtorleszthetik) a hiteleiket, az arfolyam-kiilonbo-
15 15  zetbdl eredd koltségeket pedig teljes egészében a bank-
12 12 rendszernek kell allnia.
0 et e 2 )
-5 GULiuLn -5 i . . . i
| U i S e 10 Az arfolyamkockazat nem sziinik meg, valakinek at kell
SRR AR AR AR AR AR AR AR AR AR Al AR R vallalni azt a haztartasoktdl. A koltségtranszfer mellett az
c.c _.c_.c _.c_.c . . _.C_.C_.C_.C .C_.C T P , , .
—Eo=_=_= === S =SS =SS atvaltas, illetve végtorlesztés arfolyam-kockazati transzfert
g % g E % % % é g % % % % é is jelent. A devizahitelek végtorlesztéséhez, illetve forint-
[mmHsztartasok hitelekkel valo kivaltasahoz sziikséges vagy az ligyfeleknek,
EzVallalatok vagy a bankoknak forint ellenében devizat vasarolni a devi-
—JAllamhaztartas . . , . . , .
=3Kiilfold zapiacon, ami hatassal lehet a forint arfolyamara. Tehat a

— Netto kiils6 adossag haztartasok nyitott devizapozicidjatol nem lehet megsza-

Forrds: MNB. ™

2 Svajcifrank-hitelek euro- vagy forinthitellel kivalthatok a 361/2009 (XII. 30.) Kormanyrendelet alapjan, ugyanakkor ez a lehetdség a CXXX/2011. (X. 14)
torvény alapjan a kedvezményes arfolyamon torténd végtorlesztésre nem vonatkozik.
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16. abra

A bankrendszer sematikus mérlegének valtozasa a
haztartasok deviza-jelzaloghiteleinek részleges forintra
valtasa, illetve végtorlesztése esetén, ha a haztartasok
arfolyamkockazatat részben a jegybank és részben a
kiilfold veszi at

Mérlegen beliil

Egyéb Egyéb
deviza- deviza-
kovetelés » kovetelés Deviza-
Deviza- tartozas
tartozas Haztartasi
deviza-
Haztartasi LT
deviza-
kovetelés ‘ i ..
Haztartasi
forint- Forint-
kovetelés tartozas
Forint- » .
tartozas Forint-
kovetelés
Forint-
kovetelés
Mérlegen kiviil
X . Forint- Deviza-
Forint- Deviza- » kovetelés tartozas
kovetelés tartozas

Megjegyzés: Feltételezve, hogy a részvételi ardny 20 szdzalék, a végtor-
lesztés forinthitelbdl torténik, és a végtorlesztés utdni adossdg 20 szdza-
lékkal csokken.

Forrds: MNB.

17. abra

A bankrendszer sematikus mérlegének valtozasa a
haztartasok deviza-jelzaloghiteleinek részleges forintra
valtasa, illetve végtorlesztése esetén, ha a haztartasok
arfolyamkockazatat teljes egészében a jegybank veszi at

Mérlegen beliil

dEgyéb dEgyéb Deviza-
eviza- eviza- 7
kovetelés - kovetelés Lantozes
Deviza-
tartozas Haztartasi
deviza-
kovetelés
Haztartasi
deviza- -
kovetelés Haztartasi Forint-
forint- tartozas
kovetelés
i MNB-kotvény
orint- és egyéb
tartozas » forgizt.
MNB-k6tvény kovetelés
és egyéb
forint-
kovetelés
Mérlegen kiviil
Forint- Deviza- » Forint- Deviza-
kovetelés tartozas kovetelés tartozas

Megjegyzés: Feltételezve, hogy a részvételi ardny 20 szdzalék, a végtor-
lesztés forinthitelbdl torténik, és a végtorlesztés utdni adossdg 20 szdza-
lékkal csokken.

Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. NOVEMBER

mértékéig azt deviza eladasaval at kell vennie valamelyik
masik szektornak (15. abra). A bankok az arfolyamkockaza-
tot nem tudjak felvallalni, hiszen nekik a nyitott arfolyam
pozicié magas tékekovetelménye miatt zarniuk kell mérle-
gen kiviil a mérlegen beliili nyitott pozicidjukat. A kiilfold
ugyanakkor ezt a devizamennyiséget csak magasabb kamat
vagy gyengébb arfolyam mellett bocsatja a hazai szereplék
rendelkezésére. Ebben az esetben a bankrendszer mérle-
gen beliili és kiviili pozicidja megvaltozik (16. abra).

A devizakereslet novekedése a varakozasokon keresztiil
mar joval a devizahitelek el6torlesztésének megkezdése
elétt jelentkezhet. Minél nagyobb a programban valo rész-
vétel, annal nagyobb lehet a végtorlesztéshez kapcsolodo
deviza tranzakcio nagysaga és igy a devizakeresletnek a
forint arfolyamra gyakorolt hatasa. A devizakereslet ugyan-
akkor a varakozasokon keresztiil mar joval a devizahitelek
el6torlesztésének megkezdése elétt jelentkezhet. Emellett
a hazai bankrendszer kozgazdasagi értelemben nyitott
devizapozicioval rendelkezik, hiszen a veszteség mértéke a
jovobeli, végtorlesztéskori piaci arfolyamtol fiigg. Ennek a
végtorlesztési tranzakcio el6tti fedezése, azaz forint elleni
pozicio felvétele ugyancsak érintheti a forint arfolyamat.

A jegybank devizatartalékainak felhasznalasaval mérsé-
kelni tudja a végtorlesztésbdl eredé novekvo piaci devi-
zakeresletet, de ezzel atveszi a haztartasok nyitott
devizapoziciéjat. A jegybank a devizatartalékainak rendel-
kezésre bocsatasaval megsziintetheti a devizakeresletbdl
szarmazo arfolyamhatast (3. keretes iras). Ha a jegybank
lidalt allamhaztartas nyitott arfolyam-poziciéja megugrana,
mivel a devizaaddssagok nem valtoznanak, ugyanakkor a
devizatartalék csokkenne. Amikor a jegybank a tartalékai
fejében devizat ad a devizaalapl jelzaloghitelezé bankok-
nak, akkor azzal rendszerszinten csokkenti a jegybanki
kotvények allomanyat, illetve - feltételezve, hogy a kiilfold
altal tartott forinteszkdzok allomanya nem valtozik - mér-
sékli a mérlegféosszeget, mikdzben valtozatlanul hagyja a
bankrendszer kiilfélddel szembeni teljes nettd forinttal
szembeni swapallomanyat (17. abra).



3. keretes iras
A jegybanki devizatartalék részleges felhasznalasa a végtorlesztés kockazatainak mérséklése érdekében

Az MNB 2011. oktober 3-tol Uj eszkozt vezetett be, melynek keretében eurdt ad el forint ellenében hitelintézeti partnerei szamara.
A lépést az indokolta, hogy a devizahitelek végtorlesztéséhez kapcsoldddan a bankoknak nagy mennyiségli devizavasarlasi sziikséglete
keletkezhet. Ennek a bankkozi devizapiacon torténd kielégitése az euro/forint arfolyam szamottevé emelkedését és volatilitasanak
novekedését okozhatta volna. A sziikséges deviza forinttal szembeni megvasarlasa ugyanis mar onmagaban forintgyengité hatasu,
raadasul erre szamitva nagy mennyiségli spekulativ forinteladasra keriilhetett volna sor egyes piaci szereplok részérél, ami tovabb
erdsitette volna a hazai fizet6eszkoz arfolyamara gyakorolt negativ hatast. Mivel e folyamatok kedvezétlen hatastak lettek volna mind
az inflacios kilatasok, mind a pénziigyi stabilitas szempontjabdl, a Monetaris Tanacs Ugy dontott, hogy a jegybank a végtorlesztések
nyoman felmeriilé eurosziikségletet devizatartalékai terhére kielégiti, elejét véve ezzel egy tllzott - spekulacio altal gerjesztett és a
tényleges konverzids igény altal indokoltnal nagyobb - mértéki forintgyengiilésnek. A jegybanki program célja tehat az, hogy a devi-
zatartalék részleges felhasznalasaval csokkentse a végtorlesztésekhez kapcsolodo, hirtelen fellépé devizakeresletet, ezaltal enyhitse
a forint arfolyamara gyakorolt negativ hatast. A programmal azt is 6sztonozni kivanja a jegybank, hogy a bankok elsésorban rovid
lejaratd kiilsé forrasaikat csokkentsék, mert ezaltal csokken az orszag sériilékenysége. Ez ellensulyozhatja azt a hatast, hogy az orszag

devizatartalékai a program kovetkeztében csokkennek.

A tendert a jegybank 2012. februar 29-ig rendszeresen, alapesetben hetente, sziikség esetén azonban gyakrabban hirdeti meg. A ten-
dereken az egyes hitelintézetek legfeljebb annyi devizahoz juthatnak, amennyi a 2011. augusztus 31-én devizaban fennallo, haztarta-
si szektor részére nyujtott lakascéll és szabad felhasznalasu jelzaloghitel-allomanyuk. Az egyes tenderek meghirdetésekor az MNB nem
hatarozza meg az allokalni kivant mennyiséget, alapvetéen a beadott ajanlatok alapjan dont azok elfogadasarol: az arfolyam szerinti
sorba rendezést kdvetéen a legmagasabb euro/forint arfolyami ajanlattol kezdédéen elégiti ki az egyes ajanlatokat. Minden elfogadott
ajanlat a benyujtott arfolyamon keriil teljesitésre (ajanlati aras tender). Az ajanlatok benyujtasara a bankoknak 11.15 és 11.30 kozott
van lehet6sége azokon a napokon, amelyekre a tender meghirdetésre keriilt. Az eredmény kihirdetésére 12.00-kor keriil sor, az MNB
ekkor teszi kozzé a legkisebb még elfogadott euro/forint arfolyamot. A jegybank a tendereken elfogadott mennyiségrél havonta nyGjt

tajékoztatast, az MNB statisztikai mérlegérol szolo elézetes statisztikai kozleménnyel egy idében.

A tendereken allokalt deviza felhasznalasanak feltétele, hogy a hitelintézetek adatszolgaltatast teljesitsenek a hozzajuk benyujtott
végtorlesztési igények és végrehajtott végtorlesztések osszegérdl, a devizahitelek kivaltasara nyujtott hitelekrél, valamint a végtor-
lesztések megvalosulasa miatt visszafizetett kiilfoldi forrasokrol. Utobbi azért sziikséges, mert a tenderen részt vevé hitelintézetek
azt is vallaljak, hogy amennyiben a végtorlesztések kovetkeztében kiilfoldi forras visszafizetését hajtjak végre, akkor elséként a hat-
ralévé futamidé szerint rovid (éven belili) kilfoldi forrasokat torlesztik vissza. A megvalosult végtorlesztések nyomon kovetése pedig
azért szilkséges, mert a hitelintézetek a szamukra allokalt devizat ténylegesen csak a végtorlesztések megvalosulasat kovetéen kapjak
meg, addig az MNB azt egynapos (spot/next) euro/forint FX-swapban (devizacsere ligylet keretében) gorgeti. A fel nem hasznalt devi-
zat a hitelintézetek kotelesek 2012. marcius 1. és 14. kozott az MNB-nél forintra visszavaltani. Azért, hogy ekozben ne viseljék az euro/
forint arfolyam elmozdulasanak kockazatat a mar megvasarolt deviza tekintetében, a visszavasarlasra azon az arfolyamon keriil sor,

amin az eur6t az MNB-t6l vasaroltak.

Az adosok jelentds része érdekelt lehet a végtorlesztés-
ben. A megtakaritassal rendelkezé iigyfeleknél a most
kapott kedvezmény olyan jelentds, hogy rendkiviil erds
lehet a késztetés a végtorlesztésre. A hitelkivaltas esetén
szamos szempontot kell mérlegelni. Az ligyfél szamara 0sz-
tonzést jelent, ha az Uj torlesztérészlet alacsonyabb a
jelenleginél. A forinthitelre vald atvaltas a jelenlegi kamat-
szintek mellett akkor lehet kedvezdbb, ha a hitel hatralevo
futamideje rovid (18. abra) és igy kevésbé érvényesiil a
kamatkiilonbség. Ha hosszabb a hatralévé futamidd, akkor
a torlesztérészlet nem feltétleniil csokken és igy az lgyfél
hitelvisszafizet6 képessége sem javul. Természetesen a
dontésnél fontos szempont lehet az ligyfelek arfolyam-vara-
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18. abra

A svajcifrank-alapu és a forintalapu jelzaloghitelek
torlesztérészletének kiilonbsége hatralévé futamidé
és a svajci frank arfolyamanak fiiggvényében

Torlesztorészlet
kiilonbség
(CHF-HUF)

90 000 -
80 000 -
70 000 -
60 000 -
50 000 -
40 000 -
30000 -
20000 -
10 000 -

0
-10 000 -
-20 000 -

2122

Lejaratig hatralevé id6 (év)

HUF/CHF arfolyam

Megjegyzés: 40 ezer CHF-hitel, svdjcifrank-hitel THM = 8%, forinthitel

THM = 11%.
Forrds: MNB.

3. tablazat

Deviza-jelzaloghitelek fontosabb jellemz6i
a bankrendszerben 2011. junius végén

Mrd Ft Allomany

Az allomany
szazalékaban

Teljes deviza-jelzaloghitel-

allomany 4867 100
Ebbél EUR 422 9
Ebbé6l CHF 4300 88
Ebb6l JPY 145 3
Ebbdl kombinalt hiteltermék 577 12
Ebbé6l 90 napon tuli
késedelemben 549 11
Ebb6l 30-90 napos
késedelemben 256 5
Ebbél teljesitd atstrukturalt
hitelek 491 10
Ebb6L LTV > 90% 1759 36

Forrds: MNB.
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kozasa is, kiilonos tekintettel a korabban megfigyelt rend-
kiviil nagy volatilitasra. Az atvaltassal a hitelfelvevé ugyan-
is megszabadul az arfolyamkockazattol, ami jelentGsen
megkonnyiti a torlesztési terhek tervezését. A kivaltas
melletti tovabbi érv, hogy azzal lényegesen csokken a fenn-
allo tartozas mind nominalisan, mind a fedezet (lakasva-
gyon) aranyaban. Az alacsonyabb nominalis tartozas el6tor-
lesztésénél kisebb torlesztendd Osszeget jelent, mig
nemteljesités esetén magasabb lehet az ingatlan értékesi-
tése és a hitel visszafizetése utan fennmarado, az iigyfelet
illeté 6sszeg. Osszességében az iigyfelek részérél a kereslet
magas lehet, ugyanakkor a kinalat korlatozza a programban
valo részvételt.

A bankrendszer szerepl6i a hitelkivaltas kapcsan eltéré
érdekeltséggel rendelkeznek. A bankrendszer szerepl6i
két okbol is abban érdekeltek, hogy a részvételi arany minél
kisebb mértékii legyen: egyrészt az komoly egyszeri veszte-
séget jelent, masrészt a lehet6séggel valoszinlileg legin-
kabb a jo addsok élnének, azaz a hosszu tavon vart nyere-
ségiiket is erodalna a tomeges el6torlesztés. igy a komoly
deviza-jelzaloghitelallomannyal rendelkez6 bankok vélhet6-
en nem kezdeményeznék a devizahitelek forinthitelekkel
valo kivaltasat sem. Ennek egyik jele, hogy jelenleg a meg-
hatarozo nagybankok a szabalyozas életbelépését kovetéen
jelent6sen megemelték a forintalapu jelzaloghitelek kama-
tat. Ugyanakkor az aranyaiban kisebb devizahitel-allomany-
nyal rendelkezd, viszont forintfinanszirozassal bdségesen
ellatott bankoknak és szovetkezeti hitelintézeteknek érde-
ke lehet forintportfdlio felépitése. Ezek az intézmények
kezdeményezhetnek versenyt a forintjelzaloghitel-piacon,
aminek kovetkeztében akar valamennyi hitelezé érdekévé
valhat az atvaltas, hiszen csak igy lehet képes egy-egy
intézmény a jo lgyfeleit legalabb részben megtartani.

Az iigyfelek jelentds részének nem lesz lehetdsége hitel-
kivaltassal végtorleszteni. A bankrendszerben (fiokokkal
egyiitt) jelenleg kozel 5000 millidrd forint értékl deviza
jelzaloghitel van (3. tablazat), amelyek donté része CHF
alapu. A svajcifrank-hitelek elméletileg kivalthatoak lenné-
nek, mivel ezen hitelek felvételére szinte teljes egészében
olyan id6szakban keriilt sor, amikor a forint erésebb volt a
limitként meghatarozott 180 HUF/CHF értéknél (4. tabla-
zat). A japanjen-hiteleknél is lehetséges a teljes kivaltas
(5. tablazat). Az euréban denominalt hiteleknél ugyanakkor
csak egy elenyészd részre igaz, hogy 250 HUF/EUR arfo-
lyamnal gyengébb szinten keriiltek kibocsatasra (6. tabla-
zat), igy szamitasainkban az eurohitelek kivaltasa nem
szerepel. A hitelkivaltassal elotorleszték szamanak meg-
becslésénél abbol indultunk ki, hogy a bankok vélhetéen
nem fognak versenyezni a gyenge hitelképességli addso-
kért. A bankok vélhetéen nem fognak versenyezni a jelenleg
90 nap feletti késedelemben lévé addsokért (hitelallomany



4, tablazat

A svajcifrank-hitelek felvételkori arfolyamanak megoszlasa

a bankrendszerben

Arfolyamsavok

2004. januar-2011. julius
kozotti id6szak Uj szerz6déses

Al osszegek aranyaban
140 150 10,1%
150 160 51,3%
160 170 25,5%
170 180 10,9%
180 190 1,4%
190 200 0,2%
200 felett 0,6%
Forrds: MNB.
5. tablazat

A japanjen-hitelek felvételkori arfolyamanak megoszlasa

a bankrendszerben

2007. oktober-2008. oktober

Arfolyamsavok kozotti idészak Uj szerz6déses
L7 osszegek aranyaban
1,3 1,4 7,1%
1,4 1,5 11,2%
1,5 1,6 57,5%
1,6 1,7 21,6%
1,7 felett 2,7%
Forrds: MNB.
6. tablazat

Az eurohitelek felvételkori arfolyamanak megoszlasa

a bankrendszerben

Arfolyamsavok

2004. januar-2011. julius
kozotti id6szak Uj szerzédéses

LU ENR osszegek aranyaban
230 240 0,3%
240 250 7,9%
250 260 5,8%
260 270 28,6%
270 280 30,9%
280 felett 26,6%
Forrds: MNB.

11 szazaléka), 30-90 nap kozotti késedelemben lévékért
(hitelallomany 5 szazaléka) vagy a mar atstrukturalt hitellel
rendelkezé Ugyfelekért (hitelallomany 10 szazaléka), és
azon lgyfelekért sem, akik magas hitelfedezeti rataval ren-
delkeznek (90 szazalék feletti LTV-vel rendelkezék a hitel-
allomany 30-40 szazaléka). A problémas addsok megtakari-
tasok hianyaban nem tudjak végtorleszteni az addssagukat,
sOt kicsi az esélylik a forinthitellel torténé kivaltasra is.
Ezen (gyfélkor kezelése tehat akut probléma marad.
A gyenge hitelképességli addsok mellett a kiilonb6z6 kom-
binalt termékeket (unit-linked, lakaskasszaval kombinalt)
sem latjuk kivalthatonak (hitelallomany 10 szazaléka).
A fenti ligyfélcsoportok dsszesitett aranya tehat a jelzalog-
fedezettel rendelkez6é devizahitelek - az atfedéseket is
figyelembe véve - hozzavetéleg 60-70 szazalékara tehetd,
igy a potencialisan forinthitellel kivalthatd devizahiteles-
ligyfélkor mérete az allomany 30-40 szazalékat érheti el,
ami 1500-2000 milliard forintos allomany.

A koriiltekint6 hitelezés is korlatozhatja a hitelkivaltast.
A 2009-ben elfogadott szabalyozas hitelfedezeti (LTV) kor-
latja a hitelkivaltasokra nem vonatkozik, ugyanakkor a
bankoknak limiteket kell meghatarozni a vallalhato torlesz-
térészleteknek a haztartas jovedelméhez viszonyitott ara-
nyara. Korabban elterjedt gyakorlat volt, hogy a hitelek
kihelyezésére nem jovedelem, hanem a fedezet alapjan
kerdiilt sor. Az (j hitelek felvételénél elégséges igazolt jove-
delem hianyaban az ligyfelek jelent6s része kiszorulhat a
jelzaloghitelezésbdl, ami tovabb csokkenti a hitellel végtor-
leszték aranyat.

A végtorlesztés lehetdségének id6beni korlatozasa is
mérsékli a résztvevék lehetséges szamat. A hitelkivaltas-
sal élok szama véleménylink szerint csak toredékét teheti
ki a lehetséges szintnek, alapvetéen a mar tobbszor emli-
tett révid hataridé miatt. 2007-2008-ban, amikor a legna-
gyobb novekedés volt megfigyelheté a jelzaloghitelezés-
ben, akkor is negyedévente minddssze 200-300 milliard
forint Gsszegli jelzaloghitel kerilt kihelyezésre. Ha a vég-
torlesztok kozétt a nagyobb hitelosszeggel rendelkez6 ligy-
felek valnak meghatarozova (7. tablazat), gy magasabb
hitelkivaltasra is sor keriilhet. Ennek ellenére az infrastruk-
turalis kapacitaskorlatok miatt minddssze 15-20 szazalékos
részvételi arannyal szamolhatunk.

A végtorlesztés jelentésen visszafoghatja a hitelezést.
A devizahitelek fokozatosan forintra torténd valtasa alap-
vetben a sériilékenység csokkenése iranyaba hat.? A cso-
mag csokkenti a haztartasok addssagat (19. abra) és arfo-

3 A devizahitelek forinthitelekre valo gyors atvaltasanak kockazatait részletesebben lasd BaLis TAmAs—-NAGY MARTON: A devizahitelek forinthitelekre tor-
ténd atvaltasa. MNB-szemle, 2010. oktober.
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu_msz 201010/balas-nagy mnbszemle 1007.pdf.
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7. tablazat
Deviza-jelzaloghitelek méret szerinti megoszlasa

Ugyletszam szerint Hitelallomany szerint
A deviza-jelzaloghitel 6sszege

arany db arany Mrd Ft
2,5 millio alatt 14,4% 114 867 3,4% 167
2,5-5 millio kozott 31,9% 255 046 17,6% 857
5-7,5 millié kozott 24,1% 192 706 22,6% 1100
7,5-10 millié kozott 12,3% 98 220 16,4% 797
10-15 milli6 kozott 11,0% 87 900 20,0% 973
15-20 millié kozott 3,7% 29 714 9,6% 466
20-30 millié kozott 2,1% 16 628 7,2% 351
30 milli6 felett 0,6% 4919 3,2% 156
Osszesen 100,0% 800 000 100,0% 4 867

Forrds: MNB-becslés.

19. abra
A hazai haztartasok devizahiteleinek leépiilése

Mrd Ft Mrd Ft
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=3 Alllomany elétorlesztés nélkiil
—— Allomany 10 szazalékos el6torlesztéssel
- = Allomany 20 szazalékos el6torlesztéssel

Forrds: MNB.

4. keretes iras

Javaslat a magancsod intézményének bevezetésére

lyam-kitettségét, illetve mérsékli a kiils forrasokra vald
rautaltsagot. Ugyanakkor a program az atvaltashoz kapcso-
l6dé koltségmegosztasok miatt kockazatokat is hordoz.
A bankrendszert ér6 veszteségek, csokkendé tokepufferek
tovabbi eszkozoldali alkalmazkodast és a hitelezés vissza-
fogasat eredményezhetik. Végiil a végtorlesztés a problé-
mas ligyfelek szamara nem jelent valos alternativat, sét ha
a forint arfolyama gyengiil, akkor az 6 terheik tovabb
novekednek. A nemteljesit6 hitelesek problémajanak keze-
lését ugyanakkor a magancséd intézménye segithetné
(4. keretes iras).

A kormany ,,Otthonvédelmi” és ,,Orszagvédelmi” programja a lakashiteliiket tobbé-kevésbé még torleszteni tudo, valamint a menthe-

tetlen addsok szamara egyarant tartalmaz tamogatasi elemeket. Ezek azonban 6nmagukban nem feltétleniil tudjak a jelzaloghitelesek

fizetési problémajat hatékonyan orvosolni, s6t az ezen kiviili egyéb - fedezetlen banki, illetve allammal, kézm(céggel vagy mas érin-

tettel szembeni - adossaggal is rendelkezé iigyfelek problémai is megoldatlanok maradnak. A Kozponti Hitelnyilvantarté Rendszer

adatai alapjan a problémas jelzaloghitellel rendelkezdk kozel felének van késedelmes fedezetlen hitele is, tizediiknek raadasul harom-

nal is tobb, és - bar errél nem allnak rendelkezésre pontos adatok - az is valdszinUsithetd, hogy a hiteliiket torleszteni nem tudok kozil

sokaknak van nem pénzintézeti tartozasuk is. Jelentds lehet azok szama is, akiknek vagyona és jovedelmi helyzete hossz( tavon sem

nyujt fedezetet valamennyi tartozasuk megfizetésére. A tobbféle hitelezével szemben eladésodott személyek jovedelmére, illetve

vagyonara, koztiik lakoingatlanjara barmely hitelez6jik kezdeményezhet végrehajtast, ami az adoésok minden érintett szamara hatra-

nyos, koordinalatlan bedontéséhez vezethet.
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A magancsddeljaras sematikus folyamata A fejlett piacgazdasagokban szinte kivétel nélkil létez6 magan-
csod intézményének bevezetése ugyanakkor alkalmas lehet a
hitelezék ezen - a kilakoltatasi moratorium feloldasa miatt varha-

Ha van egyezség toan egyre élénkiils - versenyébél fakadé piaci kudarc kezelésére,

Ha az adds nem teljesiti illetve ezen keresztiil az Otthonvédelmi program kiegészitésére.

Ha az adds nem kéri Ezen eljaras a banki hiteleken tilmutatéan az addssagok teljes

korére nézve tamogathatja a még tobbé-kevésbé torleszteni tudo

Ha az ados megszegi

h adodsokat fizet6képességiik helyreallitasaban, valamint a menthe-
a szabalyokat

tetlen adosokat a fizetésképtelenség bekovetkezte utani Ujrakez-
désben. A magancséd altalunk javasolt szabalyozasi megoldasa az
eurdpai - a hitelezok, igy koztiik az allamhaztartas jogait maxi-
malisan tiszteletben tart6 - és az amerikai tipust - a lakas, illet-

Forrds: MNB. s - Y cia e
ve lakashitel megtartasat priorizalo - eljaras otvozete lenne.

A szabalyozas ennek megfelel6en a tobbségi dontéssel minden hitelez6t koté csédegyezség intézményével tamogatna a tobbé-kevésbé
fizet6képes adosok és azok hitelezbinek kozos, kolcsonos elényckon alapuld egyiittmiikodését, a tartozasok Ujratargyalasat. A helyze-
tiiket rendezni ily modon sem tudd addsokat ugyan a magancséd sem ,mentheti” meg, am az eljaras szamukra a tiszta lappal valo
Ujrakezdés lehet6ségét nyljtana. A javaslat szerint ehhez az addsoknak maximalis egyiittmiikodést kellene vallalniuk, azaz hogy
vagyontargyaik értékesitésébdl és jovedelmiik nagy részének tobb éven keresztiili elvonasabdl lehetdségeikhez mérten a lehet6 leg-
teljesebben kielégitik hitelez6ik koveteléseit. A magancsédeljaras végén azonban minden fennmaradé fedezetlen addssag alol mente-
stilést nyerhetnek, ami érdemi konnyebbséget jelent a mai helyzethez képest, amikor egy addssagspiral miatt a behajtasi probalkoza-
sok akar életiik végéig kisérhetik dket.

Bar a nemzetkozi gyakorlat alapjan a magancsédben az addsok altalaban elveszitik lakoingatlanjukat is, az altalunk javasolt eljaras
kiemelten probalja tamogatni, hogy a tobbfelé eladosodott, de kiilonb6z6 tartozasaik koziil jelzaloghiteliiket fizetni képes addosok a
magancs6dben megmenthessék lakaskolcsoniiket és ezzel egylitt otthonukat is. A hitelez6k Osszessége védelmének kovetelménye
miatt ez azonban csak akkor lehetséges, ha az ados fizetni tudja lakashitelét, lemond esetleges egyéb vagyontargyairol, és valamelyest
egyéb adossagait is képes torleszteni.

Mivel jelenleg a kovetelések érvényesitéséhez rendkiviil magas koltségek kapcsolodnak, ezért a magancséd intézményének bevezeté-
sekor kiilon figyelmet kell forditani annak miikodtetésével kapcsolatos koltségek alacsony szintre torténd szoritasara. Ennek érdekében
a kiils6 szereplok részére fizetendd dijakat szabalyozassal alacsony szinten kellene tartani, mikozben a folyamatok koordinalasat kor-
manyzati nonprofit szervezetekre lehetne bizni.
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3. A hazai bankrendszer
erulekenyseget jelentésen noveli

a vallalati és haztartasi hitelportfélid
mindségének gyors romlasa és a
nemteljesitd hitelek magas aranya

A romlé redlgazdasdgi kildtdsok kovetkeztében a vdllalatokndl a nemteljesitd hitelek dllomdnybeli ardnydnak névekedé-
sében tapasztalt lassulds 2011 elsé felében megtort, és ujra gyorsulds kovetkezett be. A 90 napon tuli késedelmek ardnya
elérte a 16 szdzalékot junius végére. A novekedésben jelentds szerepe volt a kordbban ujratdrgyalt hitelek visszaesésé-
nek. A nemteljesité hitelek ardnydban torténd ugrds ellenére csikkent az értékvesztés eredményrontd hatdsa.
A nemteljesitd portfolié mogotti értékvesztés dllomdnya megfeleld, de a bankok kdzétti szérds jelentds, ami nem indo-
kolhatd a portfdlidk eltérd dsszetételével. Elére tekintve, a nemteljesitd hitelek jovére tovdbb névekednek, mikozben az
értékvesztés eredményrontd hatdsa stagndlhat.

A hdztartdsokndl ugyancsak a portfoliomindség folytatodo romldsdt tapasztaltuk 2011 elsé felében, de a romlds mérté-
ke lényegesen kisebb volt, mint a vadllalatoknadl. A 90 napon tuli késedelembe esett hitelek ardnya 12,7 szdzalékot muta-
tott a vizsgdlt id6szak végén. A nemteljesitések mérsékelt emelkedése mellett csokkent az értékvesztés eredményrontd
hatdsa, és rendszerszinten enyhén nétt a hitelek fedezettsége. A bankrendszeri szinten megfelelé fedezettség mogott
ugyanakkor jelentds a bankok kozétti szords, ami véleményiink szerint nem vezethetd le csak a portfolidk eltéré dssze-
tételébdl. A hdztartdsi szektorban a nemteljesité hitelek ardnya lassulva, de tovdbb ndvekedhet 2012-ben, ugyanakkor
egyes bankokndl mdr csokkenhet az értékvesztésképzés.
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20. abra
A problémas vallalati hitelek aranya a teljes hitelallomanyon
beliil
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=3 Atstrukturalt, de még 90 napos késedelembe nem esett hitelek
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Forrds: MNB.

21. abra
A nemteljesit6 vallalati hitelek aranyanak valtozasara haté
tényezok
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Forrds: MNB.

A szuverén valsag hatasara lassulé gazdasagi kilabalas
gyorsul6 ilitemben rontotta a vallalati hitelportf6lié6 ming-
ségét. A vallalati szegmensben 90 napot meghalado
késettségl hitelallomany egy félév alatt kozel negyedével
béviilve, janius végén némileg meghaladta a teljes allomany
16 szazalékat (20. abra). A rendkiviil nagy mértéki romlast
részben egyszeri esemény magyarazza, de enélkiil is jelen-
tés lett volna az emelkedés. Bar a nemteljesité allomany
novekvé aranyaban a teljes vallalati hitelportfolio mérsék-
l6dése is szerepet jatszik, a meghatarozo tényez6 a késede-
lembe esé hitelallomany bdéviilése (21. abra).

A portféliominéség nagymértékii romlasaban jelentos
szerepe volt a kordbban atstrukturalt hitelek nem telje-
sitévé valasanak. A nemteljesitd hitelek gyors béviilésének
az értékelésekor fontos kiilon foglalkozni az atstrukturalt
hitelek teljesitményével. Ezen hitelek csédvalosziniisége
altalaban nagyobb, igy érzékenyebbek a redlgazdasagi
folyamatok romlasara. A masodik negyedévben megugrott a
visszaes6 hitelek aranya az atstrukturalt portfélioban, és a
félév végére a teljes Gjratargyalt allomany tobb mint negye-
de volt 90 napot meghaladd késettségben (22. abra).
A korabbi stabilitasi jelentésekben is jeleztiik: amennyiben
a gazdasagban nem kovetkezik be érdemi javulas, akkor a
bankoknak jelentds veszteségei keletkezhetnek a kereske-
delmiingatlan-hiteleken, mivel ezeket nem lehet a végte-
lenségig Gjra és Ujra atstrukturalni.

A nemteljesité hitelek gyorsulé novekedése ellenére
tovabb csokkent a bankok allomanyaranyos hitelezési
vesztesége. A nemteljesité hitelek gyorsuld novekedése
ellenére az értékvesztés eredményt rontd hatasa az idei
els6 félévben 2,2 szazalék ala mérséklodott (23. abra). Jol
lathatd, hogy a csokkenés mogott az ingatlan projekthitelek
utan képzett alacsonyabb értékvesztés hiuzodik meg, amit
leginkabb a magas bazis indokol. 2010 els6 felében ugyanis
kiugréan nagy volt az értékvesztés képzés ezen a portfoli-
on, igy ennek kiesése a vizsgalt egyéves idészakbol onma-
gaban csokkenést indokol.
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22. abra
Atstrukturalt vallalati hitelek aranya és azok teljesitménye
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NPL aranya az atstrukturalt
hiteleken beliil

Forrds: MNB.

23. abra
Az értékvesztés allomanyaranyos eredményt ronté hatasa
a vallalati szegmensben

(12 havi gordiil6)
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24, abra
A nemteljesit6 vallalati hitelek és azok értékvesztéssel valo
fedezettsége, illetve a fedezetek értéke
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Megjegyzés: A buborékok nagysdga a nemteljesité hitelek mogotti fedeze-
tek dllomdnyardnyos értékét mutatja. A vadllalati hitelezésben legaldbb
2 szdzalékos részesedéssel biré bankok.

Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. NOVEMBER

Az értékvesztéssel valo fedezettség rendszerszinten
magas maradt, de a bankok kozotti széras kockazatot
jelent. A teljes bankrendszeri vallalatihitel-allomany érték-
vesztéssel valo fedezettsége 45 szazalékos szinten maradt.
Az egyes bankok kozott azonban jelentds a szoras. A valla-
lati hitelezésben 2 szazaléknal nagyobb piaci részesedéssel
biré bankok kozott a fedezettség 20 és 70 szazalék kozott
alakul (24. abra). Az egyes ligyletek mogott levé fedezetek
jelentos eltérést mutatnak ugyan, de a bankrendszeri atlag-
nal rosszabb fedezettséggel és nagyobb nemteljesit6 hitel-
arannyal rendelkez6 bankok jelentds részénél a fedezetek
értéke sem éri el az atlagos szintet. A projekthitelek eseté-
ben ugyancsak jelentds szorast figyelhetiink meg az érték-
vesztéssel valo fedezettségben. A legrosszabbul teljesité
portfoliok fedezettsége pedig ebben az esetben is elmarad
az atlagtol, amit nem minden esetben indokol a hitelek
mogotti fedezetek értéke. Erdemes hangsllyozni, hogy a
kedvezétlen gazdasagi kornyezet kiilonésen hatranyosan
érinti az ilyen projekteket, ami akar Gjabb jelentds Gsszegli
értékvesztés megképzését teheti sziikségessé.



25. dbra
A nemteljesit6 haztartasi hitelek aranya a bankrendszerben
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E=JAtstrukturalt, de még 90 napos késedelembe nem esett hitelek
=390 napon tul lejart kovetelések
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5. keretes iras

Portféliomin6ségi mutatok a haztartasi szegmensben

A haztartasi szegmensben is folytatodott a nemteljesito
hitelek aranyanak novekedése. ElsGsorban a tartoésan erds
svajcifrank-arfolyam miatt magas torlesztérészletek, illetve
a valtozatlanul rossz munkapiaci koriilmények negativ
hatassal vannak a haztartasok torlesztési képességére. Az
idei jovedelemado-valtozasok nem elsGsorban a nehezebb
helyzetben levé hitelfelvevék helyzetét javitottak, igy ez
sem segitett a portfolioromlas megallitasaban. A nemtel-
jesité hitelallomany magas szintjének kialakulasaban szere-
pet jatszik a moratorium korabbi léte, ami megakadalyozta
a problémas jelzaloghitelek portfoliobol torténé kitisztita-
sat. Mikdzben a moratorium feloldasa mindenképpen ked-
vez6 hatassal lehet a bankok nemteljesit6 hitelallomanyara,
az el6z6 években alacsony szinten meghlzott értékesitési
kvotak miatt a nemteljesit6 hitelallomany csak lassan mér-
séklédhet. A nemteljesit6 hitelek allomanyaranyos értéke a
2010 végi kozel 11 szazalékos értékrol 12,7 szazalékra emel-
kedett (25. abra), dontéen a portfolio romlasa miatt, illetve
kis részben a csokkend hitelallomany eredményeként.
Amennyiben a késedelmeket szerzddésenként vessziik
figyelembe, hasonld novekedést latunk, de szintjében ala-
csonyabb, 10,9 szazalékos a nemteljesité hitelarany
(5. keretes iras). Mindez annak ellenére kovetkezett be,
hogy az allomanyon beliil folytatodott az atstrukturalt hite-
lek aranyanak novekedése, amely mara meghaladja a teljes
hitelallomany 10 szazalékat. A novekvé nemteljesité ara-
nyok mogott ugyanakkor részben az hizodik meg, hogy a
2008 végi valsagot megel6z6 idészakhoz képest a
portfoliotisztitas sebessége drasztikusan lecsokkent
(6. keretes iras).

A hitelportfolié vizsgalata kiemelt fontossagli a bankrendszeri kockazatok feltarasakor és értékelésekor. A vizsgalat soran tobbfajta

mutatoszam hasznalatara is lehet6ség van, amelyekkel a 2009 novemberében kiadott jelentéshez késziilt hattértanulmanyokban rész-

letesen is foglalkoztunk.* Végs kovetkeztetésként a legfontosabb mutatonak az értékvesztés eredményront6 hatasanak allomanyara-

nyos értékét tartjuk. Emellett azonban kiemelt figyelemmel kezeljiikk a nemteljesit6 hitelek (NPL) allomanyaranyos értékét is, kiilono-

sen, mivel a nemzetkozi gyakorlatban is ez a leggyakrabban hasznalt mutat6. A szamitasnal a nemteljesit6 hiteleket leggyakrabban

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu_stab_jel 20091104/stabjel 3 balas 200911 _hu.pdf.
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kétféle modon hatarozzak meg, minésitési kategoriak alapjan vagy pedig késedelem alapjan. Az altalunk publikalt NPL-aranyban a 90
napon tuli késedelembe esett hiteleket tekintjiik nemteljesitének. A nemteljesité allomanyban nem vessziik figyelembe a kamattarto-

zasokat, hanem a hazai szamviteli szabalyoknak megfeleléen kizarolag a bruttod toketartozassal szamolunk.

Az eddigiekben a nemteljesitd hitelallomanyt ligyfelenként szami- A nemteljesitd haztartasi hitelek aranya

tottuk, azaz amennyiben egy iigyfél tobb hitellel rendelkezett é&s 3 pankrendszerben
abbol barmelyik 90 napon tuli késettségbe keriilt, akkor vala-

% %
mennyit ide kellett besorolni. Ez a megkozelités ugyan rendkiviil 147 14
prudens eredményt ad, ugyanakkor feliilbecsli a valds helyzetet, 12 Mo 12
mivel nem veszi figyelembe, hogy ugyanazon ligyfélnek a fizetési 104 E -7 10

képessége és hajlandosaga is eltérhet a kiilonboz6 tigyleteinél. Ez

kiilonosen a haztartasi szegmensben lehet jellemzd. Itt ugyanis

lyen fedezetlen hitele (pl.: aruvasarlasi vagy hitelkartya) is van.

Amennyiben némiképp romlik a jovedelmi helyzete, vagy valtozik
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nek koszonhetéen most mar rendelkezésiinkre all informacio
=0a 2 . . a AR A . , Forrds: MNB.
szerzodésenként is a hitelek késettségérdl. Az abran lathato,
hogy a nemteljesité hitelek aranyat igy szamitva folyamatosan
kisebb eredményt kapunk, mint az tigyfelenkénti értéknél. Bar dinamikajaban a két megkozelités szerinti mutato nagyon hasonlo képet
mutat, ennek ellenére Ugy gondoljuk, hogy ez a szerzédésenkénti mutatd jobban tiikrozi a tényleges kockazatokat a haztartasok ese-

tében, igy a tovabbiakban a korabban hasznalt aranyszam mellett ezt is publikalni fogjuk.

A vallalati hitelek kezelése ettdl eltérd. A haztartasokkal szemben itt gy gondoljuk, hogy az ligyfelenkénti megkozelités jobban tiik-
rozi a kockazatokat. A vallalatoknal a nemteljesités csédeljarashoz vezethet, ami a vallalat tobbi kovetelését is érinti. Eppen ezért a
vallalatoknal egy adott iigylet késedelme sulyosabb kovetkezményekkel jarhat. Emiatt ebben az esetben a késGbbiek folyaman is az

tigyfelenkénti besorolast fogjuk hasznalni, tehat a legrosszabbul teljesit6 ligylet alapjan keriilnek besorolasra a hitelek.

6. keretes iras
A haztartasi hitelekhez kapcsolodoé koveteléskezelés és portfoliotisztitas

A jelentésen megemelked6 nemteljesité hitelek aranyat (NPL) a haztartasi hitelportfolion beliil a késedelmes allomany novekedése
mellett a portfoliotisztitas lassisaga is magyarazza. A nemteljesit6 hitelek allomanyanak halmozodasa a banki mérlegekben jelentGs
kockazatokat hordoz, hiszen egy kedvezétlen makrogazdasagi forgatokonyv (arfolyamgyengiilés, lakasarak jelentés mértékl csokkené-
se) bekovetkezése esetén az tovabbi veszteségeket okozhat a bankrendszer szamara. Az arverezési moratorium feloldasaval, illetve az
arverezési kvotak bevezetésével varhatoan élénkilni fog a banki portfoliotisztitasi tevékenység, ezért érdemes megvizsgalni az elmult

negyedévek fejleményeit a banki kdveteléskezelés, illetve portfolidtisztitas szempontjabol.

Az elmUlt negyedévekben nominalis értelemben novekedett ugyan az eladott vagy leirt problémas kovetelések allomanya, ugyanak-

mes hitelek aranyanak novekedését. A mérlegekbdl kikeriild problémas hitelallomany a nemteljesité hitelek aranyaban csokkent a
2008. 6szi valsag elétti szintekhez képest, kilonosen a jelzaloghitelek esetében, ahol ez az arany 2-3 szazalék kozott mozgott

negyedévente.
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A viszonylag lassu portfoliotisztitas megértéséhez érdemes meg-
vizsgalni, hogy mi torténik a problémas hitelekkel a késedelembe
esés és a mérlegbdl valo kikeriilés kozott, és hogy mennyi id6
telik el ezen két esemény kozott. A nemteljesitd hitel szempont-
jabol az elsé6 fontos idészak a késedelembe esés és a hitel felmon-
dasa kozotti periodus. A koveteléskezelés® e szakaszaban a bank
el6szor megprobalja felvenni a kapcsolatot az tigyféllel és figyel-
mezteti a késedelemre. Amennyiben nem keril sor a mulasztas
rendezésére, a bank munkatarsai vagy a bank altal megbizott
koveteléskezelé cég személyesen is megkeresi az ligyfelet és
megprobalja a tartozas kiegyenlitésére birni. Ha ez az alternativa
sem mikodik, lehetéség van még a hitel atstrukturalasara, azaz a
szerzédés feltételeinek olyan iranyd modositasara, amely vissza-
allitja az ados fizetési képességét. Amennyiben ez a folyamat sem
jar sikerrel, a hitelszerzédés felmondasra keriil. A felmondas és a
késedelembe esés kozott jellemzben 6-7 honap telt el a 2008 végi
valsag elétt, ez a folyamat azonban lelassult, 2009-ben és 2010-

ben 10-12 honap kozé emelkedett.

A hitel felmondasa utan két lehetéség all a bank elétt: vagy a bank
maga végzi a behajtasi folyamatot és probal érvényt szerezni a
kovetelésének, vagy pedig eladja a kovetelést egy kovetelésvasar-
lasra, illetve behajtasra specializalodott vallalatnak. Az ligylet az
els6 esetben a fedezet értékesitésével, a masodikban pedig a
kovetelés eladasaval végzodik. A portfoliotisztitas lassulasa ebben
a szakaszban is tetten érhetd, mig 2006-ban és 2007-ben a felmon-
das és az eladas kozott atlagosan 2 honap telt el, addig ez az id6
2009 és 2011 kozott 9-11 honapra emelkedett. Osszességében
tehat megallapithato, hogy a 2008. évi valsag kitorése ota jelentd-
sen meghosszabbodott a problémas tigyletek kezelése, amely mind
a késedelembe esés és a felmondas, mind pedig a felmondas és az

ligylet lezarasa kozott eltelt idében jelentkezett.

A portfaliotisztas lassulasat tobb tényez6 is magyarazhatja. Egyrészt
a valsag elétti szintekhez képest jelentésen megnovekedett bedélo
hitelek szama, amelynek a kezelésére a bankok behajtasi (workout)
osztalya nem feltétleniil volt felkésziilve. Masrészt a bankok tirel-
mesebb viselkedést tanUsithattak az ligyfelekkel szemben és
nagyobb eréforrasokat mozgositottak az ligyfelek fizetéképességé-
nek visszaallitasa érdekében, ami szintén a portfoliotisztitas lassula-
sat okozhatta. Harmadrészt a korabban érvényben évé arverezési,
illetve kilakoltatasi moratorium megnehezitette a fedezetek érvé-
nyesitését, ami szintén a kivarasra és a problémas hitelek portfolion

belll tartasara 0sztonozte a hitelintézeteket.

A portfoliotisztitas dominans formaja a bankrendszerben a kove-
telések eladasa, az eladott és leirt bruttd hitelallomanynak csak

kevesebb mint 5 szazaléka szarmazott leirasokbol. Ezt megerdsiti

A mérlegbél kikeriilé problémas hitelek osszetétele
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= A leirt kdvetelések aranya a portfoliobol kikeriild problémas
hitelek aranyaban (jobb skala)

Forrds: MNB.

A banki koveteléskezelés id6tartama
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== Vegrehajtasi eljaras soran ertékesitett lakingatlanok
szama

== Egyéb eljaras keretében értékesitett, illetve fedezeti
kotelékbol kikertilé lakoingatlanok szama

= Eladott kovetelésben érintett lakoingatlanok szama
(jobb skala)

Forrds: MNB.

5> A bankok koveteléskezelési gyakorlatarol lasd bévebben: HomoLya DANIEL-SzIGEL GABOR: A bankok haztartasi hitelezéshez kapcsolodo koveteléskezelé-

se. Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél, 2009. november.

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu_stab jel 20091104/stabjel 4 homolya szigel 200911 hu.pdf.
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a Magyar Jelzalogbank Egyesiilet LGD-adatbazisa® is, ahol a mintaban szerepl6 bankok esetében szintén a kovetelések faktoralasa volt

jellemzd. Fontos latni azonban, hogy emogott meglehetds aszimmetria hizodik meg, a koveteléseladasok néhany bankra koncentra-

lodnak. Emellett azt is meg kell emliteni, hogy a kovetelés gyakran még a faktoralas esetén sem keriil ki a bank latokorébdl, hiszen

gyakran sajat faktoringcég részére torténik az eladas.

A portféliotisztas madjarol kialakult kép az ingatlanfedezetek szamat vizsgalva sem valtozik, a portfoliobal kikeriilé fedezetként szolgald

ingatlanok nagy része eladott kovetelésben érintett. Havi szinten ez utobbi olyan 1000-1200 darab ingatlanra tehetd, ezzel szemben a

végrehajtas soran vagy egyéb eljaras keretében értékesitett lakdingatlanok szama 60 és 80 kozott alakult. A portfoliotisztitas soran fel-

merilé nehézségeket jol érzékelteti, hogy bankrendszeri szinten 2011 janiusaban kozel 15 ezer ingatlan volt végrehajtasi szakaszban.

A portféliotisztitas sebessége szempontjabol kulcskérdés, hogy a
mérlegbdl kikeriild hiteleken mekkora veszteségeket szenvednek el
a bankok. A faktoralt hiteleknél az lathato, hogy a veszteségratak
jelentésen megemelkedtek a valsag soran, amelyet a piacon jelent-
kezo tulkinalat magyarazhat. Ugyan 2010-ben és 2011 elsé félévében
arverezési moratorium volt érvényben, ami korlatozta a nem birdsa-
gi végrehajtas keretében torténé arverezéseket, a Magyar Jelzalog-
bank Egyesiilet adatbazisaban talalunk példat a fedezetiil szolgald
ingatlanok arverésére, illetve bank altal torténd értékesitésére. Bar
ezeket az adatokat ovatossaggal kell kezelni, hiszen a minta nagysa-
ga meglehetbsen kicsi, a meglévé adatokbol arra tudunk kovetkez-
tetni, hogy a szoban forgo ingatlanok a folyositaskori forgalmi érték
50-60, mig a lezaraskori becsiilt forgalmi érték 55-65 szazalékaért
keltek el. Ugyanakkor latni kell, hogy ezen iigyletek esetén a
defaultkori kitettség csekély hanyada kerdilt leirasra, ami arra utal,

hogy a relative jol fedezett hitelek esetén kerdlt sor az arverezésre.

26. abra
A nemteljesité haztartasi hitelek aranya
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Forrds: MNB.

Atlagos nem teljesitéskori veszteségrata a faktoralt
hitelek esetében, illetve az elarverezett lakéingatlanok
eladasi és forgalmi értékének aranya
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Forrds: LGD-adatbdzis, Magyar Jelzdlogbank Egyesiilet.

A tartésan er6s svajci frank rontja leginkabb a portfoélio
mindségét. A hitelallomany késettségének termékenkénti
vizsgalata segit a gyenge teljesitmény mogotti okok feltara-
saban. A hitelallomanyokon beliil meghatarozo részesedés-
sel rendelkez6 jelzaloghitelek esetében a forintalapu ter-
mékeknél a nemteljesitd hitelek aranya szinte allando volt
az elmult félévben, mikézben a devizaalaplaknal az ara-
nyok folytatodo emelkedését lehet megfigyelni (26. abra).
Ez arra utal, hogy az Ujabb késedelmek magyarazataul
egyre inkabb az erds svajci frank arfolyama szolgal.

A haztartasok hitelei kozott a 2007-2008-as id6szakban
kotott ligyletek teljesitenek a legrosszabbul. A valsagot
megel6z6 években a bankok egyre kockazatosabb termé-
kekkel (japan jen alapu hitel, unit-linked termékek, magas
hitelfedezeti arannyal nyujtott jelzaloghitelek) egyre koc-
kazatosabb ugyfélkort (a korabbi stabilitasi jelentésekben
targyalt ligynoki tevékenység felerésddése is ebbe az irany-
ba hatott) szolgaltak ki, ami a hitelek teljesitményében is

6 Az LGD-adatbazis egy olyan nemteljesitéskori (default) veszteségrata-adatbazis, mely lakdingatlannal fedezett lakossagi jelzaloghitelekhez kapcsolo-
do veszteségadatokat gyUjt 2005-t6l kezdédSen primer formaban anonim modon. Az Adatbazis a Magyar Jelzalogbank Egyesiilet kezdeményezésére
jott létre és gyijti az adatokat a részt vevo hitelintézetek szamara. Jelenleg ez az egyetlen, tébb bank adatai alapjan m(ikodé LGD-adatbazis Magyar-
orszagon. Az adatok fontos szerepet tolthetnek be a prudens banki miikodésben, a hitelek arazasaban, az értékvesztés- és céltartalék-képzésben,
valamint kiilonds jelentéségiik lehet a fejlett, belsé mindsitésen alapuld tékekovetelmény-szamitasban.
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27. abra
A nemteljesito hitelek aranya a kiilonboz6 id6szakokban
felvett haztartasi deviza-jelzaloghiteleknél
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Forrds: KHR, MNB-becslés.

28. abra
Az értékvesztés eredményronté hatasa és az
értékvesztéssel valé fedezettség a haztartasi hiteleknél
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Forrds: MNB.
29. abra
A késedelmes jelzaloghitelek értékvesztéssel valo
fedezettségének eloszlasa
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Megjegyzés: A jelzdloghitel-piacon legaldbb 2 szdzalékot eléré piaci része-

sedéssel rendelkez6 bankok.
Forrds: MNB.

megmutatkozik. A 2006-ban, azaz a lakossagi hitelfelfutas
legintenzivebb szakasza el6tt felvett deviza-jelzaloghitelek
lényegesen jobban teljesitenek, mint a 2007-2008-ban fel-
vett hitelek (27. abra). A késedelembe esett hitelek aranya
lényegesen kisebb a portfolio ezen részénél annak ellenére,
hogy régebbi Ugyletek. A kezdeti rosszabb teljesitmény
ugyancsak arra utal, hogy kockazatosabb iigyfeleknek folyo-
sitott hitelekrél van szo. A 2007-es ligyletek elsé 8-9 honap-
jara, illetve a 2008-as iigyletek els6 4-5 honapjara még nem
volt komoly hatassal a valsag. 2009-2010-es id6szakban mar
egyre sz(ikiilé Ugyfélkor szamara voltak elérhetéek a deviza
jelzaloghitelek, ezen addsoknal azonban a bankok mar
lényegesen koriiltekintébbek voltak, ami az ligyletek telje-
sitményében is visszakoszon.

Az értékvesztés eredményt ronté hatasa az elmault félév-
ben csokkenésnek indult. 2011 elsé félévében a haztartasi
hitelekre képzett értékvesztés elmaradt a 2010 azonos
id6szakaban latottol. Ennek megfeleléen az értékvesztés
eredményrontd hatasa az allomany aranyaban 2,5 szazalék
ala csokkent (28. abra). Az értékvesztés eredményt ronto
hatasanak mérséklédésekor ugyanakkor figyelembe kell
venni, hogy a juniusi adatok nem tartalmazzak a svajci
frank jlliusi-augusztusi erésodésének hatasat. Az érték-
vesztéssel valo fedezettségben az idén némi névekedés volt
megfigyelhetd rendszerszinten. Kiilon vizsgalva a jelzalog-
hiteleket, a nemteljesitd portfolio fedezettsége nem valto-
zott lényegesen, 27,9 szazalék volt a félév végén. Kockaza-
tosnak latjuk ugyanakkor, hogy jelentds a szoras a 90 napon
tali késedelemben levé jelzaloghitelek fedezettségénél
egyes bankok kozott (29. abra). llyen nagysagu eltérést
ugyanakkor véleményiink szerint nem indokolhat a jelzalog-
hitelek mogott levo fedezetek értékének kiilonboz6sége.
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30. abra
90 napon tuli késedelembe esett hitelek aranya a pénziigyi
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Forrds: MNB.

8. tablazat

romlasi liteme. Az el6z6 év utolsd negyedévében mar stag-
nalt a nemteljesit6 hitelek aranya a portfolion beliil. 2011
els6 félévében azonban ugrasszerlien 18 szazalékrol 22,5
szazalékra nétt a 90 napon tali késedelemben levd hitelek
aranya a pénziigyi vallalkozasoknal (30. abra). A pénziigyi
kilonbség a hazai banki és az egyéb tulajdonl intézmé-
nyeknél. A szektor mind a haztartasok, mind a vallalatok
esetén jelent6s svajcifrank-alapt gépjarmuhitel-allomany-
nyal rendelkezik, igy a tartdsan erds svajci frank komoly
romlast idézett el6 a portfdliojukban. A nemteljesitd hite-
lek aranyanak novekedéséhez szignifikansan jarult hozza a
portfolid gyors leépiilése is. A hitelezési veszteségek csok-
kentek, az idei értékvesztés képzés nem érte el a 2010 elsd
felében latott magas szintet. Az értékvesztés eredményron-
to hatasa az allomany aranyaban 2,2 szazalék volt szektor
szinten, ami jelentds csokkenés a 2010-eshez képest. Kiilo-
nosen nagy volt a csokkenés a nem hazai banki tulajdontak
esetében. Ez a folyamat komoly kockazatot jelenthet a
szektor szamara.

A szovetkezeti hitelintézeti szektor portféliojanak ming-
sége is tovabb romlott. A vallalati hitelek esetében az év
végi 17 szazalékos szintrol 25 szazalékra ugrott a 90 napon
tuli késedelembe esett hitelek aranya (8. tablazat).
A korabbiaknak megfelelden igy a szovetkezetek portfélidja
lényegesen rosszabb, mint a banki portfolio. Ezt a emelke-
dést a korabbinal nagyobb értékvesztésképzés kisérte
ugyan, de ez mégsem volt elég a korabbi fedezettség fenn-
tartasahoz. Az 5 szazalékponttal 30 szazalékra csokken6
fedezettség pedig kockazatot jelent. A portfdli6 pontos
allapotat felmérni raadasul igen nehéz, hiszen a Feliigyelet
helyszini vizsgalata tobb esetben nem talalta megfelelének

A vallalati portfoliominéség legfontosabb mutatoi a szovetkezeti hitelintézeteknél

Szazalék

2007

2008

2009

2010.
1. félév

2010.
Il. félév

2011.
I. félév

90 napon tul lejart hitelek allomanyaranyosan

9,6

12,8

13,8

17,8

17,3

25,0

Ertékvesztéssel valo fedezettség

51,7

40,9

42,9

35,0

35,2

30,4

Ertékvesztés eredményrontd hatasa
allomanyaranyosan

1,0

1,2

1,3

1,9

2,3

Forrds: MNB.
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9. tablazat

A haztartasi portfoliominéség legfontosabb mutatodi a szovetkezeti hitelintézeteknél

Szazalék 2007 2008 2009 2010. 2010. 2011.
1. félév II. félév 1. félév
90 napon tul lejart hitelek allomanyaranyosan 6,4 9,1 11,0 13,0 13,8 16,9
Ertékvesztéssel valo fedezettség 53,1 47,9 50,6 46,7 46,6 45,3
Ertékvesztés eredményrontd hatasa
allomanyaranyosan 0,7 0,9 1,3 - 1,2 1,1
Forrds: MNB.

a portfolid mindsitését, kezelését, az értékvesztés-képzési
gyakorlatot. A haztartasi portfolional ugyancsak folytato-
dott a romlas, de ennél kisebb mértékben (9. tablazat).
A nemteljesité hitelek aranya igy is megkozelitette a 17
szazalékot, amely lényegesen magasabb, mint a banki hite-
leknél. Az alacsony értékvesztésképzés mellett csak kissé
csokkent az értékvesztéssel valo fedezettség.
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31. dbra
A nemteljesité hitelek aranya és az értékvesztés eredményt
ronté hatasa a vallalati szegmensen
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Forrds: MNB.

32. dbra
A nemteljesito hitelek aranya és az értékvesztés eredményt
ront6 hatasa a haztartasi szegmensen
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Megjegyzés: Az adatok nem tartalmazzdk az drfolyamgdt és a kedvezmeé-
nyes végtorlesztés hatdsdt.
Forrds: MNB.
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A romlé gazdasagi kilatasok kovetkeztében a nemteljesité
hitelek aranya a vallalati szegmensen az el6rejelzési
horizonton nem tet6zik. Varakozasaink szerint a vallalati
nemteljesit6é arany 2011 végére 17,5 szazalékra emelkedhet,
2012 végére pedig elérheti a 19 szazalékos szintet (31.
abra). Az elérejelzési horizonton nem varhato a rata tet6-
zése, ugyanakkor fontos hangsulyozni, hogy ezt féleg az
magyarazza, hogy a késedelmes allomanyba bearamlo hite-
leket nem tudja ellensllyozni a kiaramlas. Amennyiben az
utobbi negyedévekhez képest felgyorsul a bankok portfolio-
tisztitasi tevékenysége, gy lassulhat a nemteljesité arany
emelkedése, és akar mar az eldrejelzési horizonton is
elérheti a maximumat. Idén az értékvesztés eredményronto
hatasanak csokkenése varhatd, ami alapvetéen az elsé fél-
éves alacsony értékvesztés elszamolasaval hozhatd Gssze-
fliggésbe. 2012-ben ugyanakkor kissé emelkedé allomany-
aranyos értékvesztés-elszamolast varunk, féként a gyenge
konjunktlra, a fedezetek hianya és az elmaradt értékvesz-
tés megképzése miatt.

A haztartasi szegmensben sem tet6zik a nemteljesité
hitelek aranya, de valamelyest mérséklédhet az érték-
vesztés eredményt ront6é hatasa. Az alappalya mentén a
haztartasi szegmensben a nemteljesité hitelek aranyanak
tovabbi, de jelentésen lassuld novekedését varjuk (32.
abra). A tovabbi emelkedés féként az erds svajci frank miatt
megemelkedett torlesztérészletekre vezethet6é vissza.
A mutato béviilését eredményezi emellett, hogy a kilakol-
tatasi és arverezési moratérium feloldasa ellenére a bankok
egyelére nem gyorsitottak fel a portfolio tisztitasat. A haz-
tartasi portfdlio esetében 2,5 szazalék koriili értékvesztés-
sel szamolunk 2011-ben, azaz varakozasaink szerint csok-
kenni fog az értékvesztés eredményront6 hatasa. 2012-ben
a nemteljesité hitelek aranyanak lassuld béviilésével a
kockazati koltségek is tovabb mérséklédhetnek, amiben az
is szerepet jatszik, hogy a hitelkivaltasbol torténé végtor-
lesztést kovetden kisebb kockazatot jelentd forinthitel lesz
a devizahitelbdl.

A kormanyzati intézkedések csak mérsékelten érintik a
nemteljesitd hitelek aranyat. Az arfolyamgat lehetGsége
rovid tavon - a programba belépbk aranyatol fiiggéen -



10. tablazat
A kormanyzati intézkedések hatasa a nemteljesit6 hitelek
aranyara a haztartasi szegmensben

A nemteljesit6 hitelek aranya
(%)

2011 végén | 2012 végén

Intézkedések nélkiil 14,2 16,4

Orszagvédelmi Akciotervvel
egyiitt 14,2 17,2

Megjegyzés: Szdmitdsainkban a végtorlesztésnél az dllomdny 5 szdzalé-
kdt az ugyfelek sajat forrdsbol, mig 15 szdzalékdt hitelkivaltdsbol telje-
sitik.

Forrds: MNB.

33. abra
Ertékvesztéssel valé fedezettség a késedelem
fiiggvényében a haztartasi szegmensben
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mérsékelheti a nemteljesitd hitelek novekedését, hiszen a
rogzitési periddus alatt a haztartasoknak alacsonyabb tor-
lesztérészleteket kell fizetnilik. A kedvezményes arfolya-
mon torténé végtorlesztés lehetdségének kettds hatasa
van: egyrészt mérsékelheti a nemteljesitévé valas valoszi-
nliségét a csokkend torlesztési terhen keresztiil, masrészt
a hiteltartozasok mérséklédése miatt a nemteljesité hite-
lek aranyanak nevezéje csokken, ami a mutaté novekedé-
sének iranyaba hat. Mivel varakozasunk szerint a végtor-
lesztéssel és hitelkivaltassal dontdéen az eddig teljesitd
adosok élnek, ezért az Osszetételhatas miatt révid tavon az
intézkedés inkabb ndveli a nemteljesité hitelek aranyat
(10. tablazat).

A portfolio minéségének és a hitelezési kapacitasnak a
javitasat szolgalna az atstrukturalasokkal kapcsolatos
értékvesztési szabalyok szigoritasa. A problémas lakossa-
gi és vallalati ligyfelek hiteleinek banki konyvben tartasa
rontja a bankok teljesitményének atlathatosagat. Tartosan
elhizodo kilabalas esetén az atstrukturalt hitelek utan a
bankoknal jelentds hitelezési veszteségek meriilhetnek fel
egyszerre, amire jelenleg a bankok nincsenek felkésziilve.
Jol mutatja ezt, hogy a haztartasok hiteleinél az atstruk-
turdlt teljesité hitelek utan elszamolt értékvesztés alig
haladja meg a teljes portfolio értékvesztéssel valo fede-
zettségét (33. abra). A sokkszer(i értékvesztés megképzé-
sét a programban részt vevok utani értékvesztés-képzési
szabalyok szigoritasaval kellene elkeriilni (foként a tobbko-
ros atstrukturalas esetén). Ezzel a bankokat érdekeltté
lehet tenni abban, hogy a portfélidjukat gyorsabban kitisz-
titsak, és ezaltal felszabaditsak a kapacitasokat az Uj hite-
lezés elott.
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4. A fejlett orszagok szuverén
addssagvalsaga miatt a pénzpiaci
kondiciok szamottevoen romlottak,
mikozben a bankrendszer piaci
kockazatai is novekedtek

A piacok likviditdsa - az dllampapirpiacot leszdmitva - tovdbbra is elmarad a 2008. 8szi vdlsdg elétti sokéves dtlagdtol
- féként az drjellegli mutatok alapjdn. A svdjci frank erésodése a nagyobb letéti kdvetelményeken keresztiil nagymér-
tékben novelte a devizalikviditds kezelésben kulcsfontossdgu devizaswappiac torékenységét. Az éven tuli szegmensekben
az implikdlt devizahozamok és a megfelel6 futamidejli referenciahozamok kiilonbsége tobbéves csucsra tdgult a szuve-
rén kockdzatok emelkedésével pdrhuzamosan. Ez a hazai bankrendszer szamdra jelentés kockdzatot jelent, mert donté-

A hazai bankrendszer ezenfeliil még két jelentds piaci kockdzattal néz szembe. Az dllampapirhozamok vdltozdsa a magas
dllampapir-piaci kitettségen keresztiil a bankrendszer jovedelmi helyzetét tovdbbra is érzékenyen érinti. A mdsik koc-
kdzat a devizaalapt jelzdloghitelek kedvezményes drfolyam melletti végtorlesztésébdl ered. A végtorlesztés sordn a
rogzitett drfolyam és a piaci drfolyam kozotti kiilonbségbdl eredé veszteségeket a bankoknak kell viselniiik. Emiatt a
bankrendszer kézgazdasdgilag jelentds nyitott devizapozicidt tart annak ellenére, hogy mindez szamvitelileg nem jelenik
meg. Mivel a torlesztések meginduldsa az drfolyamra hatdst gyakorolhat, ezért a vdrhato veszteségek mérséklése érde-
kében mdr annak meginduldsa elétt raciondlis lehet devizat vdsdrolni a spotpiacon és ezzel a torlesztések megkezdése
el6tt szamvitelileg forint elleni pozicidba kerdilni.

34. abra A szuverén adodssagvalsag eszkalalédasaval és a svajci

A legfontosabb hazai pénziigyi piacok likviditasi mutatoi frank er6sodésével a devizaswappiac torékenysége sza-
mottevéen nétt. A svajci frank er6sodése - a jelentds

g,:g ' svajci frankkal szembeni swapkitettsége miatt - a letéti
_8’(5) kovetelmények emelkedésén keresztiil magasabb swappiaci
-1.0 rautaltsagot és erésodo swappiaci fesziiltségeket eredmé-
I;’f, nyezett. Az egynapos szegmens likviditasi helyzete atmene-
25 tileg romlott a tranzakcids koltségeket tiikrozé vételi és
:g:g eladasi arak kozotti kiilonbozet (bid-ask szpred) és a rugal-

massagot kifejez6 arhatasmutatéd alapjan. Az atlagos ligy-
letméret azonban emelkedett, igy a piac teljes likviditasa
csak mérsékelten csokkent (34. abra). Ugyanakkor az éven
beliili és az éven tali futamidékon is a devizaswapligyletekbe

= Forint/euro spot devizapiac arazott implikalt devizahozamok jelentés mértékben elta-
= =Overnight fedezetlen bankkozi forintpiac . o e e
-== OTC forint allamkétvénypiac volodtak a megfeleld futamideji nemzetkozi bankkozi
- —Aggregalt mutato ; . . . .
Eggf;naios forint FX-swap piac (jobb skala) hozamoktol (35. abra). Az egynapos, harom hénapos jegy-
, banki HUF/EUR swapeszkozok folyamatos rendelkezésre
Forrds: MNB.

allasa és banki igénybevétele nagyban csokkentette a piaci
zavarokat.

Az elmult félév nemzetkozi eseményei nem tamogattak

a bankkozi piacok regeneralodasat sem. Az egynapos piac
kondicioi tovabbra is rosszabbak a valsag eléttinél. A forga-
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35. abra
A devizaswapok felarai és a jegybanki HUF/EUR swap
eszkozok allomanya
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Forrds: MNB, Reuters.

36. abra
Az egynapos bankkozi piacok és jegybanki eszkozok
forgalma és kamata
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E=J Egynapos jegybanki eszkozok netté allomanya (exponencialis
mozgoatlag)

- = Egynapos fedezett bankkozi kamat (jobb skala)
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Forrds: MNB.

37. ébra
A kiilfoldiek forint-allampapirallomanya
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Forrds: AKK, MNB.

lom elmarad a 2008 el6tt megfigyelttél, tobb szerepld
valoszin(ileg anyabanki nyomasra tovabbra sem kereskedik,
ehelyett az egynapos jegybanki facilitasokat részesiti
elényben. A hektikus swappiaci kondiciok és az eurozonaban
is megfigyelhetd szegmentalodas miatt a tobbségében kiil-
foldi tulajdon( bankrendszer passziv magatartasa varhato-
an nem javul a kozeljovében. A HUFONIA csak rendkiviili,
varatlan likviditassz(kité sokkok idején mozdul el atmene-
tileg a kamatfolyoso aljarol (36. abra). A jegybank az egy-
napos, kéthetes és hat honapos hiteltenderével tovabbra is
bankkozi piaci zavarok elharitasara torekszik.

A nyari piaci turbulencia ellenére az allampapir-piac lik-
viditasi kondiciéi nem romlottak. Az elmult honapokban
folyamatosan nétt a kiilfoldiek forint-allampapirallomanya,
a jelenlegi, MNB-kotvényekkel megndvelt tobb mint 4000
milliard forint mar lényegesen meghaladja a 2008. évi val-
sag elotti szintet is (37. abra). Mig korabban a kiilfoldiek
hagyomanyosan az allamkotvény szegmensben voltak akti-
vak, aprilis 6ta nagymértékben novelték diszkontkincstar-
jegy-allomanyukat is. A forgalom szintén meghaladja a val-
sag eldtti sokéves szintet, ennek a novekménynek a jelentds
része ugyanakkor egy korabban nem jellemzé tranzakcio-
tipus elterjedéséhez kothets. Az Un. ,eladom és visszave-
szem” (sell/buy back) iigyletek, melyek kozgazdasagilag
reponak felelnek meg, egy azonnali allampapir-eladas és
egy ezzel ellentétes iranyu hatarids lgylet egyiittesét
jelentik. A piacon megfigyelt novekvé aktivitast az AKK 4j
kiilfoldi els6dleges forgalmazodinak aktivabb szerepvallalasa
is magyarazhatja. A piac likviditasat ugyancsak mutato
kamatswap szpredek kismértékben romlottak, ugyanakkor
a 2008. év végi valsag alatti szintekhez képest még mindig
lényegesen kedvezibb szinteken allnak (38. abra).

A bankrendszer magas allampapir-kitettsége jovedelme-
z6sége szempontjabol tovabbra is kockazatot jelent (39.
abra). A bankrendszer forint-allampapirportfolidja jellem-
z6en a mérlegféosszeg 10 szazaléka koril alakul. Lejaratat
tekintve az allomany 80-85 szazaléka hosszabb futamidejd,
mig az atlagos hatralevé futamidé 2,1-2,5 évre tehet6. Egy
tartés és szamottevs forinthozam csokkenés/emelkedés
esetén a bankrendszernek jelentds potencialis nyeresége/
vesztesége keletkezik allamkatvény-portfolion, attol fiiggd-
en, hogy a bankok a kitettség mekkora részét fedezik
(kamatswappal vagy mas szarmaztatott termékkel), illetve
milyen elszamolasi eljarasokat alkalmaznak. A forinthozam
csokkenésb6l a bankrendszernek 2009 és 2011 els6 féléve
kozott tobb nyeresége szarmazott, mint amennyi vesztesé-
get a 2008. tavaszi allampapir-piaci zavarok, a 2008. okto-
beri valsag és a 2009. tavaszi hozamemelkedés soran felhal-
mozott. Mindez azt mutatja, hogy a bankrendszer az
allampapir-kitettségeken keresztiil érzékenyen reagal egy
esetleges piaci turbulenciara.
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38. abra
A kamatswap szpredek alakulasa
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Forrds: Bloomberg, MNB-becslés.

39. abra
A forinthozamok eredményre gyakorolt hatasa az
allampapir-portfolion keresztiil 2008. januartél kumulalva
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Forrds: MNB.
40. abra
A bankrendszer teljes nyitott devizapozicidja a szavatold
toke szazalékaban
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Forrds: MNB.
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A bankrendszer szereplGi a végtorlesztésb6l szarmazoé
veszteséget a teljes nyitott devizapozicié tagitasaval
mérsékelhetik. A jelenlegi helyzetben, kozgazdasagi érte-
lemben a bankok nyitott devizapozicioval rendelkeznek. Ez
azért van igy, mert a forint leértékelédésével a devizaalapl
jelzaloghitelek végtorlesztéshez kapcsolodd adossagelen-
gedésbdl szarmazo veszteségiik novekszik. A bankok ezt a
nyitott poziciot (gy fedezhetik, hogy az atvaltashoz sziiksé-
ges devizat minél hamarabb megszerzik a piacon vagy a
jegybanknal, berdgzitve adott részvételi arany mellett a
potencialis veszteség nagysagat. Mivel ez a tényleges atval-
tas el6tt torténhet meg, igy a bankok szamvitelileg forint
elleni nyitott pozicioba keriilhetnek, kozgazdasagilag
viszont zartta valik a devizapozicié (40. abra). Természete-
sen a végtorlesztés tranzakcidjanal ez a szamviteli értelem-
ben vett nyitott pozicié megsziinik.



5. A mérlegalkalmazkodas
kovetkeztében mérséklodik a hazai
bankrendszer sérilékenysége,
ugyanakkor a kiilso sokkok novelik
a finanszirozasi kockazatokat

A hazai bankrendszer erés mérlegalkalmazkoddson ment keresztiil 2009-2011 kdzott. A hitel/betét ardny csokkent, igy
mérséklédott a kiilfoldi forrdsokra és devizaswapokra valé rdutaltsdg. Ennek kovetkeztében a hazai bankrendszer likvi-
ditdsi helyzete javul. Ugyanakkor az eurozona pénziigyi rendszerének finanszirozdsi problémdi jelentds kihivdsok elé
dllitidk a hazai bankrendszert. A kiilfoldi forrdsok megujitdsi kockdzata emelkedik, mikozben a svdjci frank erésédése
emeli a devizaswapok mogotti letéti kovetelményeket. A hazai pénziigyi rendszer sériilékenységének tovadbbi csokken-

tése szabdlyozoi lépések bevezetését is sziikségessé teheti.

41. abra
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Forrds: MNB.

42. abra
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Forrds: MNB.

A likviditasi kockazatok felépiilése a 2008. oktdberi val-
sagot megel6z6 id6szakra tehets. A Lehman-cs6dot meg-
el6zéen a bankok eszkozoldalan a lakossagi devizaalapl
jelzaloghitelek és egyes bankoknal a leanybankok devizafi-
nanszirozasa gyorsan emelkedett. Az ezek finanszirozasa-
hoz hasznalt kiilfoldi devizaforrasok és a devizaswapok
atlagos hatralevé futamideje jelentésen elmaradt a kihelye-
zett devizahitelek atlagos futamidejétdl, igy jelentds leja-
rati eltérés alakult ki. A valsagot kdvetéen ez a lejarati
eltérés nem romlott, hiszen a hitelaktivitas leallasa miatt az
eszkozok és forrasok kozotti lejarati kiilonbség az amortiza-
cié miatt nem valtozott (érdemi hitelaktivitas nélkil mind
az eszkozok, mind a forrasok 1 év alatt 1 évvel révidiilnek).
Ennek ellenére azonban mégis emelkedtek a megUljitasi
kockazatok, hiszen a forrasoldal rovidiilése magas megUji-
tasi igényt okozott. Ez a megUljitasikockazat-emelkedés
egészen 2010 kozepéig tartott, majd megallt. Ez annak a
kovetkezménye, hogy ekkortol indult el a kilféldi forrasok
kiaramlasa.

A bankrendszer kiilfolddel szembeni nett6 kitettsége a
2008. évi valsag kezdetéhez képest 2010. juniusig mér-
sékelten, majd ezt kovetéen gyors ilitemben és nagymér-
tékben csokkent. A vallalati és lakossagi hitelezés vissza-
esése, valamint a belfoldi megtakaritasok folyamatos nove-
kedése miatt a bankrendszer hitel/betét mutatdja tovabb
mérséklédott. Az ebbdl szarmazo likviditasi tobblet kezdet-
ben a koltségvetési és jegybanki szektor ndvekvd finanszi-
rozasaban csapodott ki, majd 2010 jlniusat kovetden a
kulfolddel szembeni netté pozicid mérséklédott jelentds
mértékben (41. abra). A bankrendszer kiilfélddel szembeni
mérséklodo kitettsége dontéen a kiilfoldi forrasok kiaram-
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43. abra
A bankrendszer kiilfoldi forrasai nemzetkozi
osszehasonlitasban

(2010. junius =100)
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44, abra
A hitel/betét mutaté nemzetkozi osszehasonlitasban
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Forrds: EKB, MNB.

45, abra
A bankrendszer kiilfoldi forrasai hatralévé futamid6 szerint
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Forrds: MNB.

lasaban valdsult meg, a kiilfoldi eszkozok allomanyanak
csokkenése a forraskivonast csak kismértékben tudta ellen-
stlyozni (42. abra). Osszességében a bankrendszer kiilfoldi
forrasallomanya a valsag kirobbanasatol 2010. juniusig 900
milliard forinttal, majd ezt kdvetden, 2011. juniusig tovabbi
1700 milliard forinttal csokkent. Ebben az utébbi egy évben
a kilfoldi forrasok 16 szazaléka kertiilt kivonasra, a kilfoldi
forrasok mérlegféosszeghez viszonyitott aranya 33 szaza-
lékrol 28 szazalékra csokkent. A vizsgalt idészakban a szom-
szédos orszagok tobbségében kisebb mértékben csokkent
vagy novekedett a kiilfoldi finanszirozas (43. abra).

A bankrendszer kiilfoldi forrasainak rovidiilése miatt a
devizalikviditasi kockazatok tovabbra is jelentdsek.
A hitel/betét mutatd nemzetkdzi Osszehasonlitasban
tovabbra is magas (44. abra), mikozben a fennallo allomany
tobbségét rovid lejarati forrasok teszik ki (45. abra).
A rovidiilés dontéen 2009. marcius elétt, valamint 2009.
szeptember és 2010. junius kozott jatszodott le, abban
meghatarozo6 szerepe a leanybankoknak volt. Az eurozéna
szuverén kockazatainak novekedése miatt a hosszabb
futamidej hitelkockazati felarak nagyobb mértékben
emelkednek, igy a hosszabb lejaratd forrasok lényegesen
dragabbak, mint a révidebb finanszirozas. A révidebb finan-
szirozast erdsiti emellett az is, hogy az eurozonabeli anya-
bankok az Eurépai Kozponti Banknal kdnnyen jutnak hozza
rovid forrasokhoz. Ezenkiviill azon hazai leanybankok és
fiokok, amelyeket az anyabank nem a magyar szuverén
CDS-nek, hanem lényegében az anyabanki CDS-nek megfe-
lel6 aron finansziroz, jellemzdéen révidebb futamidén jutnak
forrasokhoz (7. keretes iras). A rovidiilés miatt igy egyre
A megUjitasi kockazatokat tompithatja, hogy a kiilféldi for-
rasokon beliil jelentGs, 63 szazalék az anyabanki finansziro-
zas szerepe.”

7 A kiilfoldi szakmai hattérrel rendelkezé bankok korében ugyanez az arany 78 szazalék.
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7. keretes iras

A hazai bankrendszer kiilfoldi forraskoltségeinek alakulasa: elGtérben a szuverén kockazati felarak®

A hazai bankrendszer kiilféldi forrasokra valé magas rautaltsaga miatt a kiilfoldi forraskoltségek alakulasa kiilonos jelentGséggel bir a

bankok arazasara, illetve jovedelmeziéségére. Korabban a kiilfoldi forraskoltségekrol alapvetéen a jegybank Pénziigyi stabilitas szak-

teriilete altal vezetett Piactudas latogatasokon szereztiink kvalitativ jellegli informaciot. Ezek alapjan azonban csak azt tudtuk meg-

allapitani, hogy a 2008. évi valsagot kovetben a kiilfoldi forrasoknal egyre jellemzdébbé valt a kockazatalapu arazas, de az arak szint-

jére csak nagysagrendileg tudtunk kovetkeztetni. A szuverén valsag miatt jelentésen emelked6 hitelkockazati felarak és azok kedve-

z6tlen hatasa a pénziigyi stabilitasra idészer(ivé tette a kulfoldi forrasok arazasi elveinek és koltségeinek pontosabb feltérképezését.

Ennek érdekében 2011 nyaran 11 intézmény korében felmérést készitettiink a kiilfoldi forraskoltségek arazasanak elveir6l és azoknak

az elmult években tapasztalt valtozasarol.

Bar az alkalmazott kockazati, illetve likviditasi felarak tekinteté-
ben nagyon szines kép rajzolodik ki, de 6sszességében elmondha-
to, hogy a hazai szuverén kockazati felar fontos szerepet tolt be
az arazasban. Darabszam szerint a felmért intézmények tobbsé-
génél (11-b6l 7 intézmény) a felarat nem bontjak fel. Ezen ban-
koknal a felarat jellemzéen ,kockazati felarként”, mig a csopor-
ton beliili differencialast nem alkalmazoé hitelintézeteknél pedig
Hlikviditasi kockazatként” jelenitik meg. Felmérésiink alapjan az
lathatd, hogy a hazankban m(ikodé bankok tobbségénél az érvé-
nyesitett kockazati felar a magyar orszagkockazatot tiikrozi.
A magyar szuverén kockazatot pedig altalaban a megfelel6 futam-
idejui CDS-felarakkal kozelitik (darabszam szerint 4 bank). Azon
bankoknal, ahol a CDS-felar alapjan araznak, ott a CDS-felar val-
tozasa atlagosan egy honapos csUszassal jelenik meg a hitelkama-
tokban. A felmért mintaban, szamaranyosan kozel 36 szazalékos
mértékben jelenik meg az a gyakorlat, hogy a bankcsoporton
beliili forrasallokacio soran nincsen orszagkockazat szerinti diffe-
rencialas. Ez a gyakorlat a magyar allam nemfizetési kockazati
felaranak jelenlegi magas szintjére tekintettel kedvez6bb forras-

bevonasi lehetdséget teremt.

A kockazati felarak megallapitasanak pontos modszerét az elmult
években azonban gyakran fellilvizsgaltak. A bankok beszamoloi
alapjan a 2008. évi valsagot megel6zden jellemz6éen nem voltak
jol korilhatarolt bankcsoportokon belilli arazasi elvek, ugyanak-
kor a jelenlegi szuverén valsag kovetkeztében megerdsodtek a

kapcsolodo bels6 szabalyzatok.

Felmérésiink keretében tranzakcid szint(i adatokat is bekértiink
2006-tdl 2011 nyaraig az Ujonnan bevont kiilfoldi forrasok fonto-
sabb paramétereirél: a felarakrdl, a bevont forras Osszegérél,
futamidejérdl, devizanemérol, az atarazodasi periodus hosszarol,
a kamatozas jellegérdl, illetve a finanszirozo partner, valamint az
instrumentum tipusarol. Ez lehet6vé tette a felarak kiilonbozé
dimenzidk szerinti vizsgalatat. Az eredmények alapjan megalla-
pithato, hogy a hazai bankrendszer a valsag 2008. oktoberi kibon-

takozasat megeléz6en atlagosan a hazai allami és a kilfoldi

A kiilfoldi forrasok felarai

(az egyedi banki vadlaszok darabszdm szerinti megoszldsa)
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Forrds: MNB.

A valtozo kamatozasu (éven tuli) kiilfoldi forraskoltségek
alakulasa

(atlagok negyedéves bontdsban)

Bazispont Mrd Ft

500
400
300
200
100

0

== (Jjonnan bevont, valtozé kamatozast kiilfoldi forrasok
Gsszege (jobb skala)
Kiilfoldi forraskoltségek felarai

= 5 éves magyar szuverén CDS

= == Hazai bankok anyabankjainak 5 éves CDS-felarainak
atlaga

===+5 éves bazisswap-jegyzések
Bazisswap-felarak (kotésekbdl)

Forrds: MNB.

8 PALEs JubiT-HomoLya DANIEL: A hazai bankrendszer kiilféldi forraskoltségeinek alakulasa. MNB-szemle, 2011. oktober.
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu-msz-201110/pales-homolya.pdf.
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anyabanki nemfizetési kockazati prémiumok alatti felarak mellett is éven tili forrashoz tudott jutni. A Lehman-csédot kovetéen 2009

els6 feléig a hazai bankrendszer alapvet6en a kiilfoldi anyabankok nemfizetési kockazati felarainak megfeleld aron vont be kilfoldi

forrasokat. 2009 masodik felétol a kiilfoldi forrasok felara egyre inkabb meghaladta az anyabankoktol elvart kockazati prémiumok

atlagat, 2010 elejét6l pedig - a szuverén adossagvalsag eszkalalodasaval parhuzamosan emelkedve - egyre inkabb megkozelitette a

magyar allam nemfizetési kockazati felaranak szintjét. A vizsgalt idészak jelentGs részében a devizaswapokhoz képest dragabbnak

bizonyultak az éven tali kiilfoldi devizaforrasok.

46. abra
A bankrendszer és a fiokok forinttal szembeni netto

swapallomanya
Mrd EUR

Mrd EUR

2010. szept.
2011. szept.

2006. jan
2006. maj.
2006. szept. 4
2007. jan.
2007. maj.
2007. szept. -
2008. jan.
2008. maj.
2008. szept. 4
2009. jan.
2009. maj.
2009. szept. 1
2010. jan.
2010. maj.
2011. jan.
2011. maj.

= =Teljes nett6 devizaswap-allomany
= Kiilfoldiek nettd devizaswap-allomanya

Forrds: MNB.

47. abra
A bankrendszer és a fiokok svajci frankkal szembeni netto

swapallomanya
Mrd EUR

59 Mrd EUR 2
20- A 20
184 18
16+ 16
144 14
124 12
104 10
8+ 8
61 6
44 4
29, 2

- S U a v

55858838 FsETRs588083

I I3 BB S8 858823233SS ¢

SRRRARIIIIKIRIIRIKIRIKRKRR

== = EUR/CHF

= HUF/CHF

» == USD/CHF

-=--Egyeb/CHF

----- Osszesen
Forrds: MNB.
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A bankrendszer devizafinanszirozasanak masik médja a
devizaswapok hasznalata. A devizaswapoknal fontos a
megujitasi kockazatok figyelése és a letéti kdvetelmények
alakulasa, amelyek a forintarfolyam leértékelédésének és a
devizaswap-allomanynak a fliggvényei. Az elmult években a
megUjitasi kockazatok csokkentek, a bankok egyre hosz-
szabb swapligyleteket tudtak kotni. Maga a devizaswap-
allomany is csokkent, igy a bankok likviditasanak arfolyam-
érzékenysége és a mogottes letéti kovetelmények nagysaga
is mérséklédott (46. abra, 47. abra).

A lejarati eltérés csokkentése érdemben mérsékelheti a
finanszirozasi kockazatokat. Ha a bankrendszer kulfoldi
forrasainak kidramlasa és a devizaswapok leépiilése a bank-
rendszer és a maganszektor mérlegalkalmazkodasa miatt
folytatodik, akkor nem szamitunk a likviditasi kockazatok
tovabbi emelkedésére. Ugyanakkor egy bévilé mérleggel,
emelked6 hitelaktivitassal jellemezheté bankrendszerben
ezek a kockazatok ujra novekedhetnek és a hitelezés Ujra
egy nem egészséges finanszirozasi szerkezetben valosulhat
meg. Ennek megel6zésére mar most szabalyozdi lépésekre
van sziikség (8. keretes iras).



8. keretes iras

Javaslat a devizafinanszirozas lejarati eltérésének szabalyozasara

A maganszektor és ezen bellil is a haztartasok hitelezése a 2008. évi valsag elétti 3-4 évben jelentdsen felgyorsult. Ez féként a jelza-
loggal fedezett devizahitelek allomanyanak emelkedését jelentette, amelyek hatralevé futamideje jellemzéen igen hosszu, esetenként
akar a 20 évet is meghaladhatja. A finanszirozast szolgald devizaforrasok, illetve swapligyletek atlagos futamideje azonban ett6l
jelent6sen elmaradt, igy ennek kovetkeztében a bankrendszer mérlegében jelents lejarati eltérés alakult ki. A lejarati eltérésbol
ered6 kockazatok az Eurdpai Unid mas orszagaiban is megfigyelhet6k, igy a jelenség nem tekinthetd kizarolag magyarspecifikusnak.
Az eurdpai bankoknal a lejarati eltérés problémaja kiilondsen latvanyos a dollareszkoézok és -forrasok esetében: a pénzpiaci alapoktol
bevont, elsésorban rovid lejarat( dollarforrasok tobbnyire hosszl lejaratu eszkozok finanszirozasat szolgaljak.

A kiilfoldi forrasok rovidiilését részben a csokkend hitelaktivitas természetes kovetkezményének tekinthetjiik, részben viszont a rovid
tavl jovedelmeziség el6térbe helyezése vezérli. Jelen piaci koriilmények kozott a lejarati 6sszhang javitasat a szektor nem vallalja
fel, igy ennek a kockazatnak a csokkentését, illetve a romlas tendencidjanak megallitasat, makroprudencialis eszkozokkel tartjuk
elérhetének.

A Bazeli Bizottsag mar elfogadott egy szabalyozasi sztenderdet, amely jelent6s hangsulyt fektet a likviditasi kockazatok csokkentésé-
re, és ennek jegyében két mutaton (LCR és NSFR) alapuld elvarasrendszert vezet be. Az LCR-mutatd (Liquidity Coverage Ratio) célja,
hogy a bankok rovid tavon (30 napon beliil) rendelkezzenek megfelelé mennyiségii likviditassal ahhoz, hogy kiils6 sokk esetén is képe-
sek legyenek teljesiteni kotelezettségeiket, és atvészeljék azt a 30 napos periodust, amely soran hosszabb tavi megoldast talalnak.
Az NSFR-mutato (Net Stable Funding Requirement) ezzel szemben a banki lejarati eltérést hivatott csokkenteni, azaz a hosszl kdvete-
lések hosszabb forrasokbdl valo finanszirozasat kivanja kikényszeriteni. A Bazeli Bizottsag altal javasolt mutatok viszont csak 2015-t6l,
illetve 2018-tol keriilnének bevezetésre. Emellett ezen mutatok nem kezelik a magyarspecifikus problémakat, azaz nem helyeznek
megfelelé hangsilyt a deviza szerinti mérlegen beliili és kivili lejarati 6sszhang javitasanak fontossagara. Végiil a mutatok szamitasi
maodszertana még nem kiforrott, igy ezen indikatorok menetrend szerintinél korabbi bevezetése problémas lehet.

Tekintve, hogy a bazeli mutatok nem kezelik megfeleléen a magyar bankrendszer lejarati eltérésének problémajat, az MNB a hazai
bankszektor sajatossagait is figyelembe vevé devizafinanszirozas megfelelési mutatd (DMM) bevezetését javasolja. A mutato a stabil
devizaforrasok és az éven tuli lejarati netto devizaswap-allomany, illetve a finanszirozando6 éven tili devizaeszkoézok sulyozott allo-
manyanak hanyadosaként adodik, igy a mérlegen beliili és kiviili devizapozicio lejarati eltérésének problémajat egyiittesen képes
kezelni.

DMM= Stabilnak mindsitett devizaforrasok + 1 éven tali lejaratd nettd devizaswap-allomany

Finanszirozott stabil devizaeszk6zok és fliggd devizakotelezettségek

A DMM mutatéba beszamitando tételek

Nevezd
(Finanszirozott stabil devizaeszkozok és fiiggo
devizakotelezettségek)

Szamlalo
(Stabilnak mindsitett mérlegen beliili és kiviili devizaforrasok)

1 év vagy annal hosszabb hatralévé lejarati betétek és Even tali hatralévé lejaratu allamkotvény, jegybanki kétvény és
kotelezettségek mas GMU kozponti kormanyzat kdtvénye

Lejarat nélkiili vagy 1 éven beliil lejaré nem pénziigyi vallalatok, | Even tali hatralévé lejaratd, nem csoporton beliili hitelintézet
kozponti kormanyzat és jegybank forrasa altal kibocsatott jelzaloglevelek

Lejarat nélkuli vagy 1 éven beliil lejaro lakossagi és kkv-betétek |35%-os vagy annal kisebb sulyozasu lakdingatlannal fedezett
Pénzpiaci alapok éven beliil lejaro betétei kitettségek barmilyen lejarat mellett

1 éven tuli hatralévd lejaratl nettd devizaswap-allomany 1 éven beliil lejard, nem pénziigyi vallalatoknak,

kormanyzatnak, jegybanknak nyGjtott hitelek

To6zsdei indexben szereplé részvények, amelyeket nem a
hitelintézet vagy leanyvallalata bocsatott ki

1 éven beliil lejard lakossagi és kkv-hitelek

Egyéb eszkozok

Garanciak, egyéb mérlegen kiviili kotelezettségek

Forrds: MNB.
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A mutato elvart szintjének megvalasztasanal az elsGdleges szem- A pagybankok devizafinanszirozasi megfelelési
pont a devizalejarati eltérésben eddig tapasztalt romlas megalli-  mutatéjanak (DMM) eloszlasa, valamint szamlaléjanak

tasa. Amennyiben az elvart szinthez alkalmazkodas sziikséges, ez €S Nevezdjének alakulasa

a kovetkezé csatornakon keresztiil valosulhat meg. Eszkdzoldalon 130.% X Mrd Ft_13 o
barmilyen hosszl devizahitel csokkentése eldsegiti az eldirds  120- e L 12 500
betartasat. Ez igaz az allamnak, mas bankoknak, befektetési ala- 1(1)8 S ﬁ (5)88
poknak, pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelekre, valamint a gg 1(1) ggg
haztartasok és vallalatok szamara biztositott finanszirozasra is. Zg 18(5388
A forrasoldali alkalmazkodas egyik lehetséges mddja a devizabe- 501 L 9 000
tétallomany novelése, vagy a devizaforrasok futamidejének meg- ‘318 [ gggg
hosszabbitasa éven tulira. A bankok szempontjabol valoszin(ileg %8 ---------------------- SO0 [ ;(5)88
ez utdbbi megoldas valdsithatd meg gyorsabban. Végiil a bankok a v 2010. IV. n.év ~ 2011. L n.év + 2011. 1. n.év ISy
lejaro swapligyleteinek hosszu eredeti lejaratiiakkal torténé meg- =7 Eloszlas
Ujitasa révén is alkalmazkodhatnak. - m:%ggn(?gtlfzfé%;)

-=-- Szamlalo

A mutaté minimalisan teljesitendd szintjének megfelelé megva-  Forrds: MNB.

lasztasa amellett, hogy eldsegitheti a mérlegen beliili éven tali

devizapozici6 zarasat (illetve hossz( lejarati swapok kotésére 6sztonoz), megakadalyozza a bankrendszer mérlegen beliili és mérlegen
kivilli lejarati eltérésének tovabbi romlasat, hozzajarulva ezzel a bankrendszer és az orszag sériilékenységének mérséklédéséhez.

Jelenleg a nagybankok tilnyomo részénél a DMM értéke meghaladja a 60 szazalékot.
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A bankrendszer jovedelme kismértékben meghaladja a tavalyi szintet. Szerkezete azonban kedvezétleniil vdltozott,
novekedett az egyedi intézmeények kozotti aszimmetria. A jovedelem névekvé része kiilféldrél szarmazo osztalékbevétel,
mikézben az itthonrol szdrmazé jovedelem sulya csokken. Az aszimmetria ndvekszik az intézmények kézétt, a hdrom
legnagyobb pozitiv addzds elétti eredménnyel rendelkezd intézménynél dsszpontosul a bankszektor netto jovedelmének
86 szdzaléka, mikézben egyre tobb nagybank vdlik veszteségessé. A régids dsszehasonlds alapjdn a hazai bankszektor
jovedelmezésége nagyon alacsony. A tékemegfelelés rendszerszinten megfelels, azonban itt is jelent6s az aszimmetria,
a szabad tékepuffer 60 szdzaléka hdrom bankhoz kéthetd. Egyedi banki szinten a szabdlyozoi minimumelvdrds feletti
tékepuffer sok esetben nagyon alacsony, ami egyre tobb bankndl akaddlyozhatja a hitelezési aktivitds novelését. Szamos
bankndl a tékepuffer az év végén tovdbb csGkkenhet, a devizaalapu jelzdloghitelek kedvezményes végtirlesztése dltal
okozott banki veszteségek miatt. A programban valo részvételi ardny nagyban befolydsolja a bankrendszer tékeelldtott-
sdgdt és ezdltal hitelezési képességét. A szuverén vdlsdg kdvetkeztében megdrdguld téke miatt ugyanakkor egyre kisebb
esélye van annak, hogy az anyabankok a romlo tékeelldtottsdagot t6keemeléssel kezeljék, igy az tovdbbi kényszertii mér-
legalkalmazkoddshoz vezethet.

A bankrendszer els6é féléves eredménye meghaladja az
el6z6 év azonos idGszaki teljesitményét. 2011. junius
végén a bankrendszer éven beliil kumulalt addzas elotti
eredménye 178 milliard forint, ami kissé meghaladja az
el6z6 évi, a bankadd hatasat még nem tartalmazo 176 mil-
liard forintot. A banki kiilonadé nélkiil az eredmény 235
milliard forint lenne, ami érdemben meghaladja a tavalyi
szintet (48. abra). Mindez azt jelenti, hogy a bankrendszer
a koltségnovekedés (hitelezési veszteségek, bankado, finan-

48. abra szirozasi és miikodési koltségek stb.) jelentds részét haté-
A bankrendszer és a fiokok éven beliil kumulalt adézas konyan atharitja a jol teljesité tgyfelekre.
el6tti eredménye

500-Mrd Ft MrdFt o Az adozas eldtti eredmény harmada kiilfoldrél szarmazoé

osztalékbevétel. A bankrendszer bevételei k6zott megha-

:gz_ ggg’g I :zg tarozo kamatjovedelemnek gyakorlatilag valtozatlan a volu-
- ﬁg—a o [ 500 Mene a bazishoz képest, és a jutalék- és dijeredmény is
i~ |/ [l Q’E\H\H Kﬁ L e csak kissé csokkent. Ezzel szemben bevétel oldalon mérsék-

0 l-l|_| A4 0 l6dott a pénziigyi miveletek eredménye a devizaeszkozok

Ll | _em és -forrasok, valamint a forgatasi célu értékpapirok atérté-
e | 00 Kel6dése miatt, mikozben jelentsen emelkedett az elsd-
1 [n. sorban kiilfoldrél szarmazo osztalékeredmény (49. abra). Az
2ol osztalékbevétel a tavaly félévi 55 milliard forintrél 78 milli-

ard forintra emelkedett, ebbdl tavaly mintegy 50 milliard,

v
2010

L.
2009

v
2008

Lo fiv.
2007

=1 Legnagyobb addzas elétti eredménnyel rendelkezé
harom bank eredménye

:lgggltzie;;gémnay%ézés elétti eredmeénnyel rendelkezd idén pedig 74 milliard forint szarmazott a kiilfoldi leanycé-
[ Veszteséges bankok gektdl. Koltségoldalon a miikodési koltségek szintje stabil

— Adozas el6tti eredmény bankaddval

Adbzas elétti eredmény bankadd nélkii volt. A legfontosabb koltségoldali valtozasok a vallalati- és

haztartasi hitelek utani értékvesztésképzés magas szintrol

Forrds: MNB. , . . , C ey , , ,
valo csokkenése és a banki kiilonado elszamolasa volt.
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49. abra
A bankrendszer és a fiokok osszesitett 12 havi gordiilé fobb
eredménytételei az atlagos mérlegf6osszeg aranyaban
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=1 M(ikodési koltségek

1 Kovetelések értékvesztése

B Banki kilonadd

E=1 Kamatjovedelem

= Osztalék

== Jutalék- és dijeredmény

= Pénziigyi mliveletek eredménye
mm Egyéb eredmény

= ROA

Forrds: MNB.

50. abra

Even beliil kumulalt adé6zas el6tti eredmény alapjan
veszteséges bankok és fiokok szama, valamint piaci
részaranya

40 Darab

=1 Veszteséges bankok szama
— Veszteséges bankok mérlegfGosszeg alapu aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.

51. dbra
A bankok és a fiokok egyedi szintl kumulalt adézas el6tti
vesztesége és nyeresége

(2011. junius)

Mrd Ft Mrd Ft

250 -250
2009 pankrendszer netté adozas elstti eredmény: 178 Mrd Ft [ 200
1504 L 150
1004 L 100
50- L 50
0. ~ 0
-504 - -50
Forrds: MNB.
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Néhany banknal dsszpontosul a bankrendszeri nyereség
meghatarozo része. 2011-ben is kiugréan nagy a jévedelmi
koncentracio: a harom legnagyobb adozas elétti pozitiv
eredménnyel rendelkez6 intézményhez kothet6 a bankszek-
tor netto jovedelmének 86 szazaléka (48. abra). Mikozben
az adozas elétti eredmény alapjan veszteséges bankok
szama a tavaly janiusi 17 darabrol 13-ra csokkent, addig
mérlegféosszeg alapl piaci részaranyuk 20 szazalékrol 38
szazalékra emelkedett (50. abra). Mind a nyereséges, mind
a veszteséges bankok kozott a nagybankok dominansak,
mikozben a bankok jelentds része nulla koriili adozas elétti
eredményt ért el (51. abra).

A visszatekinté jovedelmezdségi mutatok szintje nem-
zetkozi Osszehasonlitasban alacsony. A gordiilé egyéves
ROE- és ROA-mutatok 2011. majus végén érték el eddigi
mélypontjukat, azok értéke -2,2 és -0,2 szazalék volt. 2011.
jlnius végén a gordiilé egyéves ROE 2,9 szazalékra, mig a
ROA 0,2 szazalékra novekedett, de ennek ellenére egyes
KKE-orszagok atlagaval dsszevetve a magyar bankrendszer
ROE-mutatdja jelentés jovedelmezGségi versenyhatranyt
jelez az elmult év végén (52. abra).

A hazai bankrendszer jovedelmezdsége év végéig jelen-
tésen csokkenhet. A jovedelmezdséggel kapcsolatban
fontos kockazat a deviza-jelzaloghitelek rogzitett, kedvez-
ményes arfolyamon torténd visszafizetése miatti veszteseé-
gek mértéke, mely foként a programban valo részvételi
aranytol és a forint arfolyamatol fiigg (53. abra). A végtor-
lesztések miatti banki veszteségek féként az év végi ered-
ményt ronthatjak. A veszteségeket tovabb novelhetik a
romlé gazdasagi kornyezet, az er6s svajci frank és a maga-
sabb finanszirozasi koltségek miatti emelked6 hitelezési
veszteségek.

A bankrendszer szabad tdékepufferének donté része
néhany banknal osszpontosul. Bankrendszeri szinten a
tékemegfelelési mutaté (TMM) a 2010. janiusi 12,6 szazalék-
rol az év végére 13,3 szazalékra, aztan idén jlniusig 13,8
szazalékra emelkedett. A novekedés egyrészt a csokkeno
hitelallomany utani tékekdvetelmény meérséklédésének,
illetve a rendelkezésre allé téke novekedésének koszonhe-
t6. A rendelkezésre allo téke ndvekedése tékeemelésekre
és eredmény-visszatartasra (évkozben annak auditalasa)
vezethet6 vissza. Amennyiben figyelembe vesszilk a SREP
keretében elGirt potlolagos tokekovetelményt, még akkor is
12 szazalékot meghalado TMM-et kapunk (54. abra). Rend-
szerszinten a tékemegfelelés kimondottan jonak mondhato,
ugyanakkor a bankrendszer tékepuffere rendkiviil egyenlét-
leniil oszlik meg. A sokkok elnyelésére szolgalo szabalyozoi
toéketobblet 60 szazaléka minddssze harom banknal Gssz-
pontosul, emiatt egyedi banki szinten a tékepufferek sokk
esetén kevésnek bizonyulhatnak, illetve egyes bankoknal a



52. dbra
A bankrendszer ROE- és ROA-mutatoéi és egyes
KKE-orszagok atlagos ROE-mutat6i
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53. abra

3,0

- 2,5
t 2,0
- 1,5
- 1,0
- 0,5

0,0

+-0,5

Szlo-

A jelenlegi allapotra vetitve a bankrendszer veszteségének,
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54. abra
A bankrendszer t6kemegfelelési mutatoi
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Forrds: MNB.

hitelezési aktivitas novelését akadalyozhatjak (55. abra).
Ezt a kockazatot erdsithetik a devizaalapu jelzaloghitelek
rogzitett, kedvezményes arfolyamon valo végtorlesztésbol
szarmazo veszteségek is. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy
a varhato részvételi arany mellett érdemi tékebevonasi
szilkségletet nem indukal a végtorlesztés, igy a bankrend-
szerben t6kehiany varhatéan nem fog kialakulni.

Anyabanki elkotelezettség esetén is kérdéses a sziiksé-
ges toke biztositasa. A kiilfoldi anyabankok a pénziigyi
valsag soran bizonyitottak elkotelezettségiiket a hazai lany-
bankjaik irant és a szilkséges tékét, valamint likviditast
rendelkezésre bocsatottak. Bar az Eurdpai Bankfeliigyeleti
Hatosag idei stressztesztjén a hazai bankok anyabankjai
dontéen jol szerepeltek, de a szuverén valsag hatasara
jelentésen megdragult és megneheziilt a friss t6kéhez vald
jutas. Mindez azt vetiti elére, hogy jelentésen csokken
annak az esélye, hogy a magyar leanybankok tékeellatott-
saganak novelését tékeemeléssel valositsak meg, kilono-
sen, ha figyelembe vesszilk a gyenge hazai novekedési
kilatasokat. Emiatt tovabb nétt annak az esélye, hogy a
veszteségek miatt csokkeno tokemegfelelést a hazai bankok
eszkozoldali alkalmazkodassal lesznek kénytelenek helyre-
allitani.

A pénziigyi vallalkozasok koziil a banki tulajdonuak vesz-
teségesek. A teljes pénziigyi vallalti szektor 2011 juniusa-
ban nulla kozeli addzas el6tti eredménnyel birt, jelentds
azonban az aszimmetria a tulajdonosi szerkezet fliggvényé-
ben. Mikézben a nem banki tulajdond pénziigyi vallalkoza-
sok 8 milliard forint adézas elétti eredményt értek el, addig
ezzel megegyezett a banki tulajdonlak vesztesége (56.
abra). A banki tulajdonu pénziigyi vallalkozasok aktivitasu-
kat jelentGsen visszafogtak, emiatt és a romlé portfolio
miatt mar két és fél éve jelentds veszteséget termelnek,
ami folyamatos tokepotlasra kényszeriti a tulajdonosokat.

A takarékszovetkezeti szektor jovedelme juniusban visz-
szaesett, a tékemegfelelést gyorsan erodalhatja a tovab-
bi potlolagos értékvesztés-képzési sziikséglet. A takarék-
szovetkezetek adozas el6tti eredménye 2011 jlUniusaban
jelentésen csokkent a megnovekedett értékvesztési igé-
nyek miatt. A szektor ROE-mutat6ja még magasabb, mint a
bankrendszeré, de a kett6jiik kozotti kiilonbség csokkent
(57. abra). Mivel a szovetkezeti hitelintézetek mérlegossze-
tétele jelentéen eltér a bankrendszeritol: a vallalati és
haztartasi hitelek részaranya alacsonyabb és a devizahite-
lek részesedése minimalis, mikdzben a hitelintézeti kihelye-
zések és az allampapirok részaranya magasabb, ezért ala-
csonyabb az értékvesztésképzés is. A takarékszovetkezetek
haromnegyede 50 milliard forint alatti korrigalt mérlegf6-
Osszeggel rendelkezik, igy nekik a bankadot alacsonyabb
adokulcs alapjan kellett megfizetni. A szovetkezeti hitelin-
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A bankrendszer t6ketobblete
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56. abra
A pénziigyi vallalkozasok adozas el6tti eredménye
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57. abra
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Forrds: MNB.
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tézeti szektor 2011 juniusaban 15,1 szazalékos tokemegfele-
lési mutatoval rendelkezett, ami erds tékepoziciot sejtet,
amely mogott azonban jelentés aszimmetria figyelhetd
meg. A szektort jellemzd tobbletkockazatokat jelzi, hogy a
janiusi SREP TMM 12,2 szazalék.



7. A stresszteszt a korabbiaknal
nagyobb tokebevonasi igényt mutat

A hazai pénziigyi rendszer egyre nagyobb exogén sokkokkal néz szembe, amire egyre tobb banki szereplé nincsen felké-
sziilve. Egy globdlis recesszio és ezzel pdrhuzamosan a forint drfolyamdnak az eurdval és a svdjci frankkal szembeni
leértékelbdését, illetve a CDS-feldrak emelkedését eldidézé erés kockdzati prémiumsokk mellett a hazai bankrendszer a
kordbbiakndl nagyobb tékebevondsra szorul. Az integrdlt piaci és hitelkockdzati stressztesztiink kdzel 200 millidrd forint-
nyi tékebevondsi igényt jelez stresszpdlydn, ami meghaladja az elmult két év stressztesztjeinek eredményeit, de elma-
rad a 2009. mdrciusi dllapottdl. A tékebevondsi igény ndvekedéséhez nemcsak az eurozondbol érkezd kiilsé sokkok
méretének emelkedése, hanem a devizaalapu jelzdloghitelek végtorlesztése dltal okozott veszteségek miatt meggyenglilt
tékehelyzet is hozzdjdrul. A tékehelyzet megerdsitéséhez az anyabanki elkotelezettségre egyre nagyobb sziikség van.
Az eurozéna szuverén adossdgvdlsdga ugyanakkor az anyabankok tdmogatoképességét csokkenti. A likviditdsi stressz-
tesztek megfelel6 sokk-ellendlloképességrol tanuskodnak, kockdzatot a devizaswappiac kiszdraddsa jelent.
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58. abra
A GDP novekedési iitemének alakulasa az egyes
forgatokonyvekben
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59. abra
A foglalkoztatas alakulasa az egyes forgatokonyvekben
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A stresszpalyan az eurépai szuverén valsag eszkalaloda-
sat és az ezzel osszefiigg6 globalis gazdasagi visszaesés
kovetkezményeit szamszerdisitettiik. Az aktualis makro-
gazdasagi alappalya megegyezik a szeptemberi Inflacios
jelentésben publikalt, a 2012-es koltségvetésre vonatkozd
intézkedések figyelembevétele melletti eldrejelzéssel. Az
alappalya Osszességében joval kedvezétlenebb az aprilisi
stabilitasi jelentésben alkalmazottnal. Az alappalya romla-
saban egyrészt a nemzetkozi novekedési kilatasok és kocka-
zati kornyezet romlasa, masrészt ezzel Osszefiiggésben a
hazai konjunktira kedvezétlenebbé valasa jatszott megha-
tarozo szerepet. Mig az alappalyan a legvaldsziniibb forga-
tokonyvet vazoljuk fel, addig a stresszforgatokonyvben egy
kis valoszinliségli, igen slUlyos, de nem elképzelhetetlen
eseménysorozat kovetkezményeit vizsgaljuk. igy a stressz
forgatokonyviinkben 2011 utolsé negyedévétdl kezddodéen
az euroovezeti szuverén kockazatok tovabbi eszkalalédasat
és az europai bankkozi piaci fesziiltségek elmélyiilését,
valamint egy ezzel Gsszefiiggésben kialakulo globalis gazda-
sagi visszaesést feltételeziink (,W alaku” recesszio). Ezek
hatasa az europai piacokon végbemend jelentés hozam-
emelkedésként szamszerisithet6, mikozben az eurozona
haztartasainak és vallalatainak fogyasztasa, illetve beruha-
zasi aktivitasa tovabb mérséklédik. A kiilfoldi események
hatasara hazankban is meredeken emelkednek a hozamok,
a megcsappand kiilsé kereslet mellett visszaesik a hazai
fogyasztas és a beruhazas is. Mindezek eredGjeként 2011-
ben jelentésen lelassul a gazdasagi novekedés, majd 2012-
tol recesszioba fordul a hazai konjunktara (58. abra), mig a
foglalkoztatasi folyamatokat jelentdsen lazuldé munkapiaci
feltételek jellemzik (59. abra). A makrogazdasagi folyama-
tokat a forint ugrasszer( gyengiilése és a belfoldi és kiilfol-
di finanszirozasi koltségek emelkedése kiséri. A svajci
jegybank frankarfolyamot érinté elkotelezédésének figye-
lembevételével a teljes elérejelzési horizonton 1,2 EUR/
CHF arfolyammal szamolunk (11. tablazat).

Az egyes intézmények hitelezési veszteségek eldtti var-
haté jovedelmében mind az alap- mind a stresszpalyan
csokkenést feltételeztiink. A jovedelmez6ség megallapita-
sahoz a szokasos lizleti tevékenység eredményébdl indul-
tunk ki, majd hozzaadtuk a terven feliili értékcsokkenések



11. tablazat
A stresszteszt makrogazdasagi forgatokonyvei

Legvalosziniibb forgatokonyv Kis valosziniségd,

(alappalya) szélséségesen kedvezétlen

forgatokonyv (stresszpalya)
2011 2012 2011 2012
GDP* 1,6 1,0 1,5 -1,2
Szuverén CDS-felar (bp) 450 450 580 740
HUF/EUR éves atlagos arfolyam 273 284 282 329
HUF/CHF éves atlagos arfolyam 223 237 231 275
Foglalkoztatottsag* 0,5 0,9 0,4 -0,5
Lakasarak** 0,0 0,0 0,0 -10,0

* Ev/év szdzalékos viltozds
** Szdzalékos vdltozds az el6zd év végéhez képest.
Forrds: MNB.

60. abra

Hitelezési veszteségek aranya a stresszpalyan a vallalati
portféliora
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61. abra

Hitelezési veszteségek aranya a stresszpalyan a haztartasi
portféliora
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Forrds: MNB.

értékét, az értékvesztés eredményrontd hatasat és a pénz-
ligyi szervezetek kiilonadojat. Az igy eldallt korrigalt jove-
delemnek a teljesit6 hitelallomannyal és bizonyos pénziigyi
valtozokkal (rovid, ill. hosszu forinthozam, kiilfoldi kamat)
mutatott mdltbeli kapcsolata alapjan jeleztiik elére az
alap- és stresszpalyan varhato jovedelmezdséget. Az igy
kapott elérejelzéseket helyenként az addicionalis informa-
cidink alapjan modositottuk. A bankrendszer egészét tekint-
ve alappalyan az elmult harom év atlaganal 12 szazalékkal,
mig stresszpalyan 24 szazalékkal alacsonyabb hitelezési
veszteségek elotti jovedelemmel szamoltunk.

A vallalati és lakossagi hitelek mellett ezuttal az onkor-
manyzati devizakitettségre is elszamoltunk értékvesz-
tést. A korabban is hasznalt modszereinkkel becsiiltiik a
vallalati és lakossagi portfolidelemek nemteljesitési valdszi-
niiségét (probability of default - PD) és veszteségratajat
(loss given default - LGD) a makrogazdasagi forgatokonyvek
mentén (60. és 61. abra). Az onkormanyzati kitettségeknél
felmeriil6 értékvesztési igényt most szamszerdsitettiik eld-
szor, mivel a kezdeti tiirelmi idészakok utan a hitelek és
kotvények szamottevé részének idShorizontunkon beliil
esedékessé valik az els6 toketorlesztése. A devizaban deno-
minalt hitelek és kotvények utan szakértoi feltételezések
alapjan szamoltunk el értékvesztést, tamaszkodva a bankok
altal vart atstrukturalasi aranyokra.

A bankok mérlegében rekedt nemteljesit6 hitelallomany
tovabbra is jelentds kockazati forras, amelynek miel6bbi
leéplilését segiteni kell. A korabbi stressztesztiinkhoz
hasonloan a stresszpalyan most is szamitottunk potlolagos
veszteséget a nemteljesité hitelallomanyon. Ezeken a hite-
leken a makrogazdasagi koriilmények romlasa miatt - az
ingatlanarak csokkenése és a forint arfolyamanak gyengii-
lése miatt - tovabbi szamottevo veszteségek keletkezhet-
nek, ezért folyamatos tovabbcipelésiik noveli a bankrend-
szer sériilékenységét. Pénziigyi stabilitasi szempontbol
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tehat kivanatos ezeknek az allomanyoknak a mielGbbi
leépitése.

Az arfolyamgatat és a végtorlesztést valasztok aranyara
feltételezésekkel éltiink. A korabbiakban targyalt két, a
deviza jelzaloghitelesek helyzetének javitasat célzo intéz-
kedéscsomagbol az arfolyamgat és a kedvezményes végtor-
lesztés hatdasait vezettilk at a stressztesztiinkdn. Az arfo-
lyamrogzités hatasaval csak a stresszpalyan szamoltunk,
mivel a konstrukcioval szemben eddig rendkivil alacsony
volt az érdeklodés. A stresszpalyan a teljesité adosok also,
azaz legrosszabb 20 szazalékanal feltételeztiik az arfolyam-
rogzitési programba valo belépést. Mivel a vizsgalt idészak
2012 végéig tart, ezért a kedvezményes id6szak lejarta
utani torlesztérészlet-emelkedéssel mar nem szamoltunk.
igy a lakossagi devizaadosok ezen szegmensében csdkkent a
feltételezett csédvaldszinliség (PD) és a hitelezési veszte-
ség. Hangsulyozni kell, hogy ez a stressztesztiink horizont-
jan jelentkezé javulas csak akkor marad tartésan fenn, ha a
forint svajci frankhoz viszonyitott gyengiilése az arfolyam-
gat 2014 veégéig tartd idészakaban visszafordul. A végtor-
lesztés hatasai lényegesen Osszetettebbek. Azzal szamol-
tunk, hogy alappalyan a devizahitel-adosok 5 szazaléka lesz
képes sajat megtakaritasokbdl végtorleszteni, tovabbi 15
szazalék pedig forinthitel segitségével hasznalja ki a lehet6-
séget (ez Osszesen 20 szazalékos allomanyaranyos részvételt
jelent). A legsulyosabb kovetkezménye a végtorlesztésnek,
hogy a bankok az alappalya mentén 24 szazalékos (az alap-
palyan feltételezett arfolyam és a rogzitett, kedvezményes
arfolyam kilonbsége) allomanyaranyos veszteséget szen-
vednek el. Stresszpalyan magasabb allomanyaranyos végtor-
lesztéssel szamoltunk: ebben a forgatokonyvben 30 szazalé-
kos végtorlesztési aranyt feltételeztiink, fele részben forint-
hitelbél, fele részben megtakaritasbol finanszirozva. A
stresszpalya arfolyamgyengiilésének hatasat nem teljes
egészében érvényesitettilk a végtorlesztés veszteségeiben.
Azzal a feltételezéssel éltiink, hogy minden bank az alappa-
lyas végtorlesztési aranyra késziilve elére fedezi a végtor-
lesztés arfolyamkockazatat, stresszpalyan azonban ennél
magasabb végtorlesztési arany valdsul meg. igy a két vég-
torleszt6 allomany kiilonbségén (a deviza-jelzaloghitelek 10
szazalékan) a bankok elszenvedik a stresszpalya gyengiilé
arfolyama altal okozott veszteséget.

Az eurozoéna feldl érkezé sokk és a kedvezményes arfo-
lyamon torténé végtorlesztés jelentGs veszteséget okoz.
Az emelkedd szuverén kockazatok és az ezzel egyiitt jard
gyengébb novekedési kilatasok miatt a korabbi elérejelzé-
slinknél magasabb hitelezési veszteségeket varunk a jelen-
legi alappalya mentén. Az aprilisi stabilitasi jelentésiinkhoz
képest Uj elem a kedvezményes arfolyamon torténd végtor-
lesztés lehetdsége és az ebbdl szarmazo, az adott idGszaki
hitelkockazati koltségeinek szamitasaink szerint 40 szazalé-



12. tablazat

A fobb kockazatoknak a bankrendszer eredményére gyakorolt hatasa a stressztesztben, masfél éves idéhorizonton

A bankrendszer eredményére gyakorolt hatas masfél éves
horizonton (Mrd Ft)

Alappalya Stresszpalya

Hitelezési veszteség a vallalati és lakossagi portfolié, arfolyamgat
nélkiil -474 -753

Hitelezési veszteség a vallalati és lakossagi portfolié Gjonnan

bed6lé hitelein -474 -662

Potlolagos veszeség a mar nem teljesité vallalati és lakossagi

portfolion -91
Hitelezési veszteség az onkormanyzati portfolion -16 -26
Az arfolyamgat hatasa 27
Veszteség a kedvezményes végtorlesztés miatt -207 -356

Veszteség a kedvezményes végtorlesztés miatt, arfolyamkockazat

nélkiil -207 -310

A kedvezményes végtorlesztés arfolyamkockazata a

varakozasokat meghalado6 végtorlesztési arany miatt -46
A nyitott pozici6 arfolyamkockazata 107
Kamatkockazat -98
Forrds: MNB.

kat kitev veszteség. Az alappalyahoz képest a stresszpalyan
a szamottevéen romloé makrogazdasagi kornyezet miatt
masfél éves id6horizonton kozel 60 szazalékkal magasabb
hitelezési veszteséget varunk. Még ennél is nagyobb, 70
szazalékot meghaladé mértékl névekedést valdszindsitiink
a kedvezményes arfolyamon torténd végtorlesztésbol szar-
mazo veszteségnél. Itt a boviilés jelentdsebb része a vég-
torleszték aranyanak 10 szazalékpontos feltételezett ndve-
kedésére, mig a kisebb része a stresszpalyan alkalmazott
gyengébb forintarfolyamra vezethetd vissza (12. tablazat).

Stresszpalyan az allampapir-piaci hozamemelkedés
jelentés negativ hatassal lenne a jovedelmezdségre.
A kamat- és arfolyamsokk esetében is az alap- és a
stresszpalya kozotti atlagos eltérést tekintettiik a sokk mér-
tékének. A kapott eredményhatast az elérejelzési horizont
két évére egyenletesen osztottuk el. A hozamgdrbe parhu-
zamos (250 bazispontos) felfele toldodasa, féként az allam-
papir-portfolio atértékelddése miatt kozel 100 milliard
forintos veszteséget eredményez bankrendszeri szinten.

A piaci stressztesztben az arfolyamsokk hatasa pozitiv,
de a korabbi mértéknél kisebb. Jelenleg a bankrendszer
Osszességében forint elleni nyitott poziciot tart, ezért az
arfolyam leértékel6dése pozitivan hat a jovedelmezdségre.
Ugyanakkor a devizaalapl jelzaloghitelek kedvezményes
arfolyamon torténé végtorlesztése miatt a bankrendszer
veszteséget szenvedhet el a forint arfolyamanak gyengiilése
miatt, amennyiben a végtorleszték aranya meghaladja a
bank altal el6zetesen lefedezett (feltételezéseinkben 20
szazalékos) aranyt. Még ennek a hatasnak a figyelembe
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62. abra

A piaci stresszteszt eredménye
150_Mrd Ft Mrd Ft 150
100+ - 100
504 L 50
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Jm NI

-100+4 --100
150+ Nyereséget | Veszteséget | Nyereséget | Veszteséget | Nyereséget | Veszteséget r-150
eléré szenvedd eléré szenvedd eléré szenvedd
bankok bankok bankok bankok bankok bankok
Arfolyamsokk Kamatsokk Piaci kockazatok

hatasa hatéasa hatasa Gsszesen

Forrds: MNB.

13. tablazat
A stresszteszt eredménye a 8 szazalékos szabalyozoi
tékeszint mellett

Alappalya Stresszpalya

Toékehianyos bankok
tokeigénye (Mrd Ft) 0 196

Toketobblettel rendelkezé
bankok tékepuffere

(Mrd Ft) 1016 658
A bankrendszer tékepuffere

(Mrd Ft) 1016 462
Forrds: MNB.

14. tablazat

A stresszteszt eredménye 9 szazalékos elvart tékeszint
mellett

Alappalya Stresszpalya
Tokehianyos bankok
tékeigénye (Mrd Ft) 36 294
Toketobblettel rendelkezd
bankok tékepuffere
(Mrd Ft) 881 574
A bankrendszer tékepuffere
(Mrd Ft) 845 280
Forrds: MNB.
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vételével is pozitivan hat a forint arfolyamanak gyengiilése
a piaci stressztesztben, ugyanakkor erés aszimmetria mel-
lett, mivel a forint elleni nyitott pozici6 néhany banknal
koncentralodik (62. abra).

Az arfolyam leértékelédése oOsszességében jelentdsen
keresztiil rendszerszinten enyhén pozitiv iranyba befolya-
solja az arfolyamsokk az eredményeket, a hitelezési veszte-
ségeken és a novekvo hitelkockazati tékekovetelményen
keresztiil kifejtett negativ hatasa ennek tobbszordse. igy
Osszességében a magyar bankrendszer igen érzékeny a
forint arfolyamanak gyengilésére.

Mar alappalyan is van olyan bank, amelynek tékeszintje
2012 végére megkozeliti a szabalyozéi minimumot. Az
aprilisi eredményeinkhez képest szamottevéen romlott a
bankrendszer sokk-ellenalloképessége. Ez egyrészt a ked-
vezményes végtorlesztési lehetGség altal okozott veszte-
ségb6l, masrészt a kovetkez6é idészakra vart gazdasagi
novekedés szamottevé mérséklodésébol adadik. Van olyan
bank, amelyiknek a t6keszintje 2012 végére megkozeliti a
szabalyozo6i minimum szintjét, mig a bankrendszer tékepuf-
fere is szamottevéen megcsappan, amely gyengiil hitele-
zési képességhez vezet (13. és 14. tablazat).

nek, ami az anyabankok tovabbi elkotelez6dését kivanja
meg. Mig az alappalyan a bankrendszernek nincs potlolagos
tékebevonasi sziikséglete, stresszpalyan a korabbi stressz-
tesztekhez képest ndvekedett a tékebevonasi igény. Annak
ellenére, hogy aprilishoz képest a stressztesztiink id6hori-
zontja révidebb, a stresszpalya mentén 2012 végére nétt a
feltGkésitési igény (13. és 14. tablazat). A kedvezétlen for-
gatokonyv esetén az alappalyahoz képest tovabb apad a
bankrendszer tékepuffere, igy feltételezhetd, hogy egy
Ujabb erds valsaghullam esetén a bankok hitelezési kapaci-
tasa szamottevéen csokkenne (9. keretes iras). A stressz-
palyan kialakuldé 196 milliard forintos hiany miatt tovabbra
is kulcsfontossagl a kiilfoldi anyabankok elkotelez6dése
leanybankjaik irant. A novekvo sériilékenységet érzékelve
mar volt olyan anyabank, amelyik tékeemelési szandékot
jelentett be.



63. abra
A tékemegfelelési mutat6é darabszam alapu eloszlasa 2012
végén

20 % 40
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16- 16
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8
4 Minimalis szabalyozoi tékeszint |

0

Alappalya Stresszpalya

O A bankrendszer tékemegfelelési mutatoja

Megjegyzés: fliggbleges vonal: 10-90 szdzalékos tartomdny; téglalap:

25-75 szdzalékos tartomadny.
Forrds: MNB.

9. keretes iras

Bar az atlagos tOkeellatottsag megfelel6é, az aggregalt
mutatdé jelent6s aszimmetriat takar. A bankrendszer
tokemegfelelési mutatoja kedvezd, alappalyan 14 szazalék,
mig stresszpalyan 10,5 szazalék 2012 végére. Ez a latszolag
kedvez6 mutatd azonban nagy aszimmetriat takar: az egye-
di intézmények tékemegfelelési mutatdi igen széles tarto-
manyban szorodnak. Raadasul a gyengén teljesit6k kozott a
nagyobb intézmények felil vannak reprezentalva, igy a
bankrendszeri tékemegfelelési mutatot a darabszamon ala-
pulo eloszlas gyengébb széle felé huzzak el. Ezért hiaba van
szamos intézménynek kedvezd tokemegfelelése, ha kevés,
de a bankrendszer mérlegféosszegének tekintélyes részét
kitevé bank gyengébb, vagy stresszpalyan akar a szabalyo-
z6i minimumot el nem éré egyedi tékemegfeleléssel rendel-
kezik (63. abra).

A bankrendszeri alkalmazkodas és a stresszteszt eredmények kapcsolata

A stresszteszt korabbi fordulokban szamitott tékeigényekhez képest a jelenlegi szint joval magasabb, bar nem példa nélkiili. A stabili-

tasi jelentésekben publikalt korabbi hitelkockazati stressztesztek eredményei szerint a stresszforgatokonyvekben jelentkezé tokeigé-

nyek 2009 elején megfigyelt magas (250-300 milliard forintos) értékrél 2010-2011-re moderaltabb szintre csokkentek.

A malt tapasztalatai tehat azt mutatjak, hogy a bankrendszer képes a sok-kellenalloképessége megingasa utan azt helyrehozni, ennek

azonban részben hitelezés-visszafogas az ara. Ebben a javulasban tobb mas tényez6 mellett szerepet jatszottak a bankrendszernek a

tokepozicio javitasara tett lépései is. A leggyengébb induld tékepoziciot 2008 végén mutatta a hazai bankrendszer - ez az idépont

szolgalt a 2009. aprilisi stresszteszt kiindulopontjaként. A téke-
megfelelés a legnagyobb javulast 2009 els6 félévében mutatta, ez
pedig hozzajarulhatott ahhoz, hogy a 2009. Gszi stresszteszt mar
csak kozel feleakkora tékehianyt mutatott, mint az aprilisi.
A 2008. évi valsag kirobbanasa dta (kumulalt) a tékealkalmazko-
das a visszatartott nyereségen, az explicit tékeemeléseken és az

eszkozoldali alkalmazkodason keresztiil ment végbe.

Az induldé tékepozicid nyilvanvaléan nem az egyetlen, a
stresszteszt eredményeit befolyasolo tényezd. A stressztesztben
hasznalt makroforgatokdnyvek példaul szintén jelentésen befo-
lyasolhatjak a végeredményt. Ezek pedig az id6szak soran jelen-
tésen valtoztak, elsésorban az alappalya valtozasainak kovetkez-
ményeként, mivel az alkalmazott stressz mértéke (alappalya és
stresszpalya kozotti eltérés) tobbé-kevésbé hasonld volt. Példaul
2009-ben, a legmélyebb recesszioban, az alappalyan is jelentds
GDP-visszaesés joval nagyobb redlgazdasagi stresszt eredménye-

zett, mint a kés6bbi években, ami szintén hozzajarulhatott a

A TMM kumulalt valtozasanak osszetevoi
2008 juniusahoz képest

Szazalékpont Szazalékpont

:’l m [?

%] [®]
(7] (7}
© ©

2008. dec.
2009. jun
2010. jan.
2011. jan.

=1 Jegyzett toke és toketartalék

= Eredménytartalék és egyéb toke

[mm Levonasok (limittullépések, pénzintézeti befektetések)
Z RWA (kovetelések tokekovetelménye)

= Egyéb t6kekovetelmény (piaci, mlikodési, elszamolasi)
= Kumulalt valtozas

Forrds: MNB.
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A hitelkockazati stressztesztek forgatokonyvei

2009. 2009. 2010. 2010. 2011. 2011.
aprilis oktober aprilis november aprilis november
CHF-arfolyam alap/stresszpalya 192/221 180/209 188/220 203/234 212/257 237/275
CDS-felar alap/stresszpalya
(bazispont) 540/740 220/420 190/390 320/520 260/500 450/740
Atlagos GDP-novekedési iitem
a stresszpalyan (%) -10,5 -6,3 -1,6 0,1 0,9 -0,4
A stresszpalya mentén szamitott
tékeigény (Mrd Ft) 300 170 50 50 83 196
Idéhorizont vége 2009 vége 2010 vége 2011 vége 2011 vége 2012 vége 2012 vége
Forrds: MNB.

gyengébb eredményhez. A forint svajci frankkal szembeni arfolyama ugyanakkor éppen 2010-2011 soran gyengiilt szamottevéen, ami
ebben az idészakban minden mas valtozatlansaga mellett rontotta volna az eredményeket. A stresszteszt eredményeit mindezeken tal
még szamos tényezd alakitja, igy példaul a jovedelemtermeld képességrol alkotott feltételezések, a hitelfelvevok viselkedésérél ren-

delkezésre allo, id6ben egyre béviild informacios halmaz, a stresszteszt horizontjanak hossza, mddszertani Gjitasok.
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64. abra

A hét nagybank 30 napos likviditasi tobblete
a mérlegféosszeg aranyaban®
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Forrds: MNB.

15. tablazat
A likviditasi stresszteszt f6 paraméterei

A hét nagybank rovid tavu likviditasa megfelel6. A ban-
tekint6 lejarati rés alapjan mérjiik. A harmincnapos kumu-
lalt teljes lejarati rés azt mutatja, hogy a kdvetkez6 har-
minc napban banki alkalmazkodas nélkiil a lejaré mérlegen
beliili és kivili treasury eszkozok és forrasok dsszességében
hogyan hatnak a bank likviditasi pozicidjara. Ezt a likvidita-
si tartalékok szintjével Gsszevetve kapjuk meg azt, hogy az
adott bank az adott naptél szamitott harmincadik nap
végén mekkora likviditasi tobblettel rendelkezik. A hét
nagybank likviditasi tobblete jelentds, az mérlegf6osszegiik
tobb mint 15 szazaléka (64. abra).

A rovid tava likviditasi stresszteszt pénziigyi piaci zava-
rok, betétkivonas és arfolyamsokk feltételezett egyideji
bekovetkezésének hatasat méri. A stresszparamétereknél
kitlintetett szerepe van az arfolyam kedvezétlen valtozasa-
nak a devizaswap poziciok piaci értékelésének kdovetkezté-
ben ndvekvd letéti igények miatt. A devizaban jelentkez6
letéti igényt a bankok vagy forintlikviditasuk terhére terem-
tik elé devizaswapok segitségével, vagy mérlegen beliil
vonnak be devizaforrast, piaci zavar esetén azonban a
jegybank swapeszkozeire valo rautaltsag is ndvekedhet.
A hét legnagyobb bank adatait felhasznalva a haztartasi és
vallalati betétkivonasnak valamint a jegybankképes érték-
papirok arcsokkenésének meghatarozasakor historikus ada-
tok alapjan szamitott kockaztatott érték (VaR) alapu stresz-

Eszkozoldali tételek

Forrasoldali tételek

tétel mérték devizalis hatas tétel mérték devizalis hatas
Bankkozi forint-
eszkozok Haztartasi
nemteljesitése 20% HUF betétkivonas 10% HUF/FX
Arfolyamsokk a
swapallomanyon 15% FX Vallalati betétkivonas 15% HUF/FX
Jegybankképes
értékpapirok Stand by hitelkeret
arfolyamvesztesége 10% HUF visszavonasa 100% FX

Megjegyzés: Az eldre tekinté lejdrati rés nem tartalmaz banki alkalmazkoddst, igy alapvetden azt fejezi ki, hogy a lejdrdé bankkozi és kiilfoldi forrdsok

100 szdzalékban nem keriilnek megujitdsra.
Forrds: MNB.

9 Likviditasi tobblet: a 30 napos teljes kumulalt gap (be és kiaramld tételek kiilonbsége) + 30 nap mulva rendelkezésre all6 likviditasi tartalék. A teljes
kumulalt gap: statikus lejarati cash-flow alapjan szamitott treasury finanszirozasi hiany vagy tobblet. A rendelkezésre allo likviditasi tartalék: deviza
nostro szamla + szabad felhasznalasu, MNB-vel repdzhato értékpapirok + fel nem hasznalt stand-by hitelkeretek + (elszamolasi szamla aktualis egyen-

leg - tartalékperiodus alatti atlagos elszamolasiszamla-tartasi igény).
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65. abra
Teljes (HUF és FX) likviditasi hiany
(csak hidny)

Mrd EUR Mrd EUR
0,01 A A - 0,0
A
-0,1+ 15 szazalékkal leértékel6ds —> A --0,1
arfolyam a stresszpalyan
-0,21 A +-0,2
-0,31 --0,3
-0,4 . : ; -0,4
276 296 316 336 356
HUF/EUR arfolyam
Megjegyzés: 2011. szeptember 30-i adatok alapjdn.
Forrds: MNB.
66. abra
Devizalikviditasi hiany
(csak hidny)
_, Mrd EUR Mrd EUR
A
=31 A -3
A
-4+ -
15 szazalékkal leértékeléds —> A
arfolyam a stresszpalyan
-5- -5
A
-6 T T T -6
276 296 316 336 356

HUF/EUR arfolyam

Megjegyzés: 2011. szeptember 30-i adatok alapjdn.
Forrds: MNB.
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szeket alkalmaztunk. Az alkalmazott arfolyamsokk mértéke
azonos a makro stresszpalyanal alkalmazottal, mig a tobbi
paraméter meghatarozasanal alapvetden valsagtapasztala-
tokat vettiik alapul (15. tablazat).

A teljes, a forint- és a devizatobbletet is tartalmazo lik-
viditasi puffer stressz alatt is magas marad. Likviditasi
stressztesztiinkben az altalanosan alkalmazott 15 szazalé-
kos leértékelédés mellett tébb arfolyamszintre is szamsze-
rlsitettiik a hét nagybank likviditasi tobbletét. Eredményei-
nek alapjan a hét nagybank Gsszesitett likviditasi tobblete
15 szazalékos leértékelédés mellett meghaladna az 5 milli-
ard eurét, mikézben a negativ pufferrel rendelkez6 bankok-
nal a hiany mindossze 0,1 milliard eurét tenne ki (65. abra).

Stresszhelyzetben ugyanakkor jelentds devizahiany ala-
kulhat ki. Bar a teljes likviditasi tobblet megnyugtato szin-
td, ugyanakkor a hazai bankrendszer devizafinanszirozasa-
ban meghatarozo szerepet jatszé swappiacok zavara esetén
a deviza biztositasa nehézségekbe (itkozhet. Emiatt a likvi-
ditasi tobbletet denominacio szerint is meg kell vizsgalni,
mivel széls6séges esetben eldéfordulhat, hogy a kiilonbozd
devizak kozotti atjarhatosag nem biztositott. Stresszhely-
zetben a forinttdbblett6l elmaraddé mértékd, 4,6 milliard
eurd Osszegli devizalikviditasi igény lépne fel (66. abra).



8. A hitelezeés neélkiili kilabalas
elhuzodasa varhatd, amiben a gyenge
hitelezési hajlanddsag mellett egyre
nagyobb szerepet kaphat a hitelezési
képesség romlasa

2011-ben a hazai magdnszektor hitelezése tovabb mérséklédott. A hazai vdllalati hitelezésben az erds kindlati korldtok
fennmaradnak, mikézben a gyengébb konjunkturdlis kildtdsok miatt a keresleti korldtok is egyre jobban érvényesiilnek.
A visegrddi orszdgok koziil csak Magyarorszdgon nem kovetkezett be a vdllalati hitelezés fordulata. A hitelezés nélkiili
kildbalds féként kindlati okokra vezethetd vissza, ami mégott az alacsony hitelezési hajlandésag mellett egyre erdseb-
ben jelentkezik a gyenge hitelezési képesség. Kockdzatot jelent, hogy az anyabankok az eurozdna vdlsdga és a kedvez-
ményes drfolyamon torténé végtorlesztés miatt radikdlis hitelvisszafogdsra kényszeritik lednybankjaikat. A vallalati
hitelezés kindlati korldtainak mérséklésére a leghatékonyabb eszkdz az dllami garanciavdllalds lehetne, illetve felmertiil
a vdllalati kétvénypiac fejlesztésének, valamint az értékpapirositds jogi lehet6ségének megteremtése is. A kindlati kor-
ldtok lebontdsa mellett viszont a keresleti korldtok enyhitése is egyre jobban elétérbe keriilhet a gazdasdgi névekedés
erételjes lassuldsa miatt.

A hdztartdsi hitelezés csokkenése a devizahitelek leépiilésével és a gyenge forinthitelezéssel jellemezhetd. Ebben a
szegmensben tovdbbra is az eladdsodott hdztartdsok mérlegalkalmazkoddsa a meghatdrozo. A svdjci frank tartdésan erés
szintje cs6kkenti a rendelkezésre dllé jovedelmet, illetve jelentdsen lassitja az addssdgdllomdny leépiilését. Az erds
keresleti korldtok mellett kindlati korldtok is jelentkeznek, elsddlegesen az drjellegli feltételekben. A kindlati korldtok
enyhitése a banki drverseny novelésével lehetne elérheté. Ebben jelentds szerepet kaphat a hitelkivaltds piaci élénkui-
lése. Az drverseny beinditdsdnak fontos eldfeltétele ugyanakkor az dtldthatd, un. referenciakamatozdsu fix feldrral
rendelkezé hiteltermékek bevezetése.
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67. abra
A vallalati hitelallomany netté negyedéves valtozasa
futamidé szerint
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Forrds: MNB.

68. abra
Vallalati hitelek valtozasa nemzetkozi osszehasonlitasban
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Forrds: EKB és nemzeti jegybankok statisztikdi.
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A vallalati hitelezés mérséklédését tovabbra is a hosszu
hitelek leépiilése vezérli. 2011 elsé két negyedévében
tovabb folytatodott a hazai pénziigyi kozvetitGrendszer
vallalati hitelallomanyanak leépiilése, amelyben 80 szazalé-
kos részarannyal a banki hossz( lejaratl hitelek voltak
meghatarozoak. A teljes csokkenés mértéke magas ugyan,
326 milliard forint, de ez 20 szazalékkal elmarad az eléz6
év azonos idészakanak mérséklédésétsl (67. abra). igy a
vallalati hitelezést Osszességében a mérséklods iitemd
csokkenés jellemzi. A pénziigyi kozvetitérendszeren beliil
vegyes a kép az egyes intézménytipusok kozott: mig a bank-
szektort és a pénziigyi vallalkozasokat egyértelmien a
hitelezési aktivitas mérséklédése jellemzi, addig a szovet-
kezeti hitelintézeteknél kismértékl novekedés lathato.
A belfoldi hitelezés mérséklédése mellett a vallalatok kiil-
foldi finanszirozasa ugyancsak szdkiilt. 2011-ben a tulajdo-
nosi hitelekt6l megtisztitott, kilfoldrél szarmazd hitelek
allomanya mindkét negyedév soran csokkent.

A visegradi orszagok kozott csak a hazai kilabalas jelle-
mezhet6 hitelezés nélkiiliként. A visegradi orszagokban
mar 2010 elején-kdzepén fordulat kovetkezett be a vallala-
ti hitelezésben és e tekintetben az eurozonaban is emelke-
dés volt megfigyelheté 2011-ben, mig a hazai hitelaktivitast
tovabbra is a csokkenés jellemzi (68. abra). A gazdasagi
kilabalas idei megtorpanasa, és a bankrendszer Gsszességé-
ben novekvo kockazatai miatt folytatodhat a vallalati hitel-
aktivitas tovabbi mérséklodése, elnyujtva ezzel a hitelezés
nélkili kilabalas idészakat, ami novekedési aldozatot okoz.

A hazai konjunkturalis folyamatok romlasa kedvezétleniil
hat a vallalati hitelezésre. A hitelezési folyamatok altala-
ban késve kovetik a gazdasag ciklikus mozgasait. A 2010-ben
kezd6dé kilabalas ellenére 2011-ben is negativ volt Magyar-
orszagon a vallalati hitelezés (69. abra), és a gazdasagi
novekedés masodik negyedéves megtorpanasa, igy kiilono-
sen a kils6 kereslet gyengiilése tovabb fékezi a vallalati
szektor gazdasagi aktivitasat. Ennek tovabbi kedvezétlen
hatasai varhatoak a vallalati hitelezésben, mivel a bels6
kereslet egyelére nem tamogatja a novekedést. A konjunk-
turdlis kilatasok egyarant negativan érintik a hitelezés
keresleti és kinalati oldalat: egyrészt a kapacitasfelesleg
miatt a vallalatok beruhazasaik tovabbi halasztasa mellett
donthetnek, masrészt a rosszabb vallalati jovedelmezdség a
szigorU hitelezési standardok fennmaradasat eredményezi.



A hitelaktivitas csokkenésében meghatarozoéak a kinalati
korlatok. A vallalati hitelallomany zsugorodasaban tovabb-
ra is a kinalati korlatok jatsszak a legfontosabb szerepet
(10. keretes iras). Ez alapvet6en a bankok alacsony hitele-
15+ - 25  zési hajlanddsagara vezethetd vissza: a negyedéves hitele-
zési felmérések a kozel 6t éve tarto szigoritasi ciklus tovab-
bi fennmaradasat jelzik (70. abra). A szigorodd hitelezési
feltételeket féleg a gazdasagi kilatasok romlasa, a kockaza-
ti tolerancia csokkenése, illetve iparag-specifikus problé-
mak magyarazzak. Mindez azt jelenti, hogy a bankok
tovabbra is csak a jobb hitelképességii iigyfelek finansziro-
zasat hajlanddak felvallalni, sét a romlé konjunkturalis
kilatasok miatt egyébként is csokkenhet a hitelképes valla-
latok szama. Ez a folyamat kiilonosen a KKV-szektor szama-
ra jelent finanszirozasi nehézségeket, mivel esetiikben a
hazai banki hitelezésnek jellemzéen nincs alternativaja.
A legutaobbi hitelezési felmérés 2011 juniusaban-juliusaban
késziilt, igy nem tartalmazza az eurozéna szuverén valsaga-

69. abra
A hazai GDP, a beruhazas és a vallalati hitelezés alakulasa

(év/év, drfolyamszlirt)

-+ Beruhazas (jobb skala) nak nyar végén kezd6dé elmélyiilését, valamint az
— - Valalati hitelezes (jobb skala) ,Orszagvédelmi” akcibterv pénziigyi rendszert érinté hata-
Forrds: KSH, MNB. sait. Ezek figyelembevételével azt mondhatjuk, hogy mig

korabban a hitelezési hajlanddsag volt meghatarozo a hitel-
kinalat szigoritasaban, elére tekintve egyre dominansabba

70. abra
. - ) . valhat a csokkend tékepufferek miatt a gyenge hitelezési
A hitelezési feltételek alakulasa a magyar bankrendszerben ] ) P gyeng
a vallalati szegmensben és a valtozasok okai képesseg.
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== Gazdasagi kilatasok

MM Kockazati tolerancia megvaltozasa
I |parag-specifikus problémak

— Hitelezési feltételek alakulasa

Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzé bankok ardnydnak kiilénbsége
piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL « 2011. NOVEMBER 69



10. keretes iras

A hitelkinalat negativ hatasa a realgazdasagra

A vallalati hitelezési aktivitas tovabb csokkent 2011-ben és a A GDP és a maganszektor hitelezésének alakulasa
jelenlegi informaciok alapjan pozitiv fordulat csak 2013 elsé  a valsagok utan

negyedévében varhato. Ennek megfeleléen elérejelzésiink szerint (t=100%)

megvalosul a hitel nélkiili kilabalas, azaz a GDP novekedése nem

. - . . - . . . % %
parosul a hitelallomany novekedésével. Ez a jelenség nem egyedi, 115+ Elérejelzés 115
amint azt Calvo et al. (2006)"° szamos feltdrekvé piaci valsagot 1107 110
megvizsgalva dokumentalt. Ugyanakkor a magyar helyzetet Gssze- 105+ el - 105
vetve az atlagos feltorekvé piaci adatokkal, azt lathatjuk, hogy 100+ 100
mig az atlagos esetben a valsag mélypontja utan két évvel (t+2) a 91 ke
hitelallomany majdnem visszatér a mélypont idején (t) mért szint- ! ~—— g
0 . , . , , 854 85
jéhez, addig a magyar esetben a mélypont utan varhatoéan negy

80 T T T T T 80
évig fog csokkenni a hitelallomany szintje. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(t-1) (t) (t+1) (t+2)
Mindez elére vetiti a magyarorszagi hitel/GDP arany folyamatos - — Redl-GDP, Magyarorszag )
o o L == = A maganszektor hitelallomanya, Magyarorszag
csokkenését az elkovetkez6 években. Ez annyiban nem kirivo — Real-GDP, feltérekvé piacok
eset, hogy Felcser-Kormendi (2010)" szamitasai szerint valsagok === Amaganszektor hitelallomanya, feltdrekvd piacok

. ey a @ :
utan atlagos esetben még ot évig csokken ez az arany.'? Ugyanak: Forrds: MNB, Calvo et al. (2006).
kor Magyarorszagon az arany mérséklédése nem (gy valosul meg,
hogy a GDP gyorsabban né, mint a hitelezés, hanem az utébbi = T = —

R A maganszektor hitelallomanya a GDP aranyaban
négy évig csokken.

b %

90.7 r 90
A hitelezés nélkili kilabalas jobb megértéshez érdemes elkiiloni- % %
teni, hogy a hitelezés visszaesése mekkora mértékben tulajdonit-
hato a kereslet visszaesésének és mekkora mértékben a pénziigyi 701 [ 70
kozvetitérendszer alacsony hitelezési hajlanddsaganak. A hitele- 60 - 60
zésnek a redlgazdasagra gyakorolt hatasat az utdobbi tényezd 50- [ 5o
ragadja meg. A hitelezés komponensekre bontasat Tamasi-Vilagi

40 L 40
(2011)"? tanulmanyaban koz6lt 6konometriai modellel végezziik,
amelynek segitségével megbecsiilhetd, hogy a hitelezés vissza- 301 [ 30
esése mekkora részben tulajdonithatod negativ hitelkinalati sokkok 20 5 5 20

] o ) o ) 5 t4 t3 0 t2 t1 ot tHl 42 43 ted te5
hatasainak,' illetve makrookonomiai és egyéb tényezéknek, pél- . .
- = Teljes minta

daul a beruhazasok csokkenésének. — Valutavalsag
= = Fedezetlen devizapozicio
=== Magas allamadossag

A modell szerint 2008-t6l kezdve a kinalati tényez6k majdnem
végig negativan hatottak a hitelezésre, azaz ebben a periédusban  Forrds: IFs.

hitelkinalati sokkok nélkil a hitelkiaramlas nagyobb, illetve a

hitelezés visszaesése kisebb lett volna. A szamitasok szerint 2008 eleje és 2011 masodik negyedéve kozott a vallalati hitelek kiaram-
lasa mintegy 1000 milliard forinttal nagyobb lett volna a negativ hitelkinalati sokkok nélkiil. Ez 11 szazaléka a 2008 elején fennalld

teljes vallalati hitelallomanynak. Az is szamszer(sithetd, hogy ez a hitelezési veszteség milyen mértékben hatott a realgazdasagra: a

0 Cavo, G. A.- A. Izquierpo- E. Tawvi: Sudden Stops and Phoenix Miracles in Emerging Markets. American Economic Review Papers and Proceedings, Vol.
96, No. 2, p. 405-10.

" FELcser D.-KORMENDI Gy.: Bankvalsagok nemzetkozi tapasztalatai: kezelési eszkozok és makrogazdasagi kovetkezmények. MNB-szemle, 2010. janius.
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu_msz_201006/felcser_kormendi_mnbszemle_0623.pdf.

12 Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a tanulmanyban nem csak a hitelezés nélkiili fellendiiléseket vizsgaljak, tehat a hitel/GDP arany csokkenése
hatterében nem feltétleniil a hitelezés visszaesése all, azt az is magyarazhatja, hogy hitelezés lassabban n6, mint a GDP.

'3 Tamasl B.-ViLAcl B.: Identification of Credit Supply Shocks in a Bayesian SVAR Model of the Hungarian Economy. MNB Working Paper, No. 2011/7.
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbfuzetek/WP_2011_07.pdf.

4 A tanulmanyban a hitelkinalati sokkokat gy definialjak, mint a pénziigyi kozvetitGszektor alapveté karakterisztikaiban - példaul a varakozasokban,
technoldgiaban, preferenciakban vagy a szabalyozdi kornyezetben - bekovetkezé valtozasokat.
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modell szerint a readl GDP szintje 2011-ben mintegy 1 szazalék-

ponttal magasabb lett volna a hitelkinalat visszaesése nélkiil.

A fenti szamitasokon tul a nemzetkozi szakirodalom is dokumen-
talja, hogy a hitelezés visszaesése negativan hat a gazdasagi
novekedésre, hozzajarul a recessziokbol valo kilabalas elhizoda-
sahoz. Calvo et al. (2006) mar idézett tanulmanya szerint altala-
ban a hitelezés visszaesése mellett is beindult a gazdasagi nove-

kedés, de ezt igen alacsony szintli beruhazas kisérte.

Abiad et al. (2011)"® tanulmanyukban azt vizsgaltak, hogy milyen
tényezok novelik a hitelezés nélkiili fellendiilés bekovetkeztének
a valoszintiségét. Calvoval és szerzétarsaival szemben 6k nemcsak
a tékebearamlas megtorpanasa altal okozott visszaeséseket vizs-
galtak, hanem a konjunkturaciklusok normal méret( recesszioibol
vald fellendiiléseket is tanulmanyoztak. Az epizodok mintegy 20
szazalékaban azonositottak hitelezés nélkuli fellendiilést, de
ennek jelentésen megnétt a valdszinlisége, ha a recesszio bank-

valsaggal is egylitt jart, vagy ha a gazdasagi visszaesést jelentds

Kinalati sokkok hatasa a vallalati hitelezésre
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sokkok hatasa nélkil

Forrds: MNB.

hitelboom el6zte meg. A szerzék demonstraltak, hogy a hitelezés hianya novekedési aldozattal jar: a real GDP lassabban tér vissza a

normal novekedési trendjéhez, ha a fellendiilést nem tamogatja megfelel6 hitelezési aktivitas. Mindez a gazdasagi szerkezet torzula-

sat is okozza, mivel a nagyobb hiteligényl szektorok mérete aranytalanul lecsokken.

Bijsterbosch-Dahlhaus (2011)'® hasonlé eredményre jut. A hitelboomok és bankvalsagok szignifikansan megndvelik a hitelezés nélkuli

fellendiilés valdszinliségét. A szerzék szamszerdsitik ezt a valoszinliséget a kelet-europai EU-tagorszagok esetében. Eredményeik sze-

rint a hitelezés nélkili kilabalas valoszinlisége Magyarorszag esetében 15 szazalék. A szerzék Bulgaria és Romania esetében talaltak

hasonlo szamot, ugyanakkor ez Csehorszag esetében 7, mig Lengyelorszagban minddssze 1 szazalék.

71. abra
Hitelfelarak a vallalati szegmensben

40
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== Eurokamatok

= = Simitott eurofelar (jobb skala)
= Forintkamatok

= = Simitott forintfelar (jobb skala)

Forrds: MNB.

Az arjellegii feltételek alakulasaban a jo hitelképességi
tigyfelek kondicioi tiikrozédnek. Egy reprezentativnak
tekinthet6 jegybanki felmérés alapjan a bankok hitelkocka-
zati felarként a nagyvallalatok esetében 100-200, mig a
KKV-szektornal 400-800 bazisponttal szamolnak. Mivel
fennall a veszélye annak, hogy az ekkora mértékii hitelfel-
arat a KKV-szektor szerepl6i nem tudnak elfogadhat6 kocka-
zatl tevékenységgel kitermelni, ezért a bankok a nem-
arjellegl hitelezési feltételekkel vezérlik a hitelezésiiket.
A feltételeket Ugy alakitjak ki, hogy azokat a jobb hitelké-
pesség(i, igy alacsonyabb kockazati felarral finanszirozhato
lgyfelek legyenek képesek teljesiteni. Emiatt az atlagos
kockazati felarak az elmult idészakban inkabb a ,hitelké-
pes” és jellemzéen nagyvallalati tigyfelek felarait tiikrozik,
ebben pedig az elsé félévben nem volt érdemi elmozdulas
(71. 4dbra). Mindez azt valdszindsiti, hogy a bankok tovabbra
is csak a legjobb hitelképességii ligyfeleknek igyekeznek
hitelt nyujtani, igy sziikséges lehet a KKV-szektor hitelhez
valo jutasat tovabbi kormanyzati épésekkel elésegiteni (11.
keretes iras).

> ABIAD, A.- G. DELUARIccIA- B. Li: Creditless Recoveries. IMF Working Paper, No. 11/58.
16 BIJSTERBOSCH, M.— T. DAHLHAUS: Determinants of Creditless Recoveries. ECB Working Paper Series, No. 1358.
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11. keretes iras

A vallalati hitelezés osztonzésének elméleti és gyakorlati lehetdségei

Az MNB stabja egy kozelmultban publikalt elemzésében attekin-

tette a vallalati hitelezés Gsztonzésére elméletileg szoba johet6

valamennyi - hagyomanyos és nem hagyomanyos - eszkozt.”

A bankok vallalati hitelallomanyanak novekedése Gsztonozhetd a

hitelkeresletre, illetve a hitelkinalatra hato eszkozokkel egyarant.

Ezen tulmenéen a hitelkinalaton belil megkiilonboztetheté a

bankok hitelezési képessége és hajlandodsaga: az elébbi azt fedi,

hogy mennyi hitelt képesek kihelyezni a bankok pénziigyi erejik

alapjan, az utdbbi pedig azt, hogy mennyi hitelt kivannak kihe-

lyezni a kockazatvallalasi hajlandosaguk alapjan. A hitelkeresletre

illetve a hitelkinalatra - és azon beliil is a bankok hitelezési

képességére és hajlandosagara - hato eszkozok miikodési mecha-

nizmusait a bal oldali abra foglalja 6ssze. Ezek koziil a hitelezést

0sztonz6 eszkozok koziil csak azok hatékonyak, amelyek a hitele-

zés visszaesését okozo tényezbkre hatnak.

A hitelezés osztonzésének lehetséges eszkozei

A vallalati hitelezés osztonzésének lehetséges eszkozei

Vallalati hitelek dsztonzése

\

Hitelkinalati korlatok
oldasa

Hitelkereslet élénkitése

—————  ——
¥ v e :
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Forrds: MNB.

Beavatkozasi eszkozok

Ki avatkozhat

Mire hat inkabb?

Alkalmazasanak lehetdségei és korlatai a jelenlegi

be? helyzetben
Vallalati hitelkockazatok |jegybank hitelkinalat csak értékpapir formajaban lehetséges, nincs elég vallalati
(részleges) atvallalasa 1. (hajlanddsag) kotvény; fiskalis koltségek; allokacios problémak
Vallalati hitelkockazatok | allami bankok, hitelkinalat fiskalis koltségek; allokacios problémak; mértéke korlatozott:
(részleges) atvallalasa 2. |garancia- (hajlanddsag) az allam nem veheti at a bankrendszer hitelez6i funkci6jat
szervezetek
Adokedvezmény a tobb koltségvetés hitelkinalat fiskalis koltségek, nem célzott (az is kap, aki amlgy is
hitelt (hajlanddsag) hitelezne)
nyGjto bankoknak
Altalanos (banki) jegybank hitelkinalat forintban megvalosult; devizaban csak a devizatartalék
likviditasbévités (képesség) terhére lehetne; a banki kockazatvallalasi hajlandésagra nem
(,quantitative easing”) hat
Tékekovetelmény és szabalyozo hitelkinalat prudencialis célokkal konfliktus; a bankrendszer sokkt(iré
egyéb (képesség) képességét rontja; a banki kockazatvallalasi hajlanddsagra
prudencialis elvarasok nem hat
csokkentése
,Kettds kamatszint” jegybank hitelkereslet allami tamogatott refinanszirozassal ekvivalens; arstabilitasi
(olcso jegybanki (,,olcsobb hitel”) céllal konfliktus; a hitelkeresletre hat; a banki
refinanszirozas kockazatvallalasi hajlandésagra nem hat
bankoknak)
Alapkamat-csokkentés jegybank hitelkereslet arstabilitasi céllal konfliktus; banki kockazatvallalasi
(,olcsobb hitel”) korlatokat nem enyhiti, hitelkeresletet noveli
Kamattamogatas, koltségvetés, hitelkereslet fiskalis koltségek; allokacios problémak; banki
kedvezményes allami bankok (,olcsobb hitel”), kockazatvallalasi hajlandésagra nem hat
refinanszirozas hitelkinalat
(képesség)
Egyéb adminisztrativ szabalyozo bizonytalan nincsenek fiskalis koltségek; nem hatékony; negativ

intézkedések (pl.
hitelez6i
jogok erdsitése)

externaliak (pl. hitelez6i jogok erésitése az adosok helyzetét
rontja)

Forrds: MNB.

"7 FABIAN GERGELY-FAYKiss PETER-SzIGEL GABOR (2011): A vallalati hitelezés Gsztonzésének eszkozei. MNB-tanulmdnyok, 95.
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/MT95.pdf.
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Az MNB korabban is szamos belsé és nyilvanos elemzésben foglalkozott a vallalati hitelezés visszaesésének okaival és a hitelezés 6sz-
tonzésének lehetéségeivel.'® Ezek azt mutatjak, hogy Magyarorszagon a vallalati hitelezés 2008 vége ota bekovetkezett csokkenése
kétharmad aranyban a banki hitelkinalat drasztikus visszaesésének tudhatd be, noha a recesszio alatt a vallalatok hitelkereslete is
mérséklodott valamelyest. A banki hitelkinalat csokkenésében a kockazatvallalasi (hitelezési) hajlandosag romlasa jatszotta a legfon-
tosabb szerepet. igy a vallalati hitelezés élénkitésében azok a tipusu eszkozok lehetnek hatékonyak, amelyek az alacsony kockazatval-
lalasi hajlandosagot probaljak kiegyenliteni: ilyenkor a piaci szereplék helyett valamilyen allami intézménynek kell atvallalni a hitele-
zendo6 vallalat hitelkockazatanak egy részét vagy akar egészét. ElGbbire jo példa az allami viszontgarancia mellett m(ikodé garancia-
szervezetek tevékenysége, utobbira pedig az allami tulajdon( bankok kozvetlen hitelnyGjtasa. Elméletileg maga a jegybank is vallal-
hatna kozvetlenil vallalati hitelkockazatot: a fejlett tékepiaccal rendelkezé orszagokban talalunk is példakat arra, hogy a jegybank
nagyobb mértékben vasarol vallalati kotvényeket. Jelenleg azonban a hazai vallalatok szamara az értékpapirpiac nem elérhet6, ennek
méretbeli és technikai akadalyai vannak.

A multbeli tapasztalatok alapjan tehat a hitelkinalati korlatok lebontasara kell fokuszalni. Az alacsony hitelezési hajlanddsag miatti
gyenge hitelaktivitas élénkitéséhez a leghatékonyabb eszkoz a nagyobb allami kockazatvallalas lehet. Bar a hitelkinalati oldalon jelen-
leg dontéen az alacsony hitelezési hajlandosag a probléma, de a szuverén valsag kedvezétlen hatasai miatt akar mar a kozeljovében
szirozas alternativ csatornainak kiépitésével érheté el. Mindenképpen sziilkséges lenne a vallalati értékpapirpiac vagy kotvénypiac
fejlesztése is, amivel mérsékelhet6 lenne a banki finanszirozasra valé rautaltsag. Végiil érdemes azt is atgondolni, hogy a jovében a
lassulo gazdasagi teljesitménnyel Gjra erésodhetnek a hitelkeresleti korlatok, igy ezek enyhitésére alkalmas eszkozok hasznalata is
mérlegelend6vé valhat.

'8 SOVAGO SANDOR (2011): Keresleti és kinalati tényez6k a vallalati hitelezésben. MNB-tanulmdnyok, 94.
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/MT94.pdf.
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72. abra
A haztartasi hitelallomany netté negyedéves valtozasa
deviza szerinti bontasban
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Forrds: MNB.

73. abra
A haztartasi hitelallomany relativ szintje
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A hitelezés mérséklédése a devizahitelek leépiilésére
vezethet6 vissza. 2011-ben gyorsult a haztartasok mérleg-
alkalmazkodasa. A hitelallomany visszaesése egy félév alatt
elérte a 240 milliard forintot, ami kézel duplaja ez el6z6 év
elso félévi visszaesésnek (72. abra). Bar a mérlegalkalmaz-
kodas egyre erésebb, a haztartasok hitelallomanya az eré-
s6d6 svajci frank miatt emelkedik. 2011 Il. negyedévében a
haztartasok hitelallomanyanak nominalis szintje 5 szazalék-
kal meghaladta a 2008 végi szintet (73. abra), mig az arfo-
lyamhatastol eltekintve 10 szazalékkal alacsonyabb volt a
referencia-idéponthoz képest. 2011-ben mind a lakascéld,
mind pedig az fogyasztasi célu hitelek mérséklodésében
donto szerepe volt a devizahiteleknek: a forinthitelek ala-
csony volumen( kibocsatasa ugyanis nem kompenzalja a
devizahitelek torlesztését. Az egyes intézménytipusok
kozott sincs markans kiilonbség. Mind a bankszektor szerep-
16i, mind pedig a pénziigyi vallalkozasok kérében az allo-
manyleépiilés volt jellemz6é 2011-ben, mig a szovetkezeti
hitelintézeti szektorban csak marginalis novekedés volt
tapasztalhato.

A haztartasok folytatodé mérlegalkalmazkodasa miatt a
keresleti korlatok tovabbra is effektivek. A gazdasagi
novekedés ellenére tovabbra is alacsony szinten van a haz-
tartasok jovedelemaranyos fogyasztasa (74. abra), ebben
pedig szamottevé szerepe van a devizahitelek miatti mér-
legalkalmazkodasnak. A svajcifrank-arfolyam tartosan erds
szintje egyrészt csokkenti a haztartasok elkolthetd jovedel-
mét, masrészt lassitja az eladosodottsag leépiilését. A kon-
junkturalis bizonytalansagok, a foglalkoztatottsag gyenge-
sége miatt az ovatossagi szempontok tovabbra is meghata-
rozoak, igy a haztartasi hitelezésben jelent6s keresleti
korlatok érvényesiilnek.

A régios osszehasonlitasban alacsony hazai hitelaktivitas
részben az arverseny hianyara vezetheté vissza. A haz-
tartasi hitelezés nemzetkozi 6sszehasonlitasaban is hasonlo
kép rajzolodik ki, mint a vallalati hiteleknél. A visegradi
orszagok koziil csak hazankban nem keriilt sor fordulopont-
ra a haztartasi hitelezésben (75. abra). Ennek hatterében
azonban nem csak a hitelkeresleti korlatok hizodnak meg.
A szabalyozoi szigoritas a deviza-jelzaloghitelek gyakorlati-
lag teljes betiltasat jelentette, ami egyben az ligyfelek
szamara kamatsokként jelentkezett, mivel az alacsonyabb



74. abra
A haztartasok fogyasztasa, valamint hiteleinek
arfolyamszirt alakulasa
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75. abra
A haztartasok hitelezése a KKE-régioban
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76. abra
Az Uj kibocsatasu forinthitelek THM-je
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nominalis kamatszint(i devizaban valé elad6sodas mar nem
lehetséges. Ennek kovetkezményeként forint Gj hitelkihe-
lyezés lényegesen alacsonyabb volumen mellett valosul
meg. Ugyanakkor a visegradi orszagokat tekintve Magyaror-
szagon jelentds kamatfelar terheli a fennallo hiteleket is.
A haztartasok torlesztési terhét a svajci frank erésodése
mellett az is jelentés mértékben befolyasolja, hogy a
magyar bankrendszer altal alkalmazott kamatfelarak nem-
zetkozi 6sszehasonlitasban magasak (12. keretes iras).

A kinalati korlatok alapvetden az arjellegi feltételekben
jelentkeznek. 2010 végéhez képest kismértékii emelkedés
volt tapasztalhat6 a lakascélu hitelek kamatkondicidiban, a
teljes hitelkoltség 10,5 szazalék koril alakult (76. abra). Ez
az érték 90 bazisponttal magasabb, mint a 2010 végi,
mikodzben a jegybanki kamatemelések 75 bazispontot tettek
ki. A szabad felhasznalasu jelzaloghitelek kamatkondicioi
ugyanezen idGszak alatt jelentésebben szigorodtak. A refe-
rencia bankko6zi kamat feletti felar 170 bazisponttal noveke-
dett, igy a szabad felhasznalas( jelzaloghitelek teljes hitel-
koltsége meghaladta a 12 szazalékot. Az Uj kibocsatasu
hitelek esetében a keresleti korlatok mellett a magasabb
nominalis kamatok miatt is sz(kil a hitelezés. A jegybank
Hitelezési felmérése alapjan a lakascéll és fogyasztasi hite-
lek nem arjellegi feltételei érdemben nem valtoztak, illet-
ve a bankok az év végéig nem varnak jelent6sebb elmozdu-
last."”

9 Figyelembe kell venni azonban, hogy a Il. negyedéves hitelezési felmérés valaszait julius elején kiildték be a bankok, ezért a jllius-augusztusban
lejatszodott globalis kockazati étvagy visszaesésnek és a svajci frank szamottevé erésodésének esetleges hatasai még nem tiikrozédnek benniik.
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12. keretes iras

A lakossagi hitelezés tamogatasa a banki arverseny novelésével
Az MNB korabban mar tobb alkalommal — legutobb a 2010. nov-  “y=e oy o deviza-jelzaloghiteleken alkalmazott THM
emberi stabilitasi jelentésben — bemutatta a lakossagi hitelpiacot  dekompozicidja

fejleszté javaslatait. Az ,Orszagvédelmi” akcioterv ezek koziil . .

szamos elemet tartalmazott, koztik az atlathato arazas kialakita- 12 '18
sara és a pozitiv adoslista felallitasara iranyuld kezdeményezést, 8 Ak 8
ez utdbbira mar a szabalyozas is megsziletett. Ennek eredménye- Z f N Z
képpen nemcsak a rossz adosok, hanem a jo adosok hiteltorténe- Z - 3
te is kovethetd lesz egy kozponti adosnyilvantartd rendszerben. 340 HE 3
Ezaltal az (j ligyfelek hitelkockazatanak felmérése és arazasa a % %
bankok szamara konnyebbé valik. 0 L e B B L L B B 0
.2 A . ‘é N . \8 P o9 . é N g B :.-2
L o ) ) SEEEZNSEEEZEZNLEEE
A hitelek arazasanak szabalyozasa kidolgozas alatt van. A lakossa- 3 S =
<] S =
gi szegmensben mind a meglévé devizaalapl hitelallomany, mind S Q S
pedig az uj, féként forintalap( hitelkihelyezések terén alacsony CForraskdltseég (LIBOR+CDS)
g . . A L ., E=1Kockazati prémium
foku az arverseny, amit az idékozben tett — eléremutato, am mm Nemteljesit hitelek kamatkéltsége
mégis elégtelen — szabalyozasi korrekciok sem tudtak orvosolni. A Profitmarzs
A fennallo lakossagi (foként devizaalapu) hitelallomanyt tekintve Forrds: MNB.

elmondhato, hogy a teljesité ligyfeleken a bankok az atlagos THM-
dekompozicidja szerint - forraskoltségeik fedezése, a kockazati
prémium és az elmaradt kamatbevétel érvényesitése mellett - atlagosan 3 szazalék koriili, idénként azt jelentésen meghaladd

kamatmarzsot realizalnak.

Ezen kamatmarzs mértékének megitéléséhez a nemzetkozi osszevetés adhat tampontot. Regionalisan a lakascélu devizahitelek terén
a meglévé allomanyon a 3 honapos referencia bankkozi kamat és a havi atlagos 5 éves szuverén CDS-felar feletti felarak 6sszehason-
lithatoak. Ez a mutatd Magyarorszagon 2010 és 2011 els6 negyedéve kozott 2,5-3,5 szazalék koril alakult, ez a térség orszagai kozott
a masodik legmagasabbnak szamit. Raadasul az emlitett magyarorszagi adat lefelé torzit, mivel hazankban a hitel teljes koltségét - igy
a folyositassal kapcsolatos dijakat és a futamidé alatt folyamatosan felszamitott kezelési koltségeket is - magaban foglald teljes
hiteldijmutato (THM) és a kamat kozotti kiilonbség kiugréan magas (2-2,5 szazalékpont), mikozben a régidoban atlagosan 1 szazalékpont
koril alakul.
Devizahitelek kamatmarzsa a KKE-régioban

Az (j kihelyezés(i, forintalapl jelzaloghiteleket tekintve az utdb-

6 6
bi id6szakban a kamatfelar némileg mérséklédott, am a jelenlegi 54 L 5
3,5-4 szazalék koriili szintje egyben azt is jelzi, hogy szintén ‘3" i ‘3‘
lenne tere az arverseny novekedésének és a hitelkamatok mér- 24 L -
séklodésének. 11 -1

04 - 0

-1 -1
A magas magyarorszagi kamatfelarak tiinetei a lakossagi hitelpia- -2 L2
con fennallé problémaknak, melyeket két f6 forrasra lehet visz- -31 -3

-4 TS L4
szavezetni. Egyrészt a tipikusnak mondhaté jelzaloghitelek g L5

. 5 . S . 5 :
tovabbra is egyoldalian valtoztathatd kamatozasi termékek 3 % S 2 % S 5 % = 3 = % =
. By o SEERN2SEE2N2SEEINESEE
rovid (3-12 hoénapos) kamatperiddussal. Ez pedig hitelkivaltasi o o s =
o o -~ -~
problémahoz vezet, mivel az atlathatatlan kamatozas értelmet- S 2 S S
lenné teszi a termékek Gsszehasonlitasat, hiszen az ligyfél csak -« Lengyelorszag - CHF
oA . R . . - = Magyarorszag - CHF
egyetlen kamatperiddusra ismerheti elére a hitelek kamatat. — Romania - EUR
Emiatt a fennallé allomanyra nézve a hitelkivaltas ellehetetleniil, =" Litvania - EUR
= = Bulgaria - EUR

hiszen a fogyasztok szamara nem ésszer(i a valtassal kapcsolatos Esztorszag - EUR

(pénzbeli és iddbeli) koltségeket vallalni a bizonytalan elényok

fejében. Forrds: MNB, nemzeti jegybankok honlapja.
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A hitelkivaltast emellett neheziti a koriiltekintd hitelezésrél szolo kormanyrendelet is. Az érvényes szabalyozas szerint a svajci frank-
ban denominalt hiteleknek forint- vagy eurohitellel torténé kivaltasa az LTV-aranytol fliggetleniil lehetséges, ugyanakkor a svajci frank

hitellel valo kivaltas a 45 szazalékos hitelfedezeti korlat effektivitasa miatt gyakorlatilag lehetetlen.

A hitelkivaltast akadalyozd tovabbi tényezé lehet az el6torlesztési dij is, amelynek csokkentését a kozelmultban tobb jogszabalyvalto-
zas is célozta. Ugyanakkor a lakascélu jelzaloghitelek el6torlesztése a mostani szabalyok alapjan dragabb, ha az elétorlesztést mas
banktdl felvett hitelb6l finanszirozzak, azaz kivaltas torténik. Ez az elGiras nyilvanvaloéan versenykorlatozo, mivel a magasabb elétor-
lesztési dij bankiizemi szempontbo6l nem indokolhatd. Emiatt a verseny novelése érdekében célszer( lenne megsziintetni ezt kiilonb-

séget.

A lakossagi piacon tobb, egymast erdsit6 intézkedés egyiittes bevezetésére lenne sziikség. Elsé és legfontosabb lépésként sziikséges a
hitelek arazasanak atlathatova tétele mind a meglévé allomany, mind pedig az (j folydsitasu kdlcsonok esetében. Az atlathatatlan
kamatozas problémajara ajanlott megoldas az, hogy a fogyasztok szamara kétféle hitelterméket lehessen kinalni: nem novelhet6 fel-

arral referenciakamathoz kotott vagy pedig hosszabb (3-5 éves) kamatperiodusra rogzitett kamatozasut.

A referenciakamatozasu hitel egyértelm és transzparens Osszefiliggést teremt a forraskoltségekben meghatarozo bankkozi kamatok és
az ugyfélkamatok kozott, és biztositja, hogy a csokkend piaci kamatok az adosok szintjén is érvényesiiljenek. A szabalyozasnak azt is
meg kell kdvetelnie, hogy a referenciakamat feletti felar fix legyen. Az atlathaté arazasra vonatkozo6 szabalyozas csak akkor lenne

képes érdemben csokkenteni a haztartasok torlesztési terhét, ha a mar felépiilt allomanyra is érvényes lenne.

A javaslatcsomag masodik elemeként, a fennallé allomany terén sziikséges a hitelkivaltas el6tti akadalyok lebontasa is, ami két modo-
sitast jelentene. Egyrészt a koriltekint6 hitelezésrél szolo kormanyrendelet korrigalasat oly modon, hogy a svajcifrank-hiteleknél az
azonos devizaval torténd hitelkivaltas esetén se kelljen alkalmazni a hitelfedezeti limiteket. A masik sziikséges valtoztatas az el6tor-
lesztési dijak egységesitése lenne olyan értelemben, hogy ne lehessen magasabb dijat felszamitani a kivaltas soran, mint normal el6-

torlesztés esetén.

Dominans jelzaloghitel termékek arazasa Europa néhany orszagaban

(Uj folyositds)
Orszag Dominans termék Orszag Dominans termék
Ausztria VALTOZO (3 havi EURIBOR) Csehorszag FIX (3-5-10 év)
Belgium FIX (teljes futamidd, 10+ év) és | Bulgaria VALTOZO (,forraskoltség”+
VALTOZO (4llampapir-hozamok) felar, 3 havi EURIBOR, 6 havi
SOFIBOR)
Németorszag FIX (5-10 év) Litvania VALTOZO (3-6 havi EURIBOR,
VILIBOR)
Spanyolorszag VALTOZO (12 havi EURIBOR) Lettorszag VALTOZO (3 havi és 6 havi
EURIBOR)
Franciaorszag FIX (10 év), VALTOZO (12 havi | Lengyelorszag VALTOZO (3 havi EURIBOR,
EURIBOR) WIBOR, CHFLIBOR)
frorszag VALTOZO (3 havi EURIBOR, ECB | Romania VALTOZO (3/6/12 havi EURIBOR,
MRO, szabadon valtoztathato) LIBOR, ROBOR)
Olaszorszag VALTOZO (6 havi EURIBOR) Szlovakia FIX (1-5)
Hollandia FIX (5-10 év) Szlovénia VALTOZO (6 havi EURIBOR)
Egyesiilt Kiralysag VALTOZO (szabadon
valtoztathato, BoE rate,
LIBOR), FIX

Forrds: Jegybanki és feliigyeleti adatkozlések, ECB: Housing Finance in the Euro Area (2009).

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2011. NOVEMBER

77



78

8.3. A maganszektor hitelezésének
fordulopontja jelentosen kitolodik

77. abra
A vallalati netto hitelfelvétel elérejelzése
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78. abra
A haztartasi netto hitelfelvétel elérejelzése
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Megjegyzés: A megtakaritdsbol végtorleszték 2/3-a 2011 negyedik negyed-

évében, mig 1/3-a 2012 els6 negyedévében keriilt elszamoldsra.
Forrds: MNB.

A bankok gyenge hitelezési hajlandésaga és képessége,
valamint a romlé konjunkturalis és kockazati kornyezet
visszavetik a vallalati hitelezést. A korabbi stabilitasi
jelentésben publikalt elérejelzésiinkben a vallalati hitele-
zés fordulopontjat 2010 végére vartuk. Az azota eltelt id6-
szak konjunkturalis kilatasai azonban érdemben megvaltoz-
tak: a belsé kereslet gyengesége mellett romlottak az
exportszektor kilatasai is, mérsékelve ezzel a hitelkeresle-
tet. Kinalati oldalon is a hitelezési feltételek tovabbi szigo-
rodasara szamitunk, amit az eurozona adossagvalsagaval
kapcsolatos piaci folyamatok és a kedvezményes arfolya-
mon torténd végtorlesztés miatti veszteségek magyaraz-
nak. A kinalati korlatokban egyre nagyobb szerepet kaphat
a hitelezési képesség romlasa, ami féként a gyengiilé toke-
pozicidora vezethetd vissza. A fenti tényezék az iranyba
hatnak, hogy a vallalati hitelszegmensben fordulépont
tovabb tolodik, a hitelallomany novekedését csak 2013 els6é
negyedévétdl varjuk (77. abra).

A haztartasi hitelezésben folytatédé mérlegalkalmazko-
dast varunk. A pénziigyi kdzvetitérendszer romlé hitelezési
képessége és hajlandosaga mellett jelent6s hitelkeresleti
korlatok érvényesiilnek a haztartasi hitelezésben. A svajci
frank tartésan erds szintje tovébbra is jelent6sen rontja a
piaci feltételek hosszabb tavon fennmaradhatnak. A gyenge
haztartasi fogyasztasban jelentds szerepe van az 6vatossagi
motivumoknak is, elsGsorban a bizonytalan gazdasagi kila-
tasok és a svajci frank erésodésével kapcsolatos aggodal-
mak miatt. Figyelembe véve a haztartasok hitelkeresleté-
ben érvényesiild korlatokat, valamint a hazai pénziigyi
kozvetitok jelentésen romld kockazati kornyezetét, ebben a
szegmensben érdemi hitelallomany-novekedést egészen az
elérejelzési horizont végéig nem varunk. 2011 utolso és
2012 elsé negyedévében emellett a deviza-jelzaloghitelek
megtakaritasokbol?® torténé végtorlesztése miatt a hitelal-
lomany jelentésen csokkenhet (78. abra).

20 A hitelezési elérejelzés alakulasaban nem keriilt figyelembevételre a végtorlesztések hitelkivaltassal megvalosuld része, mivel ehhez nem kapcsolo-

dik tranzakcios jellegii allomanyvaltozas.
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A bankrendszer kitettsége az 6nkormdnyzati szektorral szemben az elmult években folyamatosan névekedett. A pénziigyi
vdlsdgot megel6zé idészakban tapasztalhatd kotvénykibocsdtdsi ldz sordn lejegyzett kotvények torlesztése csak az dllo-
mdny harmaddndl kezd6dott meg, igy a dontd rész az elkbvetkezé két évben keriil téketorlesztési szakaszba. A teljes hitel
és kotvénydllomadny jelentGs devizakitettsége, illetve a cskkend nkormdnyzati bevételek és a romlé gazdasdgi kildtdsok
nyomdn kétséges, hogy az dnkormdnyzatok az eredeti lejdratok szerint tudjdk térleszteni a bankrendszerrel szemben
fenndllé addssdgukat. Bdr az 6nkormdnyzati szegmens adossdgdhoz kapcsolddd kockdzatok az elmult id6északban jelento-
sen néttek, de a bankrendszer részérél megvan a hajlandésag és képesség is ezen kockdzatok kezelésére.?’

A bankrendszer netté kitettsége novekszik az onkor-
manyzatok felé. Az onkormanyzati rendszer eladésodottsa-
ga egyre nagyobb kockazatot jelent mind az allamhaztartas

79. abra
A bankrendszer onkormanyzati kitettsége

]égg jird £t egyenlegére, mind pedig a banki portféoliomindségre. 2011.
800 = jalius végén a hazai bankrendszer onkormanyzatok felé
388 I fennallo kovetelésallomanya mintegy 1000 milliard forint
208 ﬂ ﬂ I:I ﬂ H volt. A hiteloldalon a tavalyi év masodik felétél lényegében
-200J R csak a folyoszamlahiteleknél volt nettd hitelndvekedés (79.
0 O Vv > g oo , s . . . ,
<2 2 e g 2c ¢ abra). A rendkivil visszafogott hitelezes ellenére a bank-
Zo=S=Ez_o=F=E22=2=2-==2 2= rendszernek az onkormanyzati szektorral szembeni kitett-
O =]
S8 S sége ugyanakkor jelentésen emelkedett (80. abra). Ennek
EHitelallomany (arfolyamsziirt, 2006 végi rfolyam) hatterében féképp az hlizédik meg, hogy a korabbi idészak-
B Kétvenyallomany (arfolyamsz(irt, 2006 vegi arfolyam) ban a kétvényallomany névekedésével parhuzamosan nétt
mmArfolyamhatds ) o Ko , orzel
@ Folyoszamlahitel-allomany az onkormanyzatok altal elhelyezett betétallomany is, 2010
Forrds: MNB. soran azonban ez utobbi elkezdett leépiilni.
80. abra Az adéssagszolgalat koltségét noveli az erds svajci frank
A bankrendszer pozicidjanak valtozasa az onkormanyzati fennmaradasa és a téketorlesztési tiirelmi id6szakok
szegmenssel szemben 2006 decemberéhez kepest lejarata. A nettd kovetelések novekedésében a masik
(2010. decemberi drfolyammal szirt) tényezé a svajci frank erésodése miatt atértékeléds kove-
700 Mrd Ft MrdFt .. telések. Az dnkormanyzatokkal szembeni kovetelések 60
288 T ggg szazaléka devizaalap(, azon beliil tébb mint 80 szazalék
400 L 400 jci ina f : Asi -
e PRI [ oy svajci franlfban vanlde,no.mmal\’/a. Igy all haztart;fs1 ,sze!<tor
%88 AT el e ,-\/\\ - %88 hoz hasonloan, a lealld hitelezés ellenére az addssag és az
1081 — 108 adossagteher is magasabba valik (79. abra). Az 550 milliard
2388300300330 9 33 forint koriili kibocsatott kotvényallomanynal a jellemzéen
c : o Cc : c S = = - © < - , ” - ;. . s sy Lo
= E e S s e S R B S © 8 3-5 éves toketorlesztési tiirelmi id&szakok 2010 végén
CRIN © g S = elkezdtek lejarni. Becsléseink alapjan 2011 végére a kot-
[= =) o o o o
N & S gl G g vényallomany kozel fele keriil torlesztési szakaszba, 2013
e S L O L SIS UGS végére ez az arany mar elérheti akar a 90 szazalékot is (81.
- = A bankrendszer 6nkormanyzatokkal szembeni teljes 2 Agi A 2 A A Aci
kitelezettségallomanyanak valtozasa ' abra). 2010 végi arfolyammal szamolva a toketorlesztési
- ==« A bankrendszer 6nkormanyzatokkal szembeni netté id6szakok megindulasaval 2011-ben a teljes hosszu kotele-
kovetelésének valtozasa ., j Lo s
] zettségallomanyhoz kapcsolodo torlesztési teher meghalad-
Forrds: MNB. hatja a 60 milliard forintot. 2012-2013-ra a teljes torleszté-

21 AczéL Akos-HomoLyA DANIEL: Az Gnkormanyzati szektor eladésodottsaganak kockazatai pénziigyi stabilitasi szemszogbél. MNB-szemle, 2011. oktober.
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu-msz-201110/aczel-homolya.pdf.
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81. abra

A toketorlesztés megkezdésének idozitése
az onkormanyzati kotvényallomanyon beliil
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Forrds: MNB.

82. abra
A hosszu lejarati onkormanyzati adossag varhato
torlesztési terhe 2010 végi arfolyamon

90 .Mrd Ft Mrd Ft 9o
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E=1Hosszu lejaratu kotelezettségek
A Kotvények
Megjegyzés: Onkormdnyzatok elérejelzésén alapulé becslés.
Forrds: MAK.
83. abra
Portfoliominéségi mutatok a teljes onkormanyzati
portfolioban
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Forrds: MNB.
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si kotelezettség 80 milliard forintra néhet elérejelzésiink
szerint, melyen beliil a kotvényekhez kapcsolodd éves tor-
lesztési teher varhatoan 30-40 milliard forintot fog kitenni
(82. abra).

A hitelkockazathoz kapcsolodé indikatorok 2010 kozepé-
t6l kezdtek el érdemben romlani. A 2011. masodik negyed-
évvégi portfolidindikatorok alapjan a bankok onkormanyzati
kitettsége nem problematikus, ugyanakkor a valtozasok
trendjei a kockazatok novekedését vetitik elére. Az 6nkor-
manyzati hiteleknél 2011 masodik negyedévének végére 1,2
szazalék volt a nemteljesité hitelek aranya. Ezek értékvesz-
téssel valo fedezettsége (26 szazalékos szint) alulmulja a
teljes banki nemteljesité hitelportfélio mintegy 40 szazalé-
kos fedezettségét. Becslésiink szerint 2011 juniusanak végén
a kotvényallomanyon beliil a 90 napon tuli késedelem ara-
nya kozel 3 szazalék volt, mindez fokozatos emelkedést
jelent a 2011. marcius végi 2,1 szazalékos szinthez képest.
igy 6sszességében a teljes dnkormanyzatikitettség-alloma-
nyon beliil a nemteljesit6é allomany aranya elérte a 2,1 sza-
zalékot, mikozben ezen allomany értékvesztéssel valo
fedezettsége 14 szazalékra nott (83. abra).

Az onkormanyzati szegmensben is megindultak az
atstrukturalasok. A jovében a kockazati mutatok romlasa
kovetkezhet be: bar 2011. jlnius végén még csak 1 szazalék
korili szinten mozgott az atstrukturalt kitettség, de a port-
folio 3-4 szazalékaval kapcsolatban hitelfelvevéi oldalrol
mar jelentkezett atstrukturalasi igény, és a hitelezési fel-
mérés adatai alapjan a bankok mintegy 10 szazalékos allo-
manyaranyos atstrukturalast varnak 2011 végére (84. abra).
Az elmult idészakban egyes dnkormanyzati érdekképvisele-
tek egy altalanos, minden kotvényre kiterjed6 1 vagy 3 éves
tovabbi téketorlesztési moratériumot javasoltak. Az onkor-
manyzati lgyletek egyedisége miatt azonban az esetleges
fizetési nehézséggel kiizdé onkormanyzatok iigyének egye-
di kezelése vezethet optimalis megoldasra. Az onkormany-
zatokkal szembeni koveteléseknek a bankok széles kdrénél
tapasztalhat6 atstrukturalasa is bizonyitja a bankok hajlan-
dosagat és képességét a problémak egyedi kezelésére.

Az onkormanyzati szegmensben is kiemelt fontossaggal
bir a megfelel6é értékvesztésképzés. Az allomanyaranyos
értékvesztés eredményronto hatasa a 2010 kozepéig tapasz-
talhato 0 koriili szintrél 2011 kozepére 1,3 szazalékra emel-
kedett (85. abra). Ez a szint elmarad a jelen valsag soran a
vallalati és haztartasi hitelportfélioban tapasztalt maxima-
lis 3 szazalékos szinttél, de a novekvé kockazatok iranyaba
mutat. Elére tekintve fontosnak tartjuk, hogy a bankok
Ovatos értékvesztés-képzési eljarasokat alkalmazzanak az
onkormanyzati kitettségre és az atstrukturalt lgyleteket
megfeleléen tartsak nyilvan, tiikrozve a kitettségekhez
kapcsolodo kockazatokat.



84. abra
Atstrukturalasi varakozasok az onkormanyzati portfélioban
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Forrds: MNB.

85. abra
Ertékvesztés eredményronté hatasa az 6nkormanyzati
portfolioban
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Forrds: MNB.

86. abra

Onkormanyzatok kotelezettségeinek megoszlasa
telepiiléstipusok kozott, valamint azon beliil a magas
alapvet6 kiadas/bevétellel rendelkez6k aranya
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A Kotelezettségek megoszlasa (jobb skala)

Forrds: MAK, sajdt szdmitds.

Az onkormanyzati rendszer finanszirozasanak atlathaté-
va tétele pénziigyi stabilitasi szempontbol is meghatéaro-
z06. A kockazatok csokkentése szempontjabol jelentéséggel
bir, hogy az onkormanyzatok toérlesztése tovabbra is elis-
mert kotelesség legyen, és eldre tekintve a ,hatasossag”
iranyaba mozduljanak az 6nkormanyzati hitelfelvételi korla-
tok. Ez utobbi azért kiilondsen fontos, mert a jelenlegi
adossagkorlatok (modositott sajat bevétel 70 szazalékanal
nem lehet nagyobb a hossz( tavi adossagszolgalat) tal
tagak, ezaltal nem effektivek rendszerszinten. Végiil fontos
hangsulyozni, hogy az oOnkormanyzati addssagon ugyan
nincs allami garancia, ennek ellenére turbulens kdrnyezet-
ben az onkormanyzatok fizet6képességével és hajlandosa-
gaval kapcsolatos bizonytalansagok novelhetik a magyar
szuverén kockazattal szembeni érzékenységet. Mindezek
mellett az onkormanyzatok jovébeli helyzetét jelentésen
befolyasolhatja a teljes rendszer kozelgé atalakitasa.

A megyei 6nkormanyzatok adossagtorlesztése koriili koc-
kazatokat csokkenti a megyei onkormanyzatok intézmé-
nyeinek atvételével parhuzamos adéssagatvallalasrol
sz0l6 kormanyzati koncepcié. A helyi onkormanyzatok
kozil a megyei 6nkormanyzatok torlesztését dvezik a leg-
magasabb kockazatok, mivel a magas torlesztési teher ala-
csony bevételekkel parosul (86. abra). A kormanyzati elkép-
zelés szerint az allam 2012. januar 1-jével atveszi a megyei
onkormanyzati intézményeket. Az intézmények atvételével
egylitt az allam atvallalja a megyei kozgy(léseknél eddig
felhalmozodott mintegy 180 milliard forintnyi adossagot, és
targyalasokba kezd a pénzintézetekkel az adossag rendezé-
sér6l és az adossag esetleges atiitemezésérél. Mivel az
onkormanyzatok addssaga része a konszolidalt allamados-
sagnak, igy a kotelezettségallomany atvallalasaval az allam-
adossag nem novekszik.
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abra
F6bb kockazati indexek alakulasa
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2. KULSO EGYENSULY ES SEBEZHETOSEG

4, abra 5. dbra
Az egyes szektorok GDP-aranyos finanszirozasi igénye A GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi igény és a finanszirozas
és a kiilsé egyensuly alakulasa szerkezete
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6. abra 7. abra
GDP-aranyos netto6 kiilsé adossag Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott arfolyam-pozicioja
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8. abra
A GDP és komponenseinek novekedése

(az el6zé év azonos id6szakdhoz képest)

== Fogyasztasi kiadasok

== Brutt6 alléeszkozfelhalmozas
Teljes GDP

- == Export

= |mport

Forrds: KSH.

10. abra

Lakossagi felhasznalas a rendelkezésre all6 jovedelem
aranyaban
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Forrds: KSH, MNB.

12. abra
Agazati csédratak
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Forrds: Opten, MNB, KSH.
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9. abra
A foglalkoztatottsagi rata és a netto realkeresetek alakulasa

(az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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Forrds: KSH.

11. abra
A versenyszektor vallalati real ULC valtozasa

(az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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Forrds: KSH, MNB.



4. MONETARIS ES PENZUGYI KONDICIOK

13. abra
A magyar allam hosszu tavi nemfizetési kockazata
és forward felara
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Forrds: Datastream, Reuters.

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

(LIBOR- és BUBOR-fixing)
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Forrds: Reuters.

15. dbra
Forint/euro, forint/dollar és forint/svajci frank arfolyam
valtozasa 2005. januar 3-hoz képest

16. abra

Forint/euro arfolyam volatilitasa

B0 % 60
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. , SO0 9000000000000 ==« = = =
-==<Forint/svajci frank arfolyam R R R EEEEEEEEERERE
— R E e Implikalt volatilitas
= Forint/dollar arfolyam = M vOie
¥ = = Visszatekint6 volatilitas
Forrds: Reuters. Forrds: Reuters, MNB.
17. abra 18. abra
Uj vallalati hitelek kamatfelara Uj haztartasi forinthitelek kamatfelara
(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgddtlag) (3 honapos BUBOR-kamat felett)
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= 1 M euro alatti forinthitelek
= =1 M euro alatti eurohitelek
-==+1 M euro folotti forinthitelek
- == 1 M euro folotti eurohitelek

Forrds: MNB, EURIBOR.

= Lakashitel
== =Személyi hitel
== Szabad felhasznalasu jelzaloghitel

Forrds: MNB.
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19. abra
Lakasarak alakulasa

(2000 = 100)

250 - et 250

200 - p——— e 200

150 150

-t N T TN s " -
- ———

VOO |25 cacamacommcansmmmoon oo anssonesar aossoeacac soamass N } 100
B0 - e L 50
0 0

> > > > > > > > > > >

V>0V >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >T >V >
S8l 20 20 200 200 200 200 00 0 o0
. . . £ .c .c .c .c .c . c . Cc . C
S = o Iae) <+ 1B 0~ © o o <
o o o o o o o o o o - ~—
S S S S S S S S S S o o
NN ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

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

Forrds: FHB.

5. ESZKOZARAK

21. abra
F6bb magyar és kelet-europai t6zsdeindexek éves
hozamanak alakulasa

20. abra
Az allampapir-indexeken és a pénzpiacon realizalt évesitett

hozamok alakulasa

-8 ..-8 .8 . -8 .8 .8 .8 .48 ;8 .o ;8
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S8 S eSS S S S a8 S el
S3I388 8888555888333 222x+¢ B Y g S8R ENEENLIFIFSSSSE
LLRRRRRRIRARRILRIRI”ARIRIIRIII”IS S0 c o0 c o000 cOo00000000ooo0oS
NFFNFNSFTFTFINININSSSIERNR S NANNANNNNNNNAARNAQANARNQAQQQ
= RMAX index — BUMIX
===+1 hetes BUBOR = =CETOP
= =MAX index === BUX
Forrds: FHB. Forrds: MNB, AKK, portfolio.hu.
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22, abra
A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
eladdsodottsaga
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== Kiilfoldrél felvett hitelek
— Belfoldrél felvett hitelek
- Devizahitelek
-«=-Hitelek eurozona

Forrds: MNB, Eurostat.

24, abra
A belfoldi bankok altal a vallalatoknak nyujtott hitelek éves
novekedési liteme

2010. szept.

2001. jan.
2001. jual
2001. dec.
2002. maj.
2002. okt.
2003. marc.
2003. aug.
2004. jan.
2004. jan.
2004. nov.
2005. apr.
2005. szept.
2006. febr.
2006. jal.
2006. dec.
2007. maj.
2007. okt.
2008. marc.
2008. aug.
2009. jan.
2009. jan.
2009. nov.
2010. apr.
2011. febr.

—Hitelek éves novekedési liteme
= =Hitelek arfolyamsz(irt éves novekedési iiteme
-« Arfolyam hatasa az éves nominalis ndvekedési litemre

Forrds: MNB.
26. abra
A vallalatok portfoliominségének fontosabb mutatoi
18 4% % 45
16 4 rF4,0
14 4 3,5
12 - -3,0
10 4 2,5
8 4 2,0
6 - -1,5
4 4 L1,0
2 4 L0,5
0 0,0
=290 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az tsszes hitelhez
= Vallalatok hitelei utan elszamolt értékvesztés eredményronto
hatasa a vallalatok osszes hiteléhez (jobb skala)
Forrds: MNB.

23. abra
A nem pénziigyi vallalati szektor belfoldi banki hiteleinek
denominacios szerkezete

8000 62
7000 58
6000 54
5000 50
4000 46
3000 42
2000 NN 38
7 34
1008 | L /////////////// 130
& g = .= E;- . : . 3 @ o
5 fEsEE28H 58558 3FE
o < 0 o o & o =S
o o o o o o o — ~—
o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
mmUSD
E=ACHF
=EUR
=—THUF
= Devizahitelek aranya (jobb skala)
Forrds: MNB.
25. abra

A nem pénziigyi vallalatok netté belfoldi banki
hitelfelvételének negyedéves alakulasa

E==IRGvid lejaratd
C=IHossz{ lejaratu
= (Osszesen

Forrds: MNB.

27. dbra
A bankrendszer vallalatihitel-allomanyanak értékvesztéssel
valo6 fedezettsége agazatonként

o
145° % 14

::E EHH Igﬁ HHEE HEHH nna I

0 ﬂ
dlelelels] |elllelsl olelelslel |elelelelsl [delelele |ddddsl [elelelels |dlgldlels
S SEEEERE 53 5181813 35121813
selelce) RElc| Bkl Bl sl [aslc] ekl el
RIRIRIRI RIRIRIRIRI [RIRIRIRIRI [RIRISIS < Rl |KISISIRIR] |RISISISIRI [RISISISIRY
Mez6- Feldol- [Epitéipar | Keres- [Szallashely,| Szallitas, | Ingatlan- Nem
gazdasag | gozo- (8%) kedelem, | vendég- [raktarozas,| Ugyek, |pénziigyi
(4%) ipar javitas latas posta, gazdasagi |vallalatok
(16%) (14%) (4%) tavkozlés |szolgaltatas | 6sszesen

(7%) (29%)
Forrds: MNB.
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28. abra
A haztartasok eladosodottsagi mutatéi nemzetkozi
osszehasonlitasban
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==Pénziigyi kdtelezettség/pénziigyi vagyon
==Pénziigyi kotelezettség/pénziigyi vagyon - Eurozona
= Haztartasok hitelei/GDP

- = Haztartasok hitelei/GDP - Eurozdna

Forrds: MNB, EKB.

30. abra
Haztartasok osszes hiteleinek éves novekedési iiteme
80 %
704 L
604 L
504 L
404 3
304 3
204 L
104 L
04 L
-10
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‘:Ccc:Cccwc:cwcccccc:ccccccccgccccc
P b L L R L L e e
) < I O ~ 0 =N =] -
o o o o o o o — -~
o o o o o o o o o
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= = Hitelek éves novekedési liteme (arfolyamsz(irt)
— Hitelek éves novekedési liteme (nominalis)
Forrds: MNB.
32. abra
Haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete
8000 Mrd Ft %
70004
6000 4

50004
4000 -
3000+
20004
1000 4

0 1

80
70
60
50
40
30
20
10

10

= Devizahitelek
—Forinthitelek
= Devizahitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.
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29. abra
A haztartasok torlesztési terhe

% %
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1 T6ketorlesztés/rendelkezésre allo jovedelem
E=1 Kamattorlesztés/rendelkezésre allo jovedelem

Forrds: MNB.

31. abra

14

k12

10

o N A~ O

A haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele fobb termék

és devizalis megbontasban

500 Mrd Ft
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= Fogyasztasi és egyéb deviza (arfolyamsziirt)
== Lakas deviza (arfolyamsz(irt)

mm Fogyasztasi es egyeb forint

== Lakas forint

= Netto hitelfelvétel

Forrds: MNB.
33. abra
Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti megbontasa
11 000,Mrd Ft § %70
10 0004 5 68
9 000+ 66
8 000+ 64
7 000+ 62
6 000+ 60
5 0004 58
40004 56
3 000 54
2 000 52
1000+ 50
0 48
3T
c c
== Jelzalog-fedezetl
3 Gépjarmi-fedezetii
£ Fedezet nélkil
— Jelzaloghitelek aranya (jobb skala)
Forrds: MNB.



34, abra

A haztartasok uj folyoésitasu lakashiteleinek LTV szerinti
megbontasa

35. abra
A haztartasok hiteleinek portfoliomindségi mutatoi

32
R

i 79
1002 %100 13 1fiFe0
[ 111 N 1 Aflres
sofi b el fnedre 33
i H A sl 8 (49
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20T K] 0230l 23 B2588>380>500-388>380-580-380:38023
c'cc. c‘:’ .c'cc.‘:'c'c cq’ccc :::“’::C‘v:cc“":::“’:c:q’c:cw:::“’:
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‘O': =] s oed < T} © ~ o0 -N =) -
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E70% < LTV ==390 napnal régebben lejart hitelek aranya az 6sszes hitelhez
==150% < LTV < 70% — Haztartésok hitelei utan elszamolt értékvesztés
C330% < LTV < 50% eredményronto hatasa a haztartasok dsszes hiteléhez
0% < LTV < 30% (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
36. abra 37. abra
CHF- és forintalapu lakashitelek torlesztérészletének Haztartasok hiteleinek értékvesztéssel valoé fedezettsége
valtozasa
Mrd Ft %
30001 r24
30 Ezer Ft Ezer Ft 30 27504 A 122
26 26 2500 =11 20
% 7% 22501 q 18
14 14 2000+ M 16
12 2 1750+ 14
2 2 15001 - 12
-6 -6 12504 L10
-19 -19 1000 NLos
35 38 o '
= = 500+
B O IS D D B B B O PR S 2504 H HH H
BEREBGRS LGRS LGRS SRS LRI SE 01— L 7 ats
3 < N s = S = EEEE EEEERBEEEE
S S 8 S 8 S S HE4= 2 i i e
Q I ~ i i ~ ~ g = 2 &|2| 5|5 3
EQﬂF-lakéshitel torlesztérészletének valtozasa a kezdeti . . ot személyi és | Folyoszamia, | Gépjarm-
torlesztérészlethez lakashitel lakashitel | felhasznalast | — aruhitel hitelkartya hitel

—=Forint-lakashitel torlesztérészletének valtozasa a kezdeti
torlesztérészlethez
= A forint- és a CHF-lakashitel torlesztérészletének eltérése

jelzaloghitel
=3 Allomany
== Ertékvesztés/allomany (jobb skala)

Forrds: MNB. Forrds: MNB.
38. abra 39. abra
A hazai bankrendszer nyitott devizapoziciéjanak alakulasa A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége
5000_Mrd Ft Mrd Ft 5000 108 % 10
45004 4500
40004 4000 54 - 5
3500+ 3300 m
3000 3000 0 - 0
25004 2500
2000 2000 =51 - 5
1500+ 1500
10004 1000 -104 --10
i N s 15
-500- -500
-1000 . . . - - - - 11000 -20; --20
-8 .8 ...8 .08 .08 .08 .08 .8 -25 L-25
SRopURCEcRORCE oURCRogORCEoRORCE oRURCRogORCE oy Forinttobblettel rendelkezd | Devizatobbletel rendelkezé
RERRENRERNRERRERRERNBERRER bankok bankok
S E,': E‘,: g g g 8 g g 'é 'c\; 'c\; g g g g cc’; g Segccc Teljes nyitott pozicié aranya a sajat tékéhez
QOO0 O0O0O0O0OO0O0OO0O0OO0O0OO0O0OO0O0OO0O0OOO0OO0O
ANANANANANNNNNNNNANNNNNNNNNNNN
=392007. dec.
—Teljes nyitott p021c10 ==12008. dec.
— -Mérleg szerinti nyitott pozicio ==2009. dec.
- - - Kiilfldiek nett6 swap allomanya . mm?2010. dec.
- =Swappal korrigalt merleg szerinti allomany E=2011. jan.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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40. abra
A bankrendszer 90 napos atarazasi rései

6-

-144
Nem Latraszolo Nem Latraszolo Nem Nem
korrigalt [betétekkel | korrigalt [betétekkel | korrigalt | korrigalt
korrigalt korrigalt
HUF EUR usb CHF
E=12007. dec.
£—=2008. dec.
=z=12009. dec.
mm 2010. dec.
==2011. jun.
Forrds: MNB.
42. abra
Aggregalt likviditasi mutaté
(exponencidlis mozgodtlag)
1,01 - 1,0
0,54 - 0,5
0,0 - 0,0
-0,5- +-0,5
1,01 --1,0
-1,54 -1,5
-2,04 --2,0
-2,51 --2,5
-3,04 --3,0
_3"5 - . . . . . . . . N _3’ 5
5 R RS e N R R0 AR EE38RE3E
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SO0 0000000000000 00000000
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Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
44, abra

A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred
mutatoja

(exponencidlis mozgodtlagok)

2011. febr.
2011. maj.

-
o
[
N
%
=
o
o~

2007. jan.
2007. aug.
2007. okt.
2007. dec.
2008. febr.
2008. apr.
2008. jun.
2008. aug.
2008. nov.
2009. jan.
2009. marc.
2009. maj.
2009. jal.
2009. szept.
2009. nov.
2010. jan.
2010. apr.
2010. jan.
2010. aug.
2010. okt.
2010. dec.
2011. jal.

= Egynapos HUF FX-swap piac

- = Fedezetlen bankkozi forintpiac
-« Forint allamkétvénypiac

- = Forint/euro spotpiac

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
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41. abra
A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté6 maximalis
veszteség a sajat toke aranyaban

2 % 2
14 - 1
ST e = 5
= ' L2
-3 -
-4 -4
-5. = -
-6 -6
-74 L7
RTT EUR UsD 8
E—12007. dec.
== 2008. dec.
—3 2009. dec.
3 2010. dec.
== 2011. jan.
Forrds: MNB.
43. abra

Aggregalt likviditasi részindexek

(exponencidlis mozgddtlagok)

2 2
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2d , R 12
el cmsE e sl mscn_Boloa
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— Aggregalt bid-ask szpred mutato

= = Aggregalt arhatas mutato

- == Aggregalt ligyletkGtések szama mutato
- —Aggregalt atlagos tigyletméret mutato

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkW.

45, abra
A bankrendszer tigyfélhitel/tigyfélbetét mutatéjanak
alakulasa

(drfolyamsz(irt)
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- = Ugyfélhitel/iigyfélforras (arfolyamsziirt)
— Ugyfélhitel/iigyfélforras

Forrds: MNB.



46. abra
A bankrendszer likviditasi mutatoéi
50 1 )
45 4 25500,
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= Stabil forras/illikvid eszkoz (jobb skala)
«««-Likvid eszkoz/mérlegf6osszeg
= Forint likvid eszk6z/mérlegféosszeg
- = Finanszirozasi rés
Forrds: MNB.
48. abra
A bankrendszeri ROA, ROE és real ROE alakulasa
%.
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—=1 ROE
== Real ROE
= ROA (jobb skala)
Forrds: MNB.
50. abra
A bankrendszeri szpred és osszetevéi
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=3 Kamatbevétel/kamatozo eszkozok atlaga
C—1Kamatraforditas/kamatozo forrasok atlaga
—Szpred (jobb skala)

Forrds: MNB.
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47. abra
A bankrendszer kiilfoldi forrasai
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= Kulfoldi - rovid lejaratu forrasok

==Kulfoldi - hosszu lejaratl forrasok

- = Kiilfoldi forrasokon beliil a tulajdonosi forrasok aranya
(jobb skala)

= KUilfoldi forrasok aranya az idegen forrasokhoz
(jobb skala)

Forrds: MNB.

49. dbra
A bankok részesedése a mérlegf6osszegb6l a ROE-mutato
fiiggvényében
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—=2011. jan
Forrds: MNB.
51. abra
A bankrendszer miikodési hatékonysaganak mutatéi
3,6-% %-58
3,4+ 56
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2,21 L 44
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NN o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
— KOltség/atlagos mérlegféosszeg
= = Koltség/miikodési eredmény (jobb skala)
Forrds: MNB.
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52. abra
A tékemegfelelési (TMM) és az alapvet6 t6kemegfelelési
(Tier1) mutatoé alakulasa

53. abra
A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegf6osszegbdl
a tékemegfelelési mutato fliggvényében
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=1 MUikdési kockazat —2009. dec.
== Szabad t6kepuffer £=12010. dec.
— Alapveté tékemegfelelési mutatod @ET2011. jan.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
54. abra 55. abra
A BKR-elszamolashoz sziikséges fedezet aranya a kerethez A likviditas forgasi sebessége (atlag, maximum
viszonyitva, valamint a fedezetlenség miatt sorban maradt és minimum), valamint a forgalom és a sorkezdé tételek
tételek aranya a tranzakciok osszegéhez osszege rendszerszinten
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* ==« Minimum = Forgasi sebesség maximum
— Atlag - — Forgasi sebesség atlag
= = Maximum -« =-Forgasi sebesség minimum
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
56. abra
A hazai felvigyazott rendszerek (BKR, KELER, VIBER)
rendelkezésre allasa
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= = KELER (régi modszertan szerint)
Forrds: MNB.
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Az abrakon az év megjeldlése (pl. 2008) az id6szak véget
jelenti (2008. 12. 31.), amennyiben ez masként nincs meg-
hatarozva.

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

2. abra:

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

MOVE: USA-allampapirok implikalt volatilitasa (Merrill
Lynch)

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

4., abra:
Allamhaztartas: SNA-modszertan szerinti allamhaztartasi
hiany.

Vallalat és ,hiba”: A vallalatok finanszirozasi képessége
maradékelven adadik, ezért a hibat is tartalmazza.

Kiils6 finanszirozasi igény: Az EU-csatlakozas miatt el6reho-
zott import altal okozott eltérések, valamint az EU-csatlako-
zas kovetkeztében megsz(ing vamraktarak és a Gripen-
beszerzések importndveld hatasaval korrigalt adatok.

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

12. abra:

A jogi személyiségl tarsas vallalatokkal szemben inditott
felszamolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének
datuma szerint, 4 negyedévre kumulalva, az egy évvel
korabbi, m(ikod6, jogi személyiségli tarsas vallalkozasok
szamaval osztva.

13. abra:

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

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

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

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

24, abra:

A devizahitelek 2000. decemberi, h6o végi arfolyamon, a
forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal kor-
rigalva.

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

38. abra:

A kiilfoldiek nettd swapallomanyanak novekedése forint mel-
letti spotlabbal rendelkez6 swapkdtést mutat. A hitelintézetek
napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal
kiilfoldiekkel kotott swapligyletek alapjan. A jelentési hibak és
a nem szabvanyositott ligyletek miatt az adatfeliilvizsgalatok
utdlag is jelentésen modosithatjak az id6sort. Az idGsor a
kiilfoldieknek a fioktelepekkel, a specialis hitelintézetekkel és
a szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swapligyletekeit nem
tartalmazza. A swapallomany a terminlabak aktualis arfolya-
mon atszamitott értékeinek Gsszegét jelenti.

41. abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szél-
s6séges kamatesemeény - jelen feltételezésben a hozamgor-
be parhuzamos felfele tolodasa a forint esetén 500, euro,
amerikai dollar és svajci frank esetében 200 bazisponttal -
milyen eredményhatassal jar. A szamitasok soran atarazo-
dasi adatokat, illetve az azokbol szamitott Macaulay-
durationt hasznaltuk.

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

43. abra:

Az aggregalt likviditasi mutatohoz hasonléan, a likviditasi
részindexek emelkedése a likviditas adott dimenzidjanak
novekedésére utal.
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44, abra:

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

45, abra:

Az lgyfélhiteleknél a nem pénziigyi vallalati hiteleket és
kotvényeket, a haztartasi hiteleket, a pénziigyi és a befek-
tetési vallalkozasok hiteleit és kotvényeit, a koltségvetési
és az 6nkormanyzati hiteleket, 6nkormanyzati kotvényeket
vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi valla-
latok betéteit, a haztartasi betéteket, a pénzpiaci alapok
betéteit, a pénziigyi és a befektetési vallalkozasok betéteit,
a koltségvetési és az 6nkormanyzati betéteket vettiik figye-
lembe. A hitel/betét mutatoét az utolsé idészak arfolyama-
val szlirtiik. A maganszektor nett6 finanszirozasi pozicioja a
nem pénziigyi vallalatok és a haztartasok pozicioja. Nega-
tiv/pozitiv nettd finanszirozasi pozicio igényt/megtakari-
tast jelent.

46. abra:

A finanszirozasi rés arfolyamsz(irt tigyfélhitel és ligyfélbe-
tétnek az arfolyamsziirt dgyfélhitel-allomanyra vetitett
aranya.

48. abra:

ROE: Ado6zas el6tti eredmény/(atlagos sajat téke - ered-
mény)

ROA: Adodzas el6tti eredmény/atlagos mérlegféosszeg
Evesitett adatok

Addzas elétti eredmény: gordiilé 12 havi adat

Atlagos mérlegféosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag

Atlagos sajat toke - eredmény: gordiilé 12 havi szamtani
atlag

Deflator: El6z6 év azonos hd = 100 CPI (%)
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49. abra:
Adodzas elétti eredménnyel.

50. abra:
Evesitett értékek

Kamatbevétel: gordiilé 12 havi érték

Kamatraforditas: gordiilé 12 havi érték

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

51. abra:
Koltség: gordiilé 12 havi

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

52. abra:

Tokemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figye-
lembe vehet6 szavatolo téke / tékekovetelmény) * 8 szaza-
lék

Alapveto tékemegfelelési mutato = (kockazatok fedezésére
figyelembe vehetd alapvet6 téke / tékekovetelmény) * 8
szazalék

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

56. abra:

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