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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 alapvetd funkcioit: a pénz-
ligyi forrdsok kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsdt.

A Magyar Nemzeti Banknak alapveté érdeke és - mds dllami intézményekkel kézos - felel6ssége a hazai pénziigyi rendszer
stabilitdsdnak fenntartdsa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartdsdban a jegybank-
torveny rogziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére dllo eszkdzokkel tdmogatja és erdsiti a pénziigyi stabilitdst, valamint sziikség
esetén kezeli a pénziigyi rendszert éré sokkok hatdsdt. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank dtfogoan és
rendszeresen elemzi a makrogazdasdgi kérnyezetet, a pénziigyi piacok, a hazai pénziigyi kozvetiték és a pénziigyi infra-
struktura mikodését, feltdrja azokat a kockdzatokat, amelyek a pénziigyi rendszer stabilitdsat veszélyeztethetik, és azo-
nositja a pénziigyi rendszer torékenységét okozd elemeket, folyamatokat.

A Jelentés a pénziigyi stabilitasrol cimd kiadvdny f6 célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer miikodtetdit és hasznd-
(6it a pénziigyi stabilitdst érint6 aktudlis kérdésekrdl, és ezzel névelje az érintettek kockdzati tudatossdgdt, fenntartsa és
erésitse a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szdndéka szerint ezdltal hozzdjdrul ahhoz, hogy
a pénziigyi rendszert érinté dontésekhez a megfelel6 informdciok az érintettek rendelkezésére dlljanak, és igy a pénziigyi
rendszer egészének stabilitdsa erésodjon.

Az elemzés az MNB Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosag és a Makroprudencialis politika és hitelosztonzok igazgatosag
szakteriileteinek kozrem(ikodésével késziilt, Nagy Marton ligyvezetd igazgatd altalanos iranyitasa alatt. A publikaciot dr.
Balog Adam alelnok hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetaris Tanacstol, amely 2013. aprilis 23-i és majus 14-i llé-
sein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhaté megallapitasok a kozrem(ikodo szakteriiletek véleményét tiikrozik, és

nem feltétlenil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés a 2013. dprilis 26-ig terjed6 id6szak relevdns informdciéit dolgozta fel.
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1. abra
A pénziigyi stabilitasi kockazatok héabraja

2012. november

2013. majus 2013. majus

2012. november

Prociklikussag Sokk-ellenalloképesség

Megjegyzés: A prociklikussdgra vonatkozo indexek a bankrendszer és a
pénziigyi kondiciok GDP-hez valé hozzdjdruldsdt, illetve a hitelezés eset-
leges tulfiitottségét mérik. A prociklikussdggal kapcsolatos 6sszegz6 héab-
rdn egy magasabb érték arra utal, hogy a pénziigyi szektor erésiti a redl-
gazdasdgi ciklust. Sokk-ellendlloképességet méré mutatdk likviditdsi,
tékemegfelelési és rendszerszintli stresszek szempontjdbdl vizsgdljdk a
bankrendszer sériilékenységét. A sokk-ellendlloképességgel kapcsolatos
kockdzatokat megjelenité hédbrdn a magasabb érték nagyobb kockdzatra,
alacsonyabb sokktiiréképességre utal.

Forrds: MNB.

2. abra
Pénziigyi Kondiciés Index (PKI) és a real-GDP éves
novekedése

6% %

== = PKI - bankrendszer
= PKI - teljes
Real-GDP
Megjegyzés: A PKI éves novekedési liteme azt mutatja, hogy mennyi a
peénziigyi kozvetitdszektor (bankrendszer) hozzdjdruldsa a redl-GDP éves
novekedeési liteméhez.
Forrds: MNB.

A pénziigyi kozvetitérendszer akkor mikodik megfeleléen,
ha tamogatja a fenntarthat6 gazdasagi novekedést és képes
ellenallni az 6t ér6 sokkoknak. Az elmult félévben a pénz-
tigyi rendszer prociklikussaga némileg enyhiilt, dontéen a
jegybanki kamatcsokkentéseknek koszonhetéen. A Magyar
Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogramja (NHP) tovabbi
érdemi javulast eredményezhet a hitelezésben, kiilonosen a
kkv-szegmensben. A gyengébb tékeellatottsag miatt ugyan-
akkor a sokk-ellenalloképességében romlast lehetett megfi-
gyelni, de szintje még nem tekintheté veszélyesnek (1.
abra).

A bankrendszer realgazdasagra gyakorolt hatasat méré
index alapjan a pénziigyi folyamatok prociklikussaga kis-
mértékben csokkent, de ez alapvetéen a monetaris kon-
diciok valtozasabol fakad. A Pénziigyi Kondiciés Index
(PKI)" a pénziigyi szektor éves GDP-novekedésre gyakorolt
oOsszesitett hatasat méri a piaci hitelezési aktivitast méro
mutatok és a monetaris kondicidok felhasznalasaval. Az
index 2012 masodik felében -2 szazalékrol 0 szazalékra
emelkedett, vagyis év végén a gazdasagi ndvekedés szem-
pontjabol a pénziigyi kondiciok semlegesek voltak. Ez teljes
egészében a kedvezébb monetaris kondicidknak volt
koszonhetd. Ezzel szemben a bankrendszer hitelezését
megragadd komponens egyre inkabb kontrakcios hatast
mutat (2. abra).

" A PKI alapjaul szolgalé modell a legutdbbi stabilitasi jelentés 6ta modosult. A mddszertani valtoztatas megvaltoztatta az index historikus értékeit, a

fébb tendenciakat azonban érintetleniil hagyta.
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3. abra
Rendszerszintili Pénziigyi Stressz Index (REPSI)
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== = REPSI

= Korrelacio hozzajarulas
Megjegyzés: A REPSI magasabb értéke nagyobb mértékii stresszt takar. A
piacok kozotti egylittmozgdst méri a REPSI korreldcios indikdtora.
Forrds: MNB.

4, abra
A Likviditasi Stressz Index (LSI) és a bankok szabalyozo6i
limit feletti likviditasi tobblete, illetve hianya a
stresszpalyan
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E=1 Likviditasi sziikséglet a szabalyozoi kovetelmény
teljesitéséhez

= Likviditasi tobblet a szabalyozdi kdvetelmény folott

= |ikviditasi Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutatd a 10 szdzalékos szabdlyozoi limithez viszonyitott,
normdlt likviditdsi hidnyok mérlegféosszeggel sulyozott Osszege. Minél
magasabb a mutaté értéke, anndl nagyobb a likviditdsi kockdzat a
stresszpdlya mentén.

Forrds: MNB.
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A legfontosabb pénziigyi piacok miikodésében tovabbra
sem érezhetdk fesziiltségek. A pénziigyi stabilitas szem-
pontjabal kulcsfontossagl spot devizapiac, devizaswappiac,
masodlagos allamkotvénypiac, fedezetlen bankkdzi forintpi-
ac valamint a tékepiac és a bankrendszer stressz-szintjét
méré indikator a Rendszerszintli Pénziigyi Stresszindex
(REPSI) tovabbra is - az elmult négy év alapjan - historiku-
san alacsony szinten tartdzkodik. A korrelacios hozzajarulas
mutatdjanak valtozatlanul alacsony szintje kiilondsen annak
fényében tekintheté kedvezdnek, hogy mig korabban az
arfolyam leértékelédése fesziiltségeket okozott mas piaco-
kon is, az elmUlt honapokban ez nem volt tapasztalhato (3.
abra).

A bankok likviditasi helyzete megfeleld, az elmult félév-
ben érdemben nem valtozott. A bankok tulnyomo része a
stressztesztiinkben szimulalt szélsGséges sokkesemények
bekdvetkezése esetén is elegend6 likviditasi tartalékkal
rendelkezne. A sokkesemény utani 30 napos likviditasi pozi-
ciot Osszegz0 Likviditasi Stressz Index (LSI) 0-hoz kozeli
értéke azt mutatja, hogy a bankrendszer likviditasa ezen
sokkok bekdvetkezése esetén is kozel megfelelne a mérleg-
f60sszeg 10 szazalékat el6ird szabalyozdi minimumszintnek
(4. abra).

A bankrendszer t6kehelyzete tovabbra is kielégitd, de
néhany banknal stresszhelyzetben kisebb tékehiany lép-
het fel. Alapvetden a rosszabb indulo tékehelyzetnek és a
gyengébb jovedelmezdségi kilatasoknak tulajdonithato,
hogy a kétéves eléretekintéssel, stressz-szcenarié mentén
szamitott T6ke Stressz Index (TSI) elézé jelentésiink ota
érdemben romlott (5. abra). A mutato6 negativ irany( valto-
zasa mellett érdemes kiemelni, hogy a tékepufferek is
rendkiviill koncentraltak. A 62 milliard forintos tékehiany
értékelésekor ugyanakkor fontos figyelembe venni, hogy az
tobb nagybanknal egyiittesen jelentkezik, és ezen bankok
tulajdonosai korabban a veszteségek tokeemeléssel vald
pétlasaval bizonyitottak magyar leanybankjaik melletti
elkotelezodésiiket.



5. dbra
A Toke Stressz Index (TSI) és a bankok szabalyozoi
feletti téketobblete, illetve hianya a stresszpalyan
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= To6kepuffer szabalyozdi kdvetelmény folott
== T6kehiany szabalyozoi kovetelmény teljesitéséhez
= Toke Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutaté a 8 szdzalékos szabdlyozoi kovetelményhez viszo-
nyitott, normadlt tékehidnyok tékekovetelménnyel sulyozott Gsszege. Minél
magasabb a mutato értéke, anndl nagyobb a szolvenciakockdzat a

stresszpdlya mentén.
Forrds: MNB.
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6. abra
Az eurozoéna bankrendszerének fébb mutatoi

15-%

LT
LAY,

. T

# 2009]2010|2011[2012{2009| 2010] 2011] 2012| 2009| 2010| 2011] 2012
ROE Tier-1 NPL

Megjegyzés: 2012. |. féléves adatok. Az dbrdn a medidn érték kortiili 40-60,
20-80 percentilis ldthatd.
Forrds: EKB CDB.

7. bra
A vallalati hitelezés visszaesésének dekompozicioja
keresleti és kinalati tényez6kre

(2008 szeptemberéhez képest)
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== Keresleti komponens
==Kinalati komponens
— Teljes valtozas

Megjegyzés: Az oszlopdiagram azt mutatja, hogy 2008 szeptembere ota a
vdllalatihitel-dllomdny éves vdltozdsdban mekkora szerepe volt a keresleti
és kindlati tényezéknek.

Forrds: MNB, S6vdgé Sdndor (2011): Keresleti és kindlati tényezék a valla-
lati hitelezésben. MNB-tanulmdnyok, 94. alapjdn.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2013. MAJUS

Az eurozéna addssagvalsaganak elhuzéodasa hatraltathat-
ja a hazai gazdasagi kilabalast a kozvetlen konjunkturalis
csatornakon és a Magyarorszagon aktiv bankok anyain-
tézményeinek fundamentalis problémain keresztiil. A
fejlett orszagok jegybankjainak mennyiségi lazitasa nagy-
mértékben hozzajarult a pénzpiaci fesziiltségek globalis
szint( oldddasahoz. A jegybanki beavatkozasok realgazda-
sagi hatasa egyelére azonban mérsékelt maradt. Az
eurozona gazdasaga tavaly recesszidba keriilt és az elére-
jelzések szerint idén is zsugorodni fog. Az eurozona bank-
rendszere nem képes tamogatni a kilabalast (6. abra), sét a
,déli” perifériaorszagokban a vallalati hitelezés visszaesése
gyorsult. Mindekozben a ,,déli” allamokban az allamadossag
fenntarthatd palyara allitasa és a versenyképesség javitasa
is komoly kihivasokat jelent.

A magyar gazdasag fokozottan érzékeny a kiviilrol érke-
z6, kedvezétlen konjunkturdlis és pénziigyi sokkokra a
kiils6 eladosodottsagabél, annak kedvezétlen szerkeze-
tébol és a hazai bankrendszer hitelez6i funkciojanak
gyengiilésébdl adodoan.

A vallalati hitelezés visszaesésében tovabbra is meghata-
rozo a kinalati tényezd, és ez aszimmetrikusan érinti a
kiilonbozé méretii vallalatokat. A vallalati hitelezés dina-
mikajanak visszaesésében egyarant tetten érhetdk a keres-
leti és a kinalati tényez6k (7. abra). A vallalati szektor
hossz( lejaratd hiteleinek folyamatos és massziv leépiilése
elsésorban keresleti okokkal magyarazhato. Emellett azon-
ban valtozatlanul fennallnak a hazai bankszektort jellemzé
szigor( hitelezési standardok. A bankszektort alapvetéen a
legjobb hitelmingségl iigyfelekért folytatott verseny jel-
lemzi. Erdemi banki finanszirozashoz vélhetéen csak a val-
lalatok egy szlikebb kore férhet hozza, melybdl a forrashia-
nyos kkv-szegmens kiszorulhat.



8. abra
A bankrendszer és a fiokok kkv-hiteleinek
arfolyamvaltozasa
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Megjegyzés: Arfolyamviltozds alatt a felvételkori és a 2012. december 31-i
drfolyam kozotti gyengiilést értjiik.
Forrds: KHR.

9. dbra
A rovid lejaratu kiils6 addssag szektoralis bontasban
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Forrds: MNB.

10. abra
A bankrendszer vallalati nemteljesit6 hitelallomanyanak
aranya
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Forrds: MNB.

A kkv-szektor devizaadéssag-problémajanak megoldasa
is kiils6 beavatkozast igényel. Mig a lakossagi arfolyamki-
tettség kezelésére szamos allami program sziiletett, a fenn-
allé devizahitelekbdl szarmazo kockazatok a vallalati szek-
tor kkv-szegmensében is jelentések. A kkv-ligyfelek -
hasonléan a haztartasokhoz - nagyobb részben (53 szaza-
lék) devizaban adosodtak el, amin beliil a svajci frankban
valé kitettség is szamottevd, a devizahitelek mintegy 15
szazalékat teszi ki. Mindekdzben a bevételeik jellemzéen
nem devizaban keletkeznek, igy jelentés mérték{ nyitott
devizapozicioval rendelkeznek. Az elmult években a forint
gyengiilése, illetve a svajci frank erésddése szamottevéen
(8. abra), ami ezen vallalatok ndvekvé szamu csédjéhez
vezethet.

Az orszag brutt6 kiils6 adossagallomanya a megujitasi
kockazatok miatt a sériilékenység egyik forrasa. A valsag
elétti eladosodasi folyamat novelte az orszag kiilsé finanszi-
rozasi igényét. Ezen beliil is jelent6s részt képviselnek a
révid, egy évet nem meghaladoé lejarat forrasok (9. abra).
A megljitasi kockazatok miatt az MNB a devizatartalék
szintjének emelésére kényszeriilt, amivel parhuzamosan a
sterilizacios allomany is novekedett. Mindez jelentds koltsé-
gekkel is jar, ezért indokolt a kiilsé adossag szerkezetének
racionalizalasa.

A hazai bankrendszer nemteljesité hitelallomanya
tovabbra is magas, ami csokkenti a hitelezési hajlandésa-
got. Az év masodik felében a haztartasi portfdlion beliil a
nemteljesit6é hitelek aranya nagyjabol szinten maradt, mig
a vallalatoknal szignifikansan csokkent (10. abra). A vallala-
ti hitelek esetében ez elsésorban az erételjesebb tisztitas
eredménye volt, de enélkiil is enyhe javulast lattunk volna.
A vallalati portfoli6 mostani javulasat még nem tekintjiik
fordulatnak, és a kovetkez6 két évben lassuld novekedést
varunk. A haztartasi hiteleknél a nemteljesité hitelek
forintra valtasa, illetve az arfolyamgat kihasznaltsaganak
fokozatos novekedése gatolta a mutaté romlasat. Az ados-
segité programok a kovetkez6 két évben megallithatjak a
portfolié romlasat, amit tovabb javithat a csaladi cs6delja-
ras intézményének tervezett bevezetése is.
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11. abra
CHF alapu haztartasi hitelek allomanyi kamata
és Magyarorszag 5 éves CDS-felara
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Forrds: MNB, Bloomberg.
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A kiilfoldi forraskoltségek csokkenése ellenére a fennallo
teljesité hitelek kamatterhe novekszik, mivel romlo
jovedelmezdségiiket a bankok részben ily moédon igye-
keznek ellenstlyozni. Régios Gsszehasonlitasban a hazai
bankrendszer kamatjovedelmének a meérlegf6osszeghez
viszonyitott aranya a legmagasabb. Szamos jel utal arra,
hogy megfeleld verseny hianyaban a bankok hitelezési vesz-
teségeiket, illetve a bankadot atharitjak a teljesitd lakossa-
gi Uigyfelekre (11. abra). Ezaltal a bankrendszer nemcsak az
(Uj vallalati hiteleknél, hanem a fennallo lakossagi jelzalog-
hiteleknél is er6s prociklikus, gazdasagi novekedést vissza-
fogo hatast fejt ki.



Kiemelt kockazatok:

1. Az eurozona addssagvalsaganak elhizodasa

2. A hazai gazdasag sériilékenysége

2.1. Hitelpiaci problémak a vallalati, kiilonosen a kkv-hitelezés-

ben

2.2. A természetes fedezettel nem rendelkez6 vallalatok arfo-
lyamkitettsége

2.3. Rautaltsag a kiilfoldi finanszirozasra, amely jelentés rész-
ben rovid lejaratd

3. A bankrendszer portféliominéségének romlasa

3.1. A mar meglévé nemteljesit6 hitelallomany magas aranya

3.2. Ujonnan nemteljesitévé valo hitelek jelent6s aranya

4. A bankok kozotti verseny hianya a jelzaloghitelezésben

Kockdzatcsokkento lépések:

1. Az eurozéndbdl esetlegesen érkezd kedvezdtlen sokkok hatdsd-
nak csokkentése érdekében tovdbbra is sziikséges hazdnkban a
prudens fiskdlis politika fenntartdsa, valamint a fenntarthato

gazdasdgi novekedés tdmogatdsa.

2.1. A Novekedési Hitelprogram elsé pillére javithatja a kkv-szek-
tor olcso forrdshoz jutdsdnak esélyét.

2.2. A Novekedesi Hitelprogram mdsodik pillére az érintett kkv-k
devizahitelének forintositdsdt célozza.

2.3. A Novekedési Hitelprogram harmadik pillére csokkenti a kiil-

fold felé fennallo adossdgot és hosszabbitja annak lejdratadt.

3.1. A csalddi csédeljdrds intézményének tervezett bevezetése a
mdr nemteljesité portfolié kezelését segitené, mikozben
Htiszta lapot” biztositana a tuladdsodott ligyfeleknek.

3.2.1. Az drfolyamgdt magasabb kihaszndltsdga mérsékelhetné a

lakossdgi portfoélié romldsat.

3.2.2. A Novekedési Hitelprogram elsé két pillére javithatja a kkv-

hitelportfolié mindségét.

4.1. Célszerli lenne az el6torlesztési dij szabdlyozéi maximumadt
1-1,5 szdzalékra csokkenteni mds bank hitelébdl torténé
kivdltds esetén is.

4.2. A GVH kordbbi javaslatdval egyetértve megvizsgdlandénak
tartjuk az dllami tdmogatds hordozhatésdgdnak bevezetését.

4.3. A maximdlis kozjegyzdi dijak csokkentése indokolt lehet,
hiszen egy jelentds, a hitelkivdltdst érdemben ellenosztonzo
tételrél van szé, melyet nem versenyz6, de nem is dllami
szerepl6k szdmitanak fel.

4.4. A legtobb jelzdloghitel termékkapcsoldst tartalmaz, ezért
0sztonozni kell a folyoszamldk hordozhatésdgat.

4.5. Tdmogatando olyan szereplék megjelenése, melyek segitenék

a hdztartdsokat a legkedvezébb ajdnlatok felkutatdsaban.
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1. keretes iras

A Magyar Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogramja (NHP)

Az MNB Monetaris Tanacsa aprilis 4-i eseti ilésén harompilléres programot fogadott el, melynek kozéppontjaban a gazdasagi névekedés
elésegitése, a devizaadossag csokkenése és az orszag kiils6 forrasokra valo rautaltsaganak mérséklése és a kulfoldi finanszirozas hat-
ralévé futamidejének hosszabbitasa all. A program a gazdasagi novekedést hitelosztonzd |épések segitségével tamogatja, melyek
sziikségességét a 2008 vége ota folyamatosan mérséklédé vallalatihitel-allomany, és az emogott meghuzodo szigoru hitelkinalati kor-
latok indokoljak. A devizaaddssag mérséklése hitelkivaltassal torténne, amely a nyitott arfolyam-pozicioval rendelkezé vallalatok
esetében csokkentheti az arfolyammal szembeni érzékenységet. A kiils6 forrasok - kiilonosen a rovid lejarattal birok - novelik az
orszag sériilékenységét, igy ezek csokkentése vagy a lejaratok novelése elésegiti a makrogazdasagi stabilitast. Az utobbi két cél telje-

slilését a program keretéig a jegybank a devizatartalékbol biztositana, a tartalékmegfelelési szabalyok folyamatos teljesiilése mellett.

A Novekedeési Hitelprogram elsé pillére 250 milliard forint kamatmentes refinanszirozasi hitelt biztosit a bankok szamara, melyek az
igénybe vett Osszeget kkv-k hitelezésére fordithatjak, fix - maximum 2,5 szazalékpontos - felar mellett. A kis- és kozépvallalkozasok
a kedvezményes kamatozasU hitelt kizardlag beruhazasra, forgdeszkoz-vasarlasra, EU-s tamogatas onrészére és el6finanszirozasara,
illetve ilyen célu hitelek kivaltasara fordithatjak. A hitelek maximalis lejarata 10 év lehet, mikozben a hitelek kihelyezésére 2013.

jlnius 1-jétél kezdédéen 3 honap all rendelkezésre.

A kedvezményes hitel célja, hogy azon kkv-k is hitelhez jussanak, melyek hozzajarulhatnak a potencialis kibocsatashoz, a szigoru
hitelkinalati korlatok miatt azonban jelenleg nem jutnak elegendé forrashoz. Emellett a jelenlegi piaci kamatlabaknal joval kedvezébb

hitelkockazatok mérséklésén keresztiil a bankrendszer portfoliominéségére is kedvezéen hatnak.

A maganszektor hitelallomanyanak folyamatos és jelentdés kontrakciéja nem magyar sajatossag. A kedvezétlen hitelezési folyamatok
tobb jegybankot is arra késztettek, hogy a korabbinal aktivabban igyekezzenek 6sztonozni a pénziigyi intézmények hitelkibocsatasat.
A nemzetkozi példak koziil a legmeghatarozobb a Bank of England (BoE) ,,Funding for Lending” programja, amely az MNB hitelosztonz6
programjanak (az NHP elsé pillére) kialakitasara is hatassal volt. A két program eszkoze és célja alapvetéen azonos: a jegybankok a
piaci forrasokhoz képest kedvezményes finanszirozast nydjtanak a hitelezés 6sztonzése érdekében. A programok részleteiben azonban
jelent6s kiilonbségek mutatkoznak, mind a forrasnydjtas modja és feltételei, mind a kedvezményes hitel felhasznalasa terén.

Funding for lending NHP elsé6 pillér

Refinanszirozasi hitel. Az MNB 0 szazalékos
kamatozas( hitelt nyGjt a bankoknak meghatarozott
hitelcél refinanszirozasara.

Fedezetcsere. A Bank of England kincstarjegyet

AU kolcsonoz a banknak fedezet és dij ellenében.

A program célja, hogy a bankok a maganszektor

Cél és célzottsag

(haztartasok és nem pénziigyi vallalatok) felé
fennallo hitelallomanyukat ne csokkentsék. A program
2013 aprilisaban bejelentett hosszabbitasa a kkv-
szegmenset helyezi fokuszba, valamint egyes
pénziigyi vallalatok is bekeriiltek a program
hatokorébe.

A program kifejezetten a kis- és kozépvallalkozasok
szegmensét célozza, azon belil is meghatarozott
agazati preferenciakkal. Cél a vallalatihitel-allomany
potencialis kibocsatast is erodalé csokkenésének
megallitasa.

Igénybe vehetd

2013-ban: A 2012. junius végén a nem pénziigyi
maganszektor felé fennallo hitelallomany 5 szazaléka,
valamint 2012. janius és 2013. december k6zott
nyUjtott nettd hitelnydjtassal (Uj hitelek csokkentve a

A program elsé idészakaban bankrendszeri szinten
maximum 250 milliard forint. Az igénybe vehet6

mennyiség torlesztésekkel) megegyez6 mennyiség. mennyiség fiiggetlen a bank hitelallomanyanak
2014-t6l: 2013 Il. negyedév és 2014 vége kozotti netto | alakulasatol.
hitelny(jtastol fliggé mennyiség, a kkv-szegmens
erételjes preferalasa mellett.

Ar W) vl < LR () VS WHRTIETG A refinanszirozasi hitel kamatmentes.

megkozelitéleg 60 bazispont).

Forrds: BoE, MNB.
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Mig az MNB programja refinanszirozasi hitel formajaban nyujt kedvezményes forrast a bankoknak, a BoE mindezt fedezetcserével
(collateral swap) éri el. A fedezetcsere soran a jegybank minimalis kockazat( kincstarjegyet nydjt a banknak, cserébe kevésbé piac-
képes, kockazatosabb, meghatarozott fedezeti korb6l szarmazo eszkozt kap. A két program célzottsaga is eltéré: a forrasok felhasz-
nalasa terén az MNB programja szigorUbb feltételeket tamaszt, egyértelmien a kkv-szegmenst célozza, mig a BoE eredetileg csak a
maganszektor teljes hitelallomanyanak novelésére fokuszalt. A Funding for Lending program 2013 aprilisaban bejelentett - 2014 febru-
arjatol életbe lép6 - meghosszabbitasaban azonban mar az angol jegybank is kiilonds figyelmet fordit a kkv-szegmens hitelfolyamatai-
ra, az MNB programjahoz hasonloan. Tovabbi valtozast jelent, hogy egyes nem banki pénziigyi kozvetiték szamara nydjtott hitelek is
bekeriltek a program hatokorén beliilre. E szereplok fontos szerepet jatszanak a maganszektor hitelhez jutasaban, forrasaikat pedig

jellemzdéen a bankoktol kapjak, igy a szamukra nyUGjtott hitel figyelembevétele indokolt a program szempontjabol.

A két program az igénybe vehet6 kedvezményes jegybanki finanszirozas volumenében is kiilonbozik. A Funding for Lending esetében
az igényelheté mennyiség fliggvénye a hitelezés nettd valtozasanak: a jelenlegi szabalyok alapjan a kezdetben rendelkezésre alld kvota
novekedhet, amennyiben az adott bank nem csokkenti a maganszektor felé fennallé hitelallomanyat. Az angol program aprilisi modo-
sitasa szerint 2014-t6l az igénybe veheté mennyiség mar csak a korabbi netto hitelaramlas fiiggvénye lesz, azon beliil is a kkv-szeg-
mensre helyezve a fokuszt. Mig a tobbi szegmensben 1 fontnyi allomanyndvekedés 1 font kedvezményes hitelfelvételre jogosit majd
fel, addig egységnyi kkv-hitelallomany névekedése segitségével a bankok akar 10 egység kedvezményes hitelhez is hozzajuthatnak. Az
NHP elsé pillére ekozben explicit, 250 milliard forintos hatarral rendelkezik. Jelentds kiilonbségek lathatok a kedvezményes jegybanki
finanszirozas arazasaban is. A BoE programja végeredményben a jegybanki alapkamat feletti forrast jelent a bankok szamara,? mikoz-
ben az MNB jelent6sen az alapkamat alatt, 0 szazalékos kamattal ny(jtja refinanszirozasi hitelét. Tovabbi eltérés, hogy mig az NHP
els6 pillérének arazasa allandd, a BoE utdlag magasabb dijat szabhat a hitelintézet szamara (a maximalis 1,5 szazalékos értékig),
amennyiben annak hitelallomanya mérséklédik. Az MNB programja tovabba eldirja a bankok szamara a felszamolhaté kamatmarzs

maximalis mértékét, mig a Funding for Lending nem tartalmaz ilyen kitételt.

A Novekedési Hitelprogram masodik pillére a nyitott arfolyam-pozicioval rendelkezé kkv-k megsegitését szolgalja, devizahiteleik forint-
ra valtasa révén. A program f6 feltételei (keretdsszeg, kamatkondiciok és célzottsag) megegyeznek az elsé pillér kondicidival. A forint-
ra valtashoz sziikséges devizat a bankok - amennyiben sajat ligyfeliik devizahitelét cserélik le - piaci arfolyamon megkapjak a jegy-
banki tartalékbdl, azzal a feltétellel, hogy azt a rovid lejaratu kiilfoldi forrasaik visszafizetésére forditjak. Ez egyrészt ovja a forint
arfolyamot a tulzottan volatilis mozgasoktdl, masrészt a rovid lejaratd kiilfoldi adossag és a devizatartalék egyidejii csokkenése miatt
Magyarorszag devizatartalék-megfelelése nem valtozik.

A program harmadik pillére az orszag rovid kiilsé adossaganak, illetve a kéthetes jegybanki kotvénynek a mérséklését tiizi ki célul.
Mindezt a tartalék terhére torténd devizaswapligyletek megkotése, vagy az allami adossag devizaszerkezetének megvaltoztatasa révén

éri el. E lépés a tartalékmegfelelési szabalyok teljesiilése mellett mérsékelné a gazdasag brutto kiilsé adossagat.

A jegybank Ujonnan bejelentett programjanak harom pillére eltéré mértékben és modon segitik a célok elérését. A kdvetkez6kben az
egyes csatornak hatasait mutatjuk be részletesebben.

I. pillér 1. pillér I, pillér
Novekedés v v
Devizaadossag csokkenése v v
Kiils6 forrasok csokkenése v v
Kuls6 forrasok hosszabbitasa v v

Forrds: MNB.

2 Bar a kincstarjegyért felszamolt minimalis 0,25 szazalékos dij a jelenlegi alapkamat (0,5 szazalék) alatt helyezkedik el, a banknak a kapott értékpapir
jegybankpénzre valtasa soran meg kell fizetnie a repofinanszirozas koltségét is, amely megndveli a forraskoltséget.
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Novekedés tamogatasa

A 0 szazalékos jegybanki refinanszirozas, illetve a felszamolhaté banki felar maximalasa szignifikans jovedelemtranszfert jelent a
vallalatok szamara. Ez a vallalatok eredményére, likviditasi helyzetére és tékeattételére egyarant pozitiv hatassal van, ezzel biztosit-
va szamukra a kiszamithatobb mikodést, novelve a jelenlegi alacsony beruhazasi hajlandosagot, tovabba hozzajarulhat a foglalkozta-
tas javulasahoz is. Az elsé pillérben a jovedelemtranszfer mértéke a jelenlegi kamatkondiciok alapjan mintegy 6,0-6,5 szazalékpont,
ami egyrészt az MNB-t6l (a jelenleg 4,75 szazalékos alapkamat helyett 0 szazalékos kamatozasu refinanszirozas), masrészt a bankoktol
(a jelenlegi magas, 4 szazalékpont koriili piaci kamatfelarak helyett 2,5 szazalékpont) szarmazik. Az NHP masodik pillére is tartalmaz
jovedelemtranszfert, annak mértéke azonban a kivaltand6 devizahitelek alacsonyabb nominalis kamata miatt mérsékeltebb, mintegy
0,5-1,0 szazalékpontra tehet6. Azzal a feltételezéssel élve, hogy a program elsd két pillére teljes egészében kihasznalasra keril, a

jovedelemtranszfer mértéke Gsszességében 20 milliard forintot tesz ki.

A novekedést tamogatd hatas a hitelezési aktivitas boviilésén keresztiil is jelentkezik. A Novekedési Hitelprogram elsé pillére segitsé-
gével olyan vallalatok is hitelhez juthatnak, amelyek bar egészséges iizleti modellel rendelkeznek, de a szigor( hitelfeltételek miatt
jelenleg nem jutnak kiils6 forrasokhoz. Az elsé pillér keretében rendelkezésre bocsatott refinanszirozas segitségével novekszik a
hitelezési aktivitas, ami a hazai banki hitelezésre jobban raszoruld kkv-szegmensben mind a potencialis, mind a tényleges kibocsatas-
ra pozitiv hatassal lehet. Az alacsonyabb forraskoltségek emellett javuld hitelképességhez vezetnek, ami a jegybanki refinanszirozas
kihasznalasan tul is Uj hitelkihelyezéseket indukalhat. Az alappalya menti elérejelzésiink szerint a program 2013-ban 0,7, mig 2014-ben
1,7 szazalékkal nagyobb vallalatihitel-allomanyt eredményez korabbi elérejelzésiinkhoz képest. Ez 2014 végéig Osszességében 0,2-0,3
szazalékkal eredményezne magasabb GDP-t modellszamitasaink alapjan, melyek a multiplikativ hatasokat is megragadjak. Az optimis-
ta szcenarid mentén, ahol az elsé pillér keretében kihelyezett hitelek teljes dsszege noveli a hitelallomanyokat (nem hitelkivaltast
finansziroznak), a hitelezési hatas 2013-ban és 2014-ben rendre 2 és 4,9 szazalék, az ezekhez kapcsolddé GDP-hatas pedig 2014 végéig

Osszességében 0,5-1 szazaléknyi is lehet.
Devizaadéssag és a kiilfoldi forrasok csokkentése

A torténeti tapasztalatok ramutattak, hogy a kilfoldi - féleg adossagjellegl - rovid lejarat( forrasok magas aranya stabilitasi kocka-
zatot jelent. A kulfoldi finanszirozas hirtelen megsziinése mind a bankrendszert, mind rajta keresztiil a realgazdasagi szerepléket
fokozott alkalmazkodasra kényszeritheti, ami jellemzéen a gazdasag éles kontrakciojaval jar. A Novekedési Hitelprogram masodik és

harmadik pillére alapvetéen ennek a kockazatnak a mérséklését tlzte ki célul.

A masodik pillérben a kis- és kozépvallalkozasok devizahiteleinek forintra valtasa révén 250 milliard forinttal, kozel 14 szazalékkal
mérséklodik a kkv-k devizaaddssaga és igy az arfolyammal szembeni kitettségiik. Ez kiszamithatobb és kevésbé valtozékony finanszi-
rozasi koltségekhez vezethet. Mivel a rovid kiilfoldi forrasok visszafizetését az MNB-refinanszirozas teszi lehet6vé, az nem vezet a

hitelallomanyok csokkenéséhez, ezért a kiilfoldi kitettség ilyen tipusi mérséklédését nem tekinthetjiik problémasnak.

A harmadik pillérnek is egyik célja a kiilsé adossag mérséklése, amit az MNB kéthetes kotvényallomanya jelenlegi szintjéhez képest
mintegy 900 milliard forintos csokkenésével kivan elérni. Mivel az elsé pillérben 250 milliard forint potlélagos likviditas is kikerdl a
bankokhoz, ezért a kivonando teljes likviditas 1150 milliard forint lesz. A likviditas kivonasara két megoldas képzelhetd el: egyrészt az
allam devizaaddssaganak forintaddssagra torténé cseréje, masrészt a bankokkal kotott swapligylet keretében, ahol az MNB-t6l kapott

devizat a kiilfoldi forrasok visszafizetésére kell forditaniuk.

« Allami adéssag devizalis szerkezetének megvaltoztatasa

A konszolidalt allamhaztartas stilizalt mérlegének valtozasa

¥ MNB devizatartaléka MNB kotvény A 4
Egyéb eszkozok Egyéb jegybanki forrasok

Devizakétvény ' 4

Forintkotvény @
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Ebben az esetben az allamhaztartas a jegybanki tartalék terhére devizakotelezettségeket fizet vissza, aminek a helyébe forint
allampapirokat bocsat ki. A forintkétvényeket belfoldi szereplé (a program méreténél fogva legnagyobb valdszinliséggel a bankrend-
szer), illetve kiilfoldi is megvasarolhatja. Akar kilfoldi, akar belfoldi vasarolja meg a forint allampapirokat, ehhez a forintlikviditast

a kéthetes jegybanki kotvény fogja biztositani.

A bankrendszerrel kotott swapligylettel mérséklédik a devizaadossag

A bankrendszer stilizalt mérlegének valtozasa

¥ Likvid forinteszkozok Sajat téke
Kulfoldi eszkozok Kiilfoldi forrasok A 4
Hitelek Betétek

A devizaadossag visszafizetéséhez az MNB biztositana a devizalikviditast devizaswapiigyletek segitségével azon bankok szamara,
amelyek sajat ligyfeleik devizahitelét cserélik le. Az ligyletek lehetnek eleve hosszabb futamidejl swapok, vagy révidebb futamide-
jlek is, amelyeket a jegybank gorgetne. Mivel a jegybank nem piaci swapokat valt ki,3 ezért a swapallomany akar 1150 milliard
forinttal is emelkedhet. Korabban jeleztiik, hogy a magas swapallomany stabilitasi kockazatot jelenthet, ugyanakkor fontos hangsu-
lyozni, hogy a jegybankkal kotott iigyleteknél alapvetéen mas a helyzet. Az MNB-vel szembeni swapoknal megujitaskockazatrol nem
lehet beszélni. Tovabbi érv, hogy a letéti kovetelmény (,,margin call”) forintban all fenn, igy kedvezétlen arfolyammozgas esetén sem
romlik a bankok devizalikviditasa, illetve nem novekszik a swappiacokra valo rautaltsag. A swapligyletek ideje alatt a jegybank esz-
kozoldalan a devizatartalék, forrasoldalan pedig a jegybankkal szembeni forintkovetelés (pl.: kéthetes kotvény) csokken. Ezzel
parhuzamosan a bankrendszer eszkozoldalan a jegybankkal szembeni forintkdvetelés, forrasoldalan pedig a rovid kiilfoldi adossag
csokken.

A masodik és harmadik pillér igy egyiittesen akar 1150 milliard forinttal (3,5-4,0 milliard EUR) csokkentheti a sériilékenység egyik fon-
tos forrasat jelent6 rovid kilfoldi adossagot.

Kiils6 forrasok atlagos hatralévé lejaratanak hosszabbitasa

Az orszag sériilékenysége jelentGs részben a rovid hatralévé futamidejl forrasok magas allomanyabol szarmazik, amelynek kezelése
hasonlo mérték(i devizatartalékot kovetel: a piaci szereplék kérében figyelt Guidotti-Greenspan-szabaly szerint a devizatartalék nagy-
saganak fedeznie kell az orszag rovid (egy éven beliil lejaro) adossagat. A magas devizatartalék azonban koltséges, ugyanis az abbol

szarmazo kamatbevételek alacsonyabbak, mint az allam altal kibocsatott devizakotvényeken keletkezé kamatkiadas.

A Novekedési Hitelprogram masodik és harmadik pillére éppen ezért nemcsak altalaban mérsékli a kiilsé rautaltsagot, hanem a csok-
kenést a rovid hatralévo futamidejl kiilfoldi forrasokon akarja elérni. Ezzel ugyanis biztosithato a devizatartalék mérséklése anélkiil,
hogy a Guidotti-Greenspan-szabaly sériilne.

A masodik pillérben a bankoknak a hitelkivaltas soran hozzajuk keriilé jegybanki refinanszirozast a rovid lejarat kiilfoldi forrasok
visszafizetésére kell forditani, amihez a devizat az MNB-t6l spotiigylet keretében kapjak. Ez maximum 250 milliard forint 6sszegben

mérsékli a hazai szerepl6k rovid lejarati devizaaddssagat és a kiilfoldi finanszirozasat is.

A harmadik pillérben akar az allammal valosul meg a tranzakcio, akar a bankokkal, akkor is 1150 milliard forinttal csokken a rovid
kulfoldi forras: az elébbinél az allam sajat érdekét kovetve, az utdbbinal a feltételek ilyen iranyd meghatarozasa miatt. Amennyiben
az allam a devizaadossaganak lecserélését valasztja, Ggy kitiintetett szerepe van a kibocsatott Uj forint allampapirok lejaratanak,

mivel az allampapirokat a kiilféldi szerepldk is lejegyezhetik. Ez viszont érintheti a Guidotti-Greenspan-szabalynak valé megfelelést.

3 Elméletileg lehetGség lenne a piaci swapok kivaltasara is, de ezzel nem biztosithaté maradéktalanul az a feltétel, hogy a rovid lejaratd kulfoldi devi-
zaforrasok keriiljenek visszafizetésre. Ezzel pedig sériilhetne a Guidotti-Greenspan-szabaly.
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2. Makrogazdasagi és pénzpiaci
kornyezet

- A tartésan kedvezo befektetoi
hangulat ellenére gyenge novekedési
kilatasok az eurozénaban és itthon

A 2012. novemberi stabilitdsi jelentés dta a pénzpiaci kockdzatok tovdbb mérséklédtek, az eurozéndban a redlgazdasdgi
kockdzatok ezzel szemben novekedtek. A fejlett orszdgok jegybankjainak mennyiségi lazitdsa nagymértékben hozzdjdrult
a pénzpiaci fesziiltségek oldéddsdhoz. Ugyanakkor a likviditdsbdvités befejezése esetén konnyen megvadltozhat a kedvezé
befektetéi hangulat, a gazdasdgi fundamentumok ugyanis nem indokoljdk az optimizmust. A jegybanki beavatkozdsok
redlgazdasdgi hatdsa mérsékelt maradt. Az eurozona gazdasdga tavaly recesszioba kerlilt, és az elérejelzések szerint idén
is zsugorodni fog. Az eurozéna bankrendszere nem képes tdmogatni a kildbaldst, sét a ,,déli” perifériaorszagokban a val-
lalati hitelezés visszaesése még gyorsult is. Mindekoézben a ,,déli” dllamokban az dllamaddssdg fenntarthaté pdlydra dlli-
tdsa és a versenyképesség javitdsa is komoly kihivdsokat jelent.

A kedvezé globdlis befektet6i hangulat Magyarorszagra is atgylirlizétt, ami tiikr6z6dott a tartésan alacsony kockdzati fel-

drakban, a magyar dllam sikeres dolldrkotvény-kibocsdtdsdaban, valamint a mérsékelt pénzpiaci likviditdsi kockdzatokban
is. Magyarorszdgon idén, ha kismértékben is, de mdr béviilhet a gazdasdg.
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12.

abra

A fejlett orszagok jegybankjainak mérlege

(GDP szdzalékdban)
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13. abra
Kockazati felarak és eszkozarak
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Forrds: Thomson-Reuters.

A fejlett orszagokban a mennyiségi lazitas ujabb lendii-
letet vett 2012 masodik felét6l. A Fed 2012 6szétél elin-
ditotta harmadik mennyiségi lazitasi programjat, amelynek
keretében hatarozatlan ideig havonta 40 milliard dollar
Osszegben vasarol értékpapirokat (12. abra). A japan jegy-
bank idén aprilistol (j, ,,mindségi és mennyiségi” lazitasi
programot vezetett be, amelynek keretében a 2 szazalékos
inflacios cél eléréséig hosszabb lejarati és magasabb koc-
kazatu eszkozoket is vasarol. Az EKB nem alkalmazta ugyan
allampapir-vasarlasi programjat, de az eurozona barmi
aron torténd egybentartasa mellett szolo elkételezédése is
elegendd volt a fesziiltségek enyhitésére. Az angol és a
japan jegybank a mennyiségi lazitas mellett hitelezést
tamogatd eszkozoket is bevezetett, melyek igénybevételét
hitelezési aktivitashoz kototte (az Egyesiilt Kiralysagban
,Funding for Lending Scheme”, Japanban ,Loan Support
Program” néven). Ezenfeliil a fejlett jegybankok elkotele-
z6dtek kozéptavon a zérd kozeli alapkamat mellett.

A jegybanki beavatkozasok ismételten lecsillapitottak a
pénzpiaci fesziiltségeket. A jegybanki lépések egyrészt
nagymeértékben lecsokkentették egy bizalmi valsag kialaku-
lasanak kockazatat; masrészt a rekordméretlivé duzzadt
tobbletlikviditas és a tartdsan zéro kozelében ragadt kama-
tok novelték a kockazati étvagyat. Mindezek kovetkeztében
az eszkozarak megugrottak, mig a kockazati felarak jelen-
tésen lecsokkentek (13. abra). A valsagkezelés azonban
Ujabb kockazatokat general: az alacsony kamatkornyezet
miatti hozamkeresés (Un. ,search for yield”) ugyanis a
pénziigyi rendszer mas teriiletein egyensullytalansagokat
épithet fel. Ezen kockazatok, illetve a likviditasbévité prog-
ramok lezarasa is konnyen megfordithatja a kedvez6 befek-
tet6i hangulatot.

Az eurozénaban normalizalodtak a pénziigyi piaci kondi-
ciok. A jegybanki likviditasjavito épéseknek kdszonhetéen
a pénziigyi piacokon a likviditasi helyzet nagymértékben
javult. A kockazati felarak a 2011 eleji szintre siillyedtek
2012 masodik felében, majd tartésan alacsony szinten
maradtak (14. abra). A likviditasi helyzetben végbement
javulast jol mutatja, hogy a bankok altal korabban felvett 3
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14. abra
5 éves szuverén CDS-felarak
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15. dbra
Vallalatihitel-allomany valtozasa
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16. abra
Az eurozoéna bankrendszerének fébb mutatoi
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Forrds: EKB CBD.
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éves EKB-hitel (LTRO) mintegy 6tode, 212 milliard euro visz-
szafizetésre keriilt, ami meghaladta az elemz6i varakozaso-
kat.

A pénziigyi piacokon tapasztalt, tartésan kedvez6 hangu-
lat tovabbra sem tiikrozédik az eurozona vallalati hitele-
zésében. A bankok forrasoldalan bekdvetkezett javulas
eddig nem gy(ir(izott at a hitelezésbe. A periféria orszagok-
ban a vallalatihitel-allomany zsugorodasa tovabb gyorsult,
2013 februarjaban éves alapon 10 szazalékkal csokkent (15.
abra). Emellett az északi orszagokban is lényegében megallt
a vallalatihitel-allomany novekedése. A hitelezési feltéte-
lekben nem tortént enyhités 2012 végén, s6t az addssagval-
sag sujtotta orszagokban tovabb szigorodtak. A hitelkama-
tokban az orszagok kozott tovabbra is jelentds, akar 4 sza-
zalékpontos kiilonbségek jelentkeznek.

Romlottak az eurozéna bankrendszerének fundamentu-
mai, ami veszélyezteti a novekedést. Az elmUlt két évben
a bankrendszer jovedelmezdsége jelentésen romlott, az
tobb perifériaorszagban is veszteséges. Ennek oka egy-
részt, hogy a nemteljesit6 hitelek aranya (NPL) megugrott a
romlé makrogazdasagi kdrnyezet kdvetkeztében (16. abra);
masrészt a forraskoltségek - a csokkenés ellenére - még
mindig magas szinten vannak. Bar a t6kehelyzet javult 2009
ota, a gyenge jovedelmezGség miatt - elsésorban a perifé-
riaorszagokban - nem stabil. Ezt Ciprus esete is illusztralja,
amely 6todik allamként szorult nemzetk6zi mentécsomagra
a bankrendszer tulzott mérete, illetve a bankrendszeri
veszteségek (koztiik a gorog allamadossag leirasa) hatasara.
A ment6csomag részeként a nagybetétesek is veszteségeket
szenvedtek el, aminek azonnali fert6zési hatdasa nem
jelentkezett ugyan, de a befektetGi és betétesi bizalmat
mérsékelheti az eurozdénaban.

A fiskalis konszolidacié szamottevé novekedési kockaza-
tot jelent az eurozénaban. Az eddigi fiskalis konszolidacio
ellenére az allamadossag fenntarthaté palyara allitasa
tovabbi eréfeszitést igényel (17. abra), mikozben az eddigi
intézkedések is sllyosbitjak a recessziot. Ezzel parhuzamo-
san novekszik a politikai instabilitas kockazata is, amire
példa lehet Gorogorszag, Ujabban pedig Olaszorszag.



17. abra
Allamadoéssag és koltségvetési egyenleg a GDP szazalékaban
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18. abra
Az IMF GDP-novekedés elérejelzése
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Idén fennmarad a recesszié az eurozénaban, de jelentds
heterogenitas mellett. Az eurozona 2012-ben recesszioba
siillyedt, amely els6sorban a magas (magan és szuverén)
eladdsodottsagl orszagokat stjtotta. Az elrejelzések alap-
jan idén folytatodhat a recesszio, mig jovére mar 1 szaza-
lékkal emelkedhet a GDP (18. abra). A perifériaorszagokban
az allamadodssag fenntarthatd palyara allitasa mellett a
versenyképesség javitasa és ezaltal a fizetési mérlegben
lévo egyensulytalansagok tartds (nemcsak a recesszid miat-
ti) csokkentése jelenti a legnagyobb kihivast. Ennek siker-
telensége esetén a kockazatok ugyanis Ujratermelédnek.
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19. abra

A magyar szuverén 5 éves CDS-felar és annak 2011. junius
vége oOta bekovetkezett valtozasanak dekomponalasa
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20. abra
A GDP valtozasa
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Magyarorszag kockazati megitélésének 2012 soran beko-
vetkezett javulasa tartésnak bizonyult. A kedvezd nem-
zetkozi hangulat, valamint a fiskalis fegyelem iranti erés
elkotelezédés hatasara jelentésen javult hazank kockazati
megitélése 2012-ben. Ez a kockazati felarak mellett a sike-
res, 3,2 milliard dollart kitevé dollarkotvény-kibocsatasban
is tiikrozodott. Marciusban a kockazati felarak mintegy 100
bazisponttal megemelkedtek (19. abra), azonban aprilisban
korrekci6 ment végbe. A forint az eurdval szemben 300
forint folé gyengiilt, ami elsésorban a monetaris politikaval
kapcsolatos befektetdi bizonytalansaggal lehet Osszefiig-
gésben. Az NHP kereteinek bejelentésével a piaci szereplok
jegybanki politikaval kapcsolatos bizonytalansaga csokkent,
ami a kedvezd pénzpiaci koriilményekkel egyiitt a forint
arfolyamanak a 300-as szint ala erésodéséhez vezetett. A
kils6 addssagnak a folytatddd alkalmazkodas ellenére is
magas mértéke, a belfoldi szektorok devizakitettsége és a
novekedési kilatasokat ovezd bizonytalansag tovabbra is
sériilékennyé teszi az orszagot kiils6 sokkokra.

Magyarorszag tavaly recesszioba keriilt. Magyarorszagon
a vartnal nagyobb mértékben, 1,7 szazalékkal esett vissza
a GDP 2012-ben (20. abra), ami azonban jelentds részben
atmeneti hatasoknak (kedvezétlen idéjaras, év végi lizem-
leallasok) volt tulajdonithaté. A magyar gazdasagot ala-
csony beruhazasi rata, valamint a haztartasok mérlegalkal-
mazkodasa és a bizonytalan jovedelmi kilatasok miatti
gyenge belsé kereslet jellemzi. A gazdasag teljesitményé-
hez 2012-ben egyediil a nettd export jarult hozza pozitivan.

Magyarorszagon 2013-ban megindul a kilabalas a recesz-
sziobol. 2013-ban* 0,5 szazalékos, mig 2014-ben mar 1,7
szazalékos novekedés varhatd. A novekedés elsédleges for-
rasa tovabbra is az export lehet, aminek kovetkeztében
valtozatlanul az eurozona addssagvalsaga jelenti a legfébb
lefelé mutatd kockazatot. A belsd keresletben 2014-t6l a
novekvo foglalkoztatottsag és realbérek hatasara mérsékelt
élénkiilés varhato, ugyanakkor a gyenge beruhazasi aktivi-
tas az alacsony potencialis novekedés kockazatat hordozza.
A fogyasztoi inflacido a kétéves elbrejelzési horizonton a
jegybanki cél alatt alakulhat, ezaltal a jegybanknak nagyobb
tere adodhat a gazdasag élénkitésére.

4 A realgazdasagi és inflacios kilatasokrol és elérejelzésrél bévebben a Jelentés az infldcié alakuldsdrél 2013. marciusi kiadvanyban lehet olvasni:
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_inflacio hu/mnbhu-inflaciosjelentes-20130328.
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21. abra
Rendszerszintili Pénziigyi Stressz Index (REPSI)
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22. adbra

A kiilfoldiek forint allampapir- és MNB-kotvény-allomanya,
valamint az 5 éves allampapir- és kamatswap-hozam kozotti
kiilonbség
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Forrds: AKK, MNB, Bloombersg.

A hazai pénziigyi piacok stressz-szintje fél éve alacsony
szinten van. A kedvez6 globalis kockazati étvagy kovetkez-
tében 2012 juliusatol kezdve tartosan enyhiiltek a likvidita-
si fesziiltségek. A Rendszerszint(i Pénziigyi Stressz Index
(REPSI) fél éve alacsony szinten van, ugyanakkor még min-
dig némileg magasabb a valsag el6tti szintnél (21. abra). Az
egyes pénziigyi piacok indexei a vizsgalt idészakban nem
mutattak szisztematikus és tartos egyiittmozgast (a korre-
lacio-hozzajarulas mutato stabil vagy egyre nagyobb nega-
tiv értéket vett fel), a pénziigyi piacokon jelenleg zajlo
folyamatok tehat rendszerkockazati szempontbol tovabbra
sem tekinthetdek jelentdsnek.

Az allamkotvények piacan valtozatlanul mérsékeltek a
likviditasi kockazatok. Az allamkotvények masodpiacanak
hitel- és likviditasi kockazatokat figyelembe vevé stressz-
szintje valtozatlanul mérsékelt, ami a kiilfoldiek erds akti-
vitasanak tulajdonithato. A kiilfoldiek forint allampapir-allo-
manya bar az utébbi idészakban mérséklédott (22. abra),
még mindig rekord kozeli magassagokban van. A teljes
forint allampapir 45 szazalékat kitevo, mintegy 5000 milli-
ard forint Osszegl, kiilfoldiek kezében lévé allomanybol
néhany nagyobb szerepl6 jelentds részarannyal rendelke-
zik, ami a likviditasra gyakorolt hatas szempontjabdl kedve-
z6tlen. A kiilfoldiek kezében lévé allomany mérséklodésével
parhuzamosan a lakossag egyre nagyobb részesedéssel
rendelkezik az allampapirok allomanyabol (2. keretes iras).
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2. keretes iras

Novekvo lakossagi részesedés az allamhaztartas finanszirozasaban

Az elmdlt években megfigyelt csokkené trenddel szemben 2012
elejétdl a lakossag egyre novekvo részt vallalt az allamhaztartas
finanszirozasaban. A valsag el6tt a magyar haztartasok a teljes
allamadodssag kozel 8 szazalékat birtokoltak kozvetleniil, majd a
valsag soran a lakossag szerepe visszaszorult az allamhaztartas
finanszirozasaban. Ez a valtozas megegyezett a nemzetkozi ten-
denciakkal, a legtobb orszagban ugyanis csokkent a lakossag altal
finanszirozott addssag mértéke. Ez a csokkend tendencia fordult
meg az elmult év kezdetétdl, hiszen a 2012-es év alatt a haztar-
tasi szektor kozel 500 milliard forinttal novelte allampapir-alloma-
nyat. A novekedés kozel 90 szazaléka forint allampapirban tor-
tént. A devizavasarlasok csak a 2013-as év els6 honapjaiban
jelentek meg nagyobb mértékben, ekkor jelentkezett a megnove-
kedett lakossagi kereslet a Prémium Euré Magyar Allamkstvények
(PEMAK) irant, amibél 2013. februar végéig tobb mint 50 milliard

forintnyit jegyzett a haztartasi szektor.

A hosszabb tav( befektetést jelentd Prémium Magyar Allamkot-
vény kamata meghaladja a hasonlé futamidejli bankbetét-ajanla-
tokat, vélhetéen azonban a lejarati prémium és az inflaciohoz
kotott arazasban rejlé kockazatok miatt a lakossag kereslete nem
nétt kiemelten ezen papir irant. A lakossagi vasarlasok jelent6s
része csak egy papir, az egyéves futamidejli Kamatozo6 Kincstar-
jegy vasarlasahoz kothet6. A Kamatozod Kincstarjegyek altal kinalt
kamatok 2011 novembere 6ta magasabbak, mint a lakossag altal
elhelyezett egy éven beliili lejaratu betétek atlagos kamatlaba, az
Osszehasonlitasnal azonban érdemes az akcios betéti kamatajan-
latokkal Osszevetni az allampapirok kamatait. Ebben az Gsszeve-
tésben mar nem minden esetben tiinik kedvezébbnek a Kamatozd
Kincstarjegy kamata, ennek ellenére a lakossag tobb mint 440
milliard forinttal névelte allomanyat ebben a papirtipusban 2012.
januar és 2013. februar kozott. igy a lakossagi allampapir-allo-
many tobb mint 40 szazaléka mar Kamatozo Kincstarjegybdl all.
Ezzel az atcsoportositassal az allami finanszirozas futamideje is

némileg csokkent, ami novelheti a megujitasi kockazatot.
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Lakossagi forint allampapirok megoszlasa és kamata
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Forrds: MNB.

Lakossagi allampapir-allomany devizalis megbontasban
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Forrds: MNB.

A magas likviditasu forintpiacon a kiilfoldiek forinttal
szembeni pozicidja novekedett. A kiilfoldiek jelentds
forint elleni szintetikus hataridés poziciot épitettek ki (23.
abra) spot- és FX-swapligyletek segitségével, ezzel szemben
a belfdldi szereplok ellentétes iranyu forwardpozicidkat
épitettek fel (ezenfeliil banki betéteknél eurot adtak el
forintért).

A devizaswappiac a kedvezé likviditasi helyzet ellenére
torékeny. A devizaswappiacon a stressz-szint 2012 végén
romlott, majd ezt kdvetéen 2013 elején javult. Az év utolso



napjan (éves mérleg fordulonapja) a kiilfoldi befektetok

23. abra

A kiilfoldi szereplénként szamitott netto6 forint pozicio ésa  mérlegkozmetikazasra torekednek, ami atmeneti forint-tal-

belfoldi szerepl6k forwardallomanya kinalatot és ezaltal likviditasi fesziiltségeket eredményez.
Mrd Ft EUR/HUF Osszességében a fesziiltségek 2012 végén mérsékeltebbek

1200 250 voltak, mint 2010 és 2011 végén, és gyakorlatilag csak az év
utols6 napjara koncentralodtak. Ezt az atmeneti periodust
leszamitva a devizaswapfelarak mérséklédése folytatodott
(24. abra). A csokkenés markansabb volt a rovid futamidé-
kon, ez azonban részben arra vezethet6 vissza, hogy a mar
emlitett forint elleni poziciok novelik a keresletet a
swappiacon. Az arfolyamgyengiilés hatasa ugyanakkor
Osszességében negativ a swappiacra, igy a 2013 marciusa-

5 5 . = g . 5
I R I - TR =T I = S TS T P . . . sep o s et
S258S R - =R §§g TS5 ER -, ban emelkedé swapallomany és gyengiilé forintarfolyam
S8dddSgrrrrrrradadddadamd kovetkeztében kismértékben Ujra emelkedtek a likviditasi
[ocNeolololololoNoloNoloNoloNolololoNolo ool o) ,
NANNNAANANNNANNNNNNNNNNNSN kockazatok.

-«=-Belfdldiek forwardallomanya

= = Kumulalt netté pozicid

= HUF/EUR arfolyam (forditott, jobb skala)
Megjegyzés: A novekvé belfoldi forwarddllomdny a forintot védi, mig a
nagyobb negativ érték a forint elleni kumuldlt pozicidban a forintot gyen-

giti.
Forrds: MNB.
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Forrds: MNB, Bloomberg.
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3. Hazai hitelezési folyamatok

- A kkv-szektorban megfigyelheto
szigoru hitelezeési feltételeket oldhatja
a jegybank hitelosztonzo programja

2012 mdsodik félévében folytatodott a hazai pénziigyi kozvetitéktél szdrmazd hitelek dllomdnydnak mérséklédése. A vdl-
lalati szegmensben egyardnt érvényesiilnek keresleti és kindlati korldtok, és a vdlsdg kezdete ota ezek nagyjdbdl egyenlé
ardnyban jdrultak hozzd a hitelezés kumulalt mérséklédéséhez. A vdllalatok hitelezését azonban tovdbbra is aszimmetria
jellemzi, ugyanis a kindlati korldtok a kkv-szegmensben nagyobb ardnyban érvényesiilnek, mint a nagyvallalatiban. A 2012
mdsodik felétél csokkené nomindlis kamatok ugyanakkor némileg ellenstlyozhatjdk a szigort hitelkindlat hitelezést vissza-
fogd hatdsait. Vdrakozdsaink szerint a vdllalati hitelezést a kedvezétlenebb ciklikus pozicio visszafogja, ugyanakkor a
bankok hitelezési feltételeinek oldéddsa, valamint a nomindlis kamatok csdokkenése pozitiv hatdssal lesz a hitelezésre. Az
MNB Névekedési Hitelprogramja tovabbi impulzust adhat a hitelezésnek, egyardnt oldva a keresleti és kindlati korldtokat
is. A pozitiv hatdsok dsszességében érezhetéen emelik a vdrhato hitelezési pdlyat a 2013. mdrciusi el6rejelzéshez képest,
igy szamottevden kedvezdébb hitelezési dinamika vdrhato, kiilonosen a kkv-szegmensben.

A hdztartdsihitel-dllomdny 2012 mdsodik felében is tovdbb mérséklédétt, és az uj hitelkihelyezések volumene is rendkiviil
alacsony. A hdztartdsi hitelezés gyengesége mogétt elsGsorban keresleti okok huzédhatnak meg: tovdbbra is meghatdrozo
a szektor mérlegalkalmazkoddsi folyamata, valamint a konjunkturdlis kildtdsok romldsdval erésddhetett a hdztartdsok
Ovatossdga is. A mérlegalkalmazkoddsi folyamatot azonban szdmottevéen lassitjia a devizadrfolyamok vdltozdsa, amely
egyuttal a hdztartdsok jovedelemardnyos torlesztési terhét is sujtja. Kiilon figyelmet érdemel, hogy a hitellel rendelkezé
hdztartdsok csoportjdn beliil is jelentds a heterogenitds a torlesztési terhek szempontjabol. A hdztartdsi szegmensben a
kedvezétlen névekedési adat és a gyenge kereslet a hitelezési pdlya romldsdt eredményezi az elérejelzési horizonton.
A kereslet novekedését és a torlesztési terhek mérséklédését a hitelezék kozotti verseny élénkitése Gszténozné.
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25. abra
A vallalatihitel-allomany éves novekedési iiteme és netto
negyedéves valtozasa futamidé szerint

500_Mrd Ft % 25
400+ A
3004 F 15
200+ 10

RRILITT111] A——
-100-H ’ H ‘ --:_EE-—S

-2004
-300- --15

E=Z1Banki hosszu

=1 Banki rovid ,

—1Nem banki hosszu

mm Nem banki rovid ,
= Eves novekedesi iitem (jobb skala)

Forrds: MNB.

26. abra
Az 4j vallalati hitelek havi volumene és éves atlaga

Mrd Ft

— (sszesen, éves atlag
Forrds: MNB.

Folytatodott a hitelezési aktivitas mérséklédése a valla-
lati szegmensben. 2012 masodik félévében a hazai pénz-
lgyi kozvetitérendszer vallalatihitel-allomanya szamottevé-
en csokkent, és az év végére az allomany leépiilése is
gyorsult (25. abra). A hitelezési folyamatok alakulasaban
valtozatlanul a hossz( lejaratu hitelek leépiilése a meghata-
rozo, de 2012-ben Gsszességében csokkent a rovid lejaratd
hitelek allomanya is. A denominaciét figyelembe véve, a
jellemzden hossz( lejaratl finanszirozashoz kothetd devi-
zahitelek leépiilése volt jelent6s, 2012 egészében azonban
a forinthitelek allomanya enyhén nétt.

Az Uj hitelkihelyezések szintje kozel valtozatlan az el6z6
évhez képest, de a legalacsonyabb a valsag kezdete o6ta.
Mikdzben 2012-ben a hitelallomany érdemben tovabb zsugo-
rodott, addig az Uj hitelszerz6dések allomanya alig csok-
kent az el6z6 évhez képest (26. abra). igy a hitelallomanyok
mérséklodését dontéen a lejaro allomanyok Osszegének
novekedése okozza, bar szerepet jatszhat az is, ha az Uj
kihelyezések futamideje rovidil. Ekkor ugyanis nagyobb
gyakorisaggal szilkséges megUjitani ugyanazon hitelallo-
manyt, ami a brutto kibocsatast noveli.

A vallalati hitelezés leépiilésében mind keresleti, mind
pedig kinalati tényezdk szerepet jatszanak. 2008 végéhez
képest a vallalati hitelezés dinamikajanak visszaesésében
egyarant tetten érhetéek a keresleti és kinalati tényezdk,
és 2012 végére ezek nagyjabol egyenlé aranyban jarultak
hozza a hitelezési aktivitas mérséklodéséhez (27. abra). A
vallalati szektor hosszu lejaratl hiteleinek folyamatos és
massziv leépiilése elsGsorban keresleti okokkal magyaraz-
hatd. A valsag kezdete o6ta ugyanis érdemi szabad kapacita-
sok jellemzik a hazai vallalatokat, igy a kedvezétlen kon-
junkturalis kilatasok a beruhazasok folyamatos elhalaszta-
sara Osztonzik a szektort. Kivételt ez alél néhany, foleg
autodipari beruhazas jelent. Ugyanakkor azonban valtozatla-
nul fennallnak a hazai bankszektort jellemz6 szigoru hitele-
zési standardok.> A bankok dénté tobbsége nem lazitotta és
nem is tervezi lazitani hitelkinalati korlatjat. A bankszek-
tort alapvetéen a legjobb hitelmindség( ligyfelekért folyta-

5 Részletesen lasd MNB Hitelezési felmérés 2013. februar.
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27. abra tott verseny jellemzi. igy érdemi banki finanszirozashoz

A vallalati hitelezés visszaesésének dekompozicitja vélhetben csak a vallalatok egy sziikebb kdre férhet hozza,
keresleti és kinalati tényez6kre melybél a forrashianyos kkv-szegmens kiszorulhat (3. kere-
(2008 szeptemberéhez képest) tes iras).
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Megjegyzés: A vonal- és az oszlopdiagramok kumuldlt értéket jeleznek.
Forrds: MNB, Sovdgé (2011) alapjdn.

3. keretes iras
A kkv-hitelek jellemz6i - szektor- és devizakitettségek

A hazai bankszektor vallalati kitettségen beliil kozel 55 szazalékos A kkv-hitelek részaranya az egyes agazatokon beliil

sulyt képviselnek a kkv-knak nyGjtott hitelek. Agazati bontasban

ugyancsak jelentds a teljes hitelallomanyon beliil a kkv-k szerepe: | Mezégazdasag I ] |
szinte mindegyik nagyobb agazatban legalabb 50 szazalék a rész- Feldolgozdipar = ]
aranyuk - legnagyobb a mezdégazdasagi agazatban (kozel 70 sza- Energia viz. <] |
zalék), mig legalacsonyabb a szallitas-raktarozasi agazatban (kb. o]
Epitéipar 1 ]
35 szazalék). A kkv-hiteleknek az elsésorban hazai piacokra ter- E
v . P , Kereskedelem N ]

meld agazatokban a legnagyobb a szerepik (mezdgazdasag, i
kereskedelem és szallashely-vendéglatas), mig a kiilsé kereslethez Sza“aShely_ N |
jobban kotédéekben (feldolgozébipar, szallitas) kisebb a részara- Szallitas [RNSSN—
nyuk. Néhany agazatban a kkv-k jelentds devizahitel-allomannyal Ingatlaniigyletek N ]
is rendelkeznek. Pl. a szallashely-vendéglatas agazatban a teljes 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
agazat banki kitettségein beliil 43 szazalék a kkv-devizahitelek %

2 2 3 " . - s == Kkv devizakitettség részaranya
részaranya, igy az osszes kkv-hitelen belil mintegy 70 szazalék- == Kkv forintkitettség részaranya
nyi. A teljes kkv-szektor hitelein beliil Gsszességében jelentds a

Forrds: KHR.

devizahitelek allomanya: minddssze 42 szazalék a forinthitelek
részaranya, az eurohiteleké kozel 50, mig a svajcifrank-hiteleké 8

szazaléknyi.

A kkv-k devizahiteleinek kockazatat novelheti, hogy szamottevé lehet azon vallalatok szama, amelyek nem rendelkeznek természetes
fedezettel az arfolyamkockazattal szemben. A hitelek felvételi idejétél fiiggéen tovabba jelentésebb eltérések lehetnek az egyes
vallalatok (illetve szerzédéseik) kozott a tekintetben, hogy mekkora mértéki arfolyam-leértékelddést voltak kénytelenek elszenvedni.
A Kozponti Hitelinformacios Rendszer (KHR) adatai alapjan elmondhatd, hogy a kiilonb6zé idépontokban kotott, és 2012. december
31-én fennallo devizahitel-szerzédések korében igen jelentds azon szerzédések gyakorisaga, amelyek esetében 30-60 szazaléknyi
arfolyam-leértékelddés kovetkezett be a szerzédéskotéstol szamitva. Igy a szerzédések tobb mint harmadanal 30 szazalékot meghala-

do a leértékelédés mértéke.
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A kkv-k fennallé devizahitelei ugyanakkor (hasonléan a teljes val-
lalati szektor hiteleihez) féként hosszu lejaratiak. Mig a forinthi-
telek a vallalati hiteleken beliil jellemz6en rovid lejarattak, az
elsGsorban beruhazasok finanszirozasahoz kapcsolodo devizahite-
lek korében jelentds a hosszi hatralévé futamidével rendelkez6k
aranya. A 2012 végén fennalld kkv-allomany kozel 50 szazaléka 3
év feletti hatralévé futamidével rendelkezett, és jellemz6 felhasz-
nalasuk miatt a devizahitelek atlagos fennallo Gsszege is megha-
ladja a forinthitelekét. Mig utdbbiak atlagos hitelosszege 28 millio
forint, addig a devizahiteleké 125 millio forint, az 5 éven tal
lejard devizahitelek atlagos Gsszege pedig ennek tobb mint két-
szeresét is eléri, osszesen 273 millio forintot. Az egyedi hitelek
fennallo tokeosszegét jelentds szorodas is jellemzi: 2012 végén a
minimalis 10 ezer forintnyi 6sszegt6l 30 milliard forintig terjedt a
tartozasok nagysaga. A vallalatok 0Osszesitett hiteltartozasa

hasonlo terjedelemben szorodott.

A kkv-k devizahitelei kozott tehat jelentds a heterogenitas a hat-
ralévé futamidét, a felvételkori arfolyamhoz képest elszenvedett
leértékelddést és a fennallo toketartozast tekintve is. A termeé-
szetes fedezettel nem rendelkezé és nagymértékii leértékelodést
elszenvedo vallalatokat igy tobb évig kényszerithetik mérlegalkal-

mazkodasra a jelentds Osszegl devizahiteleik.

Az arfolyam-leértékel6dés eloszlasa

hitelszerzédésenként
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Forrds: KHR.

A kkv-hitelek lejarati szerkezete
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A hitelkinalat visszafogasa elsésorban a kis- és kozépval-
lalkozasokat érinti. A valsag kitorését kovetéen mind a
nagyvallalatok, mind a kis- és kdzépvallalkozasok esetében
a banki hitelkihelyezések csokkenése volt tapasztalhato (1.
tablazat). A hitelezés visszaesésének azonban becslésiink
szerint eltéré okai lehettek az egyes szegmensekben. Valla-
latméret szerinti bontasban a kinalatoldali hitelvisszafogas
leginkabb a kis- és kozépvallalatokat érintheti, mig a nagy-
vallalati hitelkihelyezések elmaradasa leginkabb a kereslet
hianyanak tudhato be.

A gazdasagi potencialt figyelembe véve, tobb agazatban
csokkenhet a forrasallokacio hatékonysaga a hitelkinalat
sz(ikossége miatt. A pénziigyi kozvetités alapfunkcidja,
hogy forrasokat biztositson olyan szerepléknek (agazatok-
nak), amelyek produktiv beruhazasokat, illetve életképes
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1. tablazat

A vallalati Uj hitelkihelyezések valtozasa és dekomponalasa vallalatméret szerinti bontasban

Uj kibocsatasu allomany (Mrd Ft) Valtozas 2007-rél 2011-re (%)
2007 2011 Teljes Kereslet miatt Kinalat miatt
Mikrovallalat 1730 828 -52,2 -61,7 9,5
Kisvallalat 1120 999 -10,8 28,5 -39,3
Kozépvallalat 1160 785 -32,4 -4,7 -27,7
Nagyvallalat 1460 1250 -14,4 -49,3 34,9
Osszesen 5740 3862 -29,5 -14,3 -15,2

Forrds: KHR, MNB.

28. abra
Az 4j vallalatihitel-volumen valtozasanak felbontasa
keresleti és kinalati komponensre az egyes agazatokban

(2007-2011)
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Megjegyzés: A pozitiv érték a kereslet/kindlat novekedését, mig a negativ
érték a csokkenését jelenti. Az dbrdn a korék mérete az dgazatok 2011-es
hiteldllomdnydval ardnyos.

Forrds: MNB.

29. abra
A hitelintézetek vallalatihitel-kamatai és a jegybanki
alapkamat

= Forintkamatok - Uj

= = Forintkamatok - allomanyi
Eurokamatok - (j

- == Eurokamatok - allomanyi

-« Jegybanki alapkamat (havi atlag)

Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2013. MAJUS

termelést képesek megvaldsitani. Egy olyan szituacioban,
amikor egy gazdasagi szereplé (agazat) hitelkereslete
novekszik, mikdzben egyre szigoribb hitelkinalattal szem-
besiil, ott felmeriilhet a pénziigyi kozvetités kudarcanak
lehetésége (pl. a megndvekedett informacids aszimmetria
koltségei miatt). Ezzel szemben az is el6fordulhat, hogy egy
adott agazatot csokkend kereslet és mégis ndvekvd hitelki-
nalat jellemez - ilyen esetben felmeril a gyan(, hogy a
pénziigyi kdzvetitérendszer olyan vallalatokat hitelez, ame-
lyek valéjaban nem végeznek termeld gazdasagi tevékeny-
séget (pl. kényszerhitelezés miatt). Agazati becsléseink
alapjan az elsé eset allhat fenn a mez6gazdasag, a feldol-
gozobipar, az energiaipar, valamint a vendéglatas esetében.
Ezzel szemben az ingatlanfinanszirozasi agazatban felmerdil
a gyanu, hogy tllzott kockazatokat vallal/vallalt a hazai
bankszektor, és ennek ellenére hitelkitettségének fenntar-
tasara kényszerdil (28. abra).

A kamatcsokkentési ciklussal enyhiiltek a vallalati hitele-
zés arjellegii feltételei. 2012 augusztusa ota tobb lépés-
ben, dsszesen 2,25 szazalékponttal csokkent az MNB irany-
adoé kamata. A dontéen referenciahoz kotott vallalati
forinthitelek kamatai ezzel egyiitt szintén mérséklodtek:
Osszességében 1,3-2 szazalékponttal csokkentek az atlagos
allomanyi, illetve Uj folyositast hitelek kamatai (29. abra).
Ugyanezen id6szak alatt a vallalati eurokamatok is mérsék-
l6dtek, koszonhetb6en els6sorban az orszagkockazati felar
(CDS) mérséklodésének. A csokken6 kamatkornyezet pozitiv
hatassal van a vallalati hitelezésre, de 6nmagaban a hitelal-
lomany novekedéséhez nem elégséges (4. keretes iras).



4. keretes iras
A jegybanki kamatcsokkentések becsiilt hatasa a vallalati hitelezésre

A monetaris lazitasi ciklus kezdete 6ta tobb lépésben, Gsszessé- ; . " » - .
A vallalati hitelezés éves novekedésének eldrejelzése

gében 2,25 szazalékponttal csokkent a jegybanki alapkamat. kiilonbozé forgatokonyvek mentén

Novekedési szempontbol kiemelten fontos, hogyan hat a kamat- . "

csokkentés a vallalati hitelezésre, hiszen a novekvé hitelezési ] [

aktivitas a beruhazasok emelkedéséhez, ezen keresztiil pedig a

potencialis GDP szintjének novekedéséhez is vezethet. A jegyban-

ki kamatcsokkentés hatasa a vallalati hitelezésre tobb csatornan

keresztill érvényesiilhet. Az alacsonyabb kamat kozvetlenil

novelheti a hitelkeresletet, ugyanis egyrészt az alacsonyabb 12 12
finanszirozasi koltségek mérséklik a csédratat, masrészt tobb ‘E_ ~ﬂ>e
beruhazasi projekt valik jovedelmez6vé. A monetaris lazitas koz- f : == _.=2==2__===2_==2
vetetten is hat a hitelkeresletre, mivel néhet a haztartasok = - ]
fogyasztasi kereslete is, valamint a gyengébb arfolyam javitja az o )
exportér vallalatok helyzetét. Mindezek a vallalati hitelfelvételi :]g[r;ﬁggit alappalya - NHP figyelembevételével
kedvet novelhetik. Egy kamatcsokkentés ugyanakkor a hitelkinala- .-..i?;g{,;?yéar c;g,ST];aitncfslgﬁL%n{‘élsir&tﬁsélpk%lly?&ap_va[)
tot is élénkitheti azaltal, hogy csokkenti a vissza nem fizetés
kockazatat, javul a potencialis adosok hitelképessége, és emiatt Eoi YT
oldddhatnak a nem arjellegl hitelezési korlatok.

Az elmult félév kamatcsokkentéseinek vallalati hitelezésre gyakorolt hatasat Tamasi-Vilagi (2011)¢ tanulmanyaban bemutatott struk-
turalis vektor-autoregressziv (SVAR) modell segitségével szamszer(sitettiik. A kamatlépések hatasat jelentés mértékben befolyasolja,
hogy az milyen mértékben jelentett meglepetést a piaci szereplék szamara, valamint, hogy a lépések hogyan befolyasoljak a jovébeli
kamatra vonatkozd varakozasokat. Egy vart kamatlépés hatasa altalaban kisebb, mint a meglepetésszer(ié, ugyanis kevésbé hat a
hitelezés szempontjabol fontos egyéb pénziigyi valtozokra (hosszabb lejarati kamatok, arfolyam). A kamatlépések hatasat felerdsithe-

ti, ha azt tartdsnak gondoljak, ugyanis igy a hitel teljes futamideje alatt mas kamatfeltételekkel szamolhatnak.

A varakozasi csatorna bizonytalansaga miatt harom kiilonbozé becslést végeztiink. Az egyes szcenariok mentén a modell segitségével
kiszamoltuk, hogy a monetaris lazitas milyen mértékben befolyasolta a hitelallomany palyajat. A harom valtozat eredményeinek atla-
ga alapjan a tényleges (és a jov6ben vart) hitelallomany 2013 végére mintegy 1,1 szazalékkal haladhatja meg azt a palyat, amit a

lazitas nélkil futna be.

6 TaMASI BALINT-VILAGI BaLAzs (2011): Identification of credit supply shocks in a Bayesian SVAR model of the Hungarian economy. MNB Working Papers,
2011/7, Magyar Nemzeti Bank.
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30. abra

A haztartasihitel-allomany éves novekedési iiteme és netto

negyedéves valtozasa devizalis bontasban
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Forrds: MNB.
31. abra
Hitelintézetek brutté hitelkihelyezései a haztartasi
szegmensben
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Forrds: MNB.
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Tovabb lassul a hitelezés a haztartasi szegmensben. A
hazai pénziigyi kozvetit6k haztartasihitel-allomanya 2012
masodik felében tovabb mérséklédott, ami féként a
fogyasztasi, de a lakascélu hitelek esetében is megfigyel-
hetd volt. Devizalis szerkezetet tekintve elmondhato, hogy
mig a devizahitelek természetes leépiilése folytatodott, a
végtorlesztési program lezarultat kdvetéen a forinthitele-
zés is mérsékelt maradt (30. abra). A harmadik negyedév-
ben a forinthitelek atmeneti novekedését a nemteljesitd
hitelek atvaltasa eredményezte. 2012 utolsé negyedévében
mar csokkent a forinthitelek allomanya is. Mindebbdl valo-
szinlsithet6, hogy bar 2012 masodik felétdl fokozatosan
oldodtak a végtorlesztés idején kialakult szigoru hitelezési
kondicidk, a haztartasihitel-kereslet mégis visszafogott
maradt. A haztartasok viselkedésében tehat tovabbra is
lényeges elem a korabbi eladdsodast koveté mérlegalkal-
mazkodasi folyamat és a bizonytalan konjunkturalis kilata-
sok miatti dvatossag.

Az uj hitelkihelyezések volumene historikus mélypontra
siillyedt. A haztartasi brutto hitelezés tovabbi mérséklédé-
se volt tapasztalhatd 2012 végén, igy az Ujabb historikus
mélypontra csokkent (31. abra). A bruttd hitelfelvételek
romlasa raadasul a kamattamogatasu lakashitelek beveze-
tése mellett kovetkezett be.

A kamattamogatasu hitelek 0j feltételrendszere élénkit-
heti a gyenge hitelkeresletet. A kamattamogatasu konst-
rukciok alacsony igénybevétele miatt 2012 decemberében
modositottak a konstrukcio feltételrendszerét. A legfonto-
sabbak kozott megemlitendd a felvehet6 hiteldsszeg és az
ingatlanok maximalis értékének ndvelése, a kamattamoga-
tas évek kozotti degresszivitasanak eltorlése, valamint a
felhasznalasi lehetdségek bévitése és id6beli kiterjesztése.
Az (jj szabalyozas alapjan tehat mind az (j lakas épitésére
és vasarlasara, mind pedig a hasznaltak vételére szolgalo
hitelek maximalis Osszege novekedett, tovabba a hitel
torlesztorészlete az els6 ot évben a referenciakamattol
fliggetleniil valtozatlan marad. Az uj feltételrendszer
Osszességében hozzajarulhat az Uj hitelkihelyezések mérsé-
kelt béviiléséhez.

A haztartasok mérlegalkalmazkodasat szamottevden las-
sitja a devizaarfolyamok valtozasa. Uj folydsitasok hianya-



32. abra
A haztartasi devizahitelek relativ szintje

(2008. december = 100)
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Forrds: MNB.

33. abra
Haztartasok torlesztési terhe devizalis bontasban a
rendelkezésre allé jovedelem aranyaban
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34, abra
Az 4j haztartasi forinthitelek hitelkoltség-mutatoja (THM)

2013. jan.

= =Egyéb fogyasztasi hitelek

- ==Lakashitelek (jobb skala)

-« Lakashitelek Ltp-k nélkil (jobb skala)
= Szabad felhasznalasu hitelek (jobb skala)

Megjegyzés: 3 havi mozgo dtlag.
Forrds: MNB.

ban a haztartasi devizahitelek 2008 vége 6ta fokozatosan
éplilnek le a hitelek torlesztésével. Az azota eltelt id6szak-
ban a 2008 végi hitelallomany 55 szazaléka maradt volna
fennallo kovetelésként valtozatlan arfolyamok mellett és
azonos torlesztési palyat feltételezve (32. abra). 2012 végén
azonban a forint elmult években végbement gyengiilésének
kovetkeztében az induld allomany 75 szazaléka volt a valos
fennallo hiteltartozasok értéke. A vizsgalt idGszakban a
devizaarfolyamok mozgasa szamottevéen lassitotta a haz-
tartasok mérlegkiigazitasat, és a leértékelédés egyuttal
tettségek leépitésében jelentés volument képviselt 2011
végén, 2012 elején a kedvezményes végtorlesztési konst-
rukcio, mellyel egyiitt csokkent a haztartasok jovedelem-
aranyos torlesztési terhe is (33. abra). Mindezek ellenére
2012 végén a teljes fennalld allomany tobb mint 51 szazalé-
ka volt svajci frankban, és tovabbi 8 szazalék euréban vagy
egyéb kilfoldi devizaban denominalva. A hitellel rendelke-
z6 haztartasok kozott tovabbra is jelentds heterogenitas
mutatkozik a torlesztési terheket illetéen.

A csokkend hitelkamatok csak marginalisan érvényesiil-
nek a fennallé allomanyban. Az Uj folydsitasi haztartasihi-
tel-kamatok is mérséklédtek 2012 masodik felében, bar a
vallalatihitel-kamatoknal enyhébb mértékben (34. abra). A
haztartasi hitelek azonban lényegesen hosszabb atlagos
futamidével rendelkeznek a vallalatiaknal, tovabba az Uj
kihelyezések volumene is rendkiviil alacsony és a hitelkival-
tasi piac is rendkiviil gyenge. igy a csokkené kamatok csak
nagyon lassan tudnak érvényesiilni a fennallo hitelallomany-
ban, mikdzben a folyamatot tovabb lassitja, hogy a bankok
mind a megndvekedett kockazati koltségeket, mind pedig a
bankadot atharitjak a mar meglévé lgyfeleikre.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2013. MAJUS



34

35. abra
A vallalati hitelezés eldrejelzése

(év/év vdltozds)
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Megjegyzés: Optimista pdlydn azzal szamolunk, hogy a NHP elsé pilléré-
ben rendelkezésre bocsdtott 250 millidrd forint refinanszirozds teljes
osszege hitelnévekedést indukadl.

Forrds: MNB.

36. abra
A kkv-hitelezés eldrejelzése

(év/év valtozds)
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Megjegyzés: Optimista pdlydn azzal szamolunk, hogy a NHP elsé pilléré-
ben rendelkezésre bocsdtott 250 millidrd forint refinanszirozds teljes
osszege hitelnovekedést indukadl.

Forrds: MNB.
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A kkv-szegmensben a novekedésosztonz6 jegybanki esz-
koz hatasara mar hitelnovekedést prognosztizalunk 2014
masodik felét6l. Az MNB hitelezési felmérése alapjan a
bankok a hitelezési feltételekben kismértéki enyhitést
jeleztek el6re a vallalati szegmensben. A bankok meérsékl6-
do értékvesztés-szilkséglete és a hitelkamatok csokkenése
is pozitiv hatassal lehetnek a hitelezési folyamatokra, de
révid tavon mindezt arnyalja, hogy a konjunkturalis folya-
matokban romlas kdvetkezett be. A kedvezébtlenebb ciklikus
pozici6 egyarant negativan hat a vallalatok hitelkeresletére
és a banki hitelkinalatra. Az MNB Novekedési Hitelprogram-
ja ugyanakkor oldhatja ezeket a korlatokat, igy a teljes
vallalatihitel-allomany mérséklédése alacsonyabb lehet.
Figyelembe véve az ellentétes iranyu hatasokat, a vallalati
hitelezés el6rejelzési palyajanak javulasat prognosztizaljuk
a 2013. marciusi elérejelzéshez képest (35. abra). A kkv-
hitelek esetében ugyanakkor a hitelallomany boéviilésére
szamitunk az elérejelzési horizonton is (36. abra). A valla-
lati hitelek varhato palyaja ugyanakkor jelentés mértékben
fligg a program kihasznaltsagatol, valamint attol, hogy az
olcso refinanszirozas milyen mértékben eredményez tény-
legesen Uj hitelezést.

A haztartasi szegmensben korabbi el6rejelzésiinknél
nagyobb a hitelkereslet visszaesése. A haztartasi hitele-
zésben az altalunk korabban vartnal kedvezétlenebb folya-
matok voltak megfigyelhetok 2012 végéig. Az (j hitelkihe-
lyezések volumene valtozatlanul gyenge maradt, ami a
kamattamogatasos konstrukcioju hitelekre is érvényes volt.
Bar a bankok hitelezési feltételei oldodtak a negyedik
negyedévben, a térékeny konjunkturalis kilatasok és a haz-
tartasok viselkedését novekvé mértékben meghatarozo
Ovatossag a hitelkereslet mérséklédését eredményezte a
szektorban. A 2012. decemberi elérejelzésiinkh6z képest
kedvezétlenebb bejové adatok miatt az el6rejelzési palya
lefelé torténd modositasara keriilt sor ebben a szegmens-
ben (37. abra).

A haztartasok természetes alkalmazkodasa tovabb foly-
tatodhat. A redlkamatbol, az inflaciobol és a gazdasagi
fejlettség alapjan becsiilt GDP-aranyos egyensulyi hitelallo-
many 15-20 szazalék koriili. 2012 végén a mintegy 24 szaza-
lékos haztartasi hitel/GDP tény adat a korabbi évek alkal-
mazkodasa ellenére még mindig joval meghaladja az



37, abra egyensUlyi hitelallomanyt (38. abra), a becslés bizonytalan-
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38. abra
A haztartasi hitelek/GDP egyensulyi palyai
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Megjegyzés: A kék szinnel jelzett sdvok a Kiss et al. (2006) becslésének

bizonytalansdgdt jelenitik meg.
Forrds: MNB.

7 A felhasznalt modellek a fejlett orszagokra becsiiltek hosszi tavl Osszefiiggést a hitelallomany és a fundamentumok kozott. Magyarorszagra ezen
Osszefliggés alapjan szamitottuk az egyensulyi palyat. Ugyanakkor jelentds a heterogenitas az orszagok kozétt, amelyet a panelmodellben az egyes
orszagokra kiilonb6z6 konstans ragad meg. Ennek kovetkeztében a konstansvalasztastol fiiggéen jelentds kiilonbségek lehetnek az egyensllyi hitelal-
lomanyban. Bévebben: Kiss, G.-M. NaGY-B. VONNAK (2006): Credit Growth In Central and Eastern Europe: Convergence or Boom?. MNB Working Papers,
2006/10. és Serwa, D. (2011): Identifying multiple regimes in the model of credit to households. National Bank of Poland Working Papers, 99.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2013. MAJUS

35



36

4. A portfolio minosege

- Erdemben javulhat a problémas
haztartasi hitelek kezelése a csaladi
csodeljaras intézmeényenek
bevezetésével

Az év mdsodik felében a hdztartdsi portfolion beliil a nemteljesité hitelek (NPL) ardnya kézel vdltozatlan szinten maradt,
mig a vdllalatokndl szignifikdnsan csékkent. A vadllalati hitelek esetében ez elsésorban az erételjesebb tisztitds eredménye
volt, de enélkiil is enyhe javuldst ldttunk volna. A hdztartdsi hiteleknél a nemteljesité devizahitelek forintra valtdsa, illet-
ve az drfolyamgdt kihaszndltsdgdnak fokozatos névekedése gdtolta a mutato romldsdt. Az értékvesztés eredményrontd
hatdsa a vadllalati oldalon jelentGsen csokkent, elsésorban a bdzishatds miatt. A mdsodik félévben elszamolt értékvesztés
historikusan magas volt ugyan, de lényegesen elmaradt a 2011 végén ldtott kiugré adattol. Osszességében igy a kevesebb
hitelezési veszteség ellenére is nétt a portfolié fedezettsége, ami mérsékli az alulfedezettség kockdzatdt. Hdztartdsi olda-
lon az értékvesztés eredményrontd hatdsa csékkent kissé a félévi adathoz képest, de a szinten maradd NPL-ardnnyal nétt
a fedezettség.

A vdllalati portféli6 minéségének mostani javuldsdat még nem tekintjiik fordulatnak, igy bdr lassulé litemd, de tovdbbi
névekedést vdrunk az NPL-ardnyban a kovetkezé két évben. Tényleges fordulathoz a tartésan magas tisztitdsi rdta, illetve
a hiteldllomdny névekedése volna sziikséges. Hdztartdsi oldalon az adéssegité programok a kdvetkezd két évben megdllit-
hatjdk a portfolio romldsdt, amit tovdbb javithat a csalddi csédeljdrds intézményének tervezett bevezetése is. Vdrakozd-
sunk szerint 2013 végén tetézhet a nemteljesitd hitelek dllomdnyon beliili ardnya. Az Gj értékvesztés-sziikségletben ugyan-
akkor mindkét szegmensben cs6kkené tendencidt vdrunk, feltételezve, hogy a jelenlegi nemteljesité hiteldllomdny mogot-
ti értékvesztés megfeleld, igy potldlagos elszamoldsra nincs sziikség.
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39. abra
A bankrendszer vallalati nemteljesit6 hitelallomanyanak
aranya
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40. abra

A nemteljesit6 vallalati hitelek aranyanak valtozasara hato
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A negyedik negyedévben a nemteljesit6 hitelek aranya a
véllalati portfélioban szignifikdnsan csokkent. Az els6
félévben tapasztalt megugras utan 2012 masodik felében
csokkent a nemteljesité hitelek portfélion belili aranya a
vallalati hiteleknél. A 19,1 szazalékos 2012 végi NPL-arany
egyértelmlen pozitiv meglepetés. A 30-90 nap kozotti
késedelembe esett hitelek aranya sem valtozott lényege-
sen, vagyis az NPL-arany csokkenése nem ezzel magyaraz-
hato (39. abra). Tényezdkre bontva a valtozast, azt lathat-
juk, hogy a portfélioromlas az utols6 negyedévben el6szor
jarult hozza negativan a mutatéhoz a valsag soran, igaz
csak kismértékben (40. abra). Ez azonban azt jelenti, hogy
a nemteljesité allomany a tisztitason tul is csokkent 2012
végén, vagyis az Ujonnan befordult hitelek allomanya
kisebb volt, mint azoké, amelyek Ujra teljesitévé valtak. A
hitelallomany csokkenésének mutatora gyakorolt hatasa a
korabbiakhoz hasonléan alacsony, de pozitiv volt az év
masodik felében. A nagymértékii csokkenést féképp az igen
erételjes tisztitas magyarazta, ami tébb banknal is jellemz6
volt. Az NPL-arany egyarant csokkent a projekthiteleknél,
illetve a nem ingatlanprojektekhez kotédé vallalati hitelek-
nél.

Az értékvesztés eredményronté hatasa a vallalati hite-
leknél az év masodik felében jelentés mértékben csok-
kent, foként a bazishatas miatt. A 2012. szeptemberi 3,3
szazalék utan decemberben 2,6 szazalék volt az allomanyon
a hitelezési veszteség. Az éves mutatd mérséklédése annak
ellenére kovetkezett be, hogy az utolsd negyedéves érték-
vesztés-elszamolas historikus Osszevetésben is magasnak
tekinthet6. A mutatd javulasa dontéen a bazishatasnak
koszonhetd, mivel 2011 masodik felében kiugréoan magas
volt az Uj értékvesztés-elszamolas. Kiilon vizsgalva a pro-
jekthitelekre és az egyéb hitelekre képzett értékvesztést,
azt lathatjuk, hogy a projekthitelekre képzett értékvesztés
aranya kissé nétt, mig az egyéb hiteleknél volt nagyobb
csokkenés (41. abra). Az NPL-arany szintén ez utobbiaknal
csokkent nagyobb mértékben.

Az értékvesztéssel valo fedezettség a teljes portfolio
esetében emelkedett. A jelentds Osszegli Uj értékvesztés
elszamolasaval, és a nemteljesité hitelallomany csokkené-
sével a nemteljesitd vallalati hitelek fedezettsége nétt.
2012 els6 félévének végén a mutatd 49 szazalék volt, mig
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41. abra
Az értékvesztés allomanyaranyos eredményt ronté hatasa
a vallalati szegmensben
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42. abra
A vallalati hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
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Megjegyzés: A vdllalati hitelezésben legaldbb 2 szdzalékos részesedéssel
biré bankok.
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43. abra
A bankrendszer és a fiokok kkv-hiteleinek
arfolyamvaltozasa
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Megjegyzés: Arfolyamviltozds alatt a felvételkori és a 2012. december 31-i
drfolyam kozotti valtozdst értjlik.
Forrds: KHR.
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december végén az 54 szazalékot is meghaladta. Pozitiv,
hogy jelentGsen nétt a legrosszabbul teljesité banknal is a
mutatd. A vallalati hitelezés szerepléinek mindegyikénél
elérte a fedezettség a 40 szazalékot (42. abra).

A kkv-szektor devizaaddssag-problémajanak megoldasa
is kiils6 beavatkozast igényel. A fennalld devizahitelekbél
szarmazo kockazatok a vallalati szektor kkv-szegmensében
is jelentések. A kkv-ligyfelek - hasonloan a haztartasokhoz
- nagyobb részben (53 szazalék) devizaban adosodtak el,
amin beliil a svajci frankban valo kitettség is szamottevd, a
devizahitelek mintegy 15 szazalékat teszi ki. Mindekdzben a
bevételeik jellemzéen nem devizaban keletkeznek, igy
jelent6s mérték( nyitott devizapozicioval rendelkeznek. Az
elmdlt években a forint gyengiilése, illetve a svajci frank
ergsodése szamottevden rontotta a devizahitellel rendelke-
novekvé szamu csédjéhez vezethet. A kkv-szektornak a
foglalkoztatasban bet6ltott meghatarozo szerepe minden-
képpen indokolja, hogy a devizaadossagbol szarmazo koc-
kazatok csokkentésére jegybanki lépésekre keriiljon sor.
Eppen ezt a célt szolgalja a jegybanki NHP masodik pillére,
amely a devizahitelek alacsony kamatozasu forinthitellel
torténd kivaltasat tamogatja.



44. abra
A bankrendszer haztartasi nemteljesit6 hitelallomanyanak
aranya
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45. abra
A nemteljesit6 haztartasi hitelek aranyanak valtozasara
haté tényezdk
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A haztartasi szegmensben 2012 masodik felében szinten
maradt a nemteljesitd hitelallomany portfolion beliili ara-
nya. A haztartasi hiteleken beliil a 90 napon tuli késettségek
aranya (NPL) nem valtozott lényegesen a masodik félévben,
év végén 16,1 szazalék volt® (44. abra). A harmadik negyed-
évben csokkenés kovetkezett be, foként az allami progra-
mok eredményeként (nemteljesité devizahitelek forintra
valtasa, arfolyamgat), illetve egyedi banki intézkedéseknek
kdszonhet6en. A negyedik negyedévben ismét nétt a muta-
to. A valtozast komponensekre bontva lathatéva valik, hogy
ismét pozitiv volt a portfélioromlasi komponens, vagyis
ténylegesen nétt a nemteljesité hitelek allomanya (45.
abra). A folytatddo allomanycsokkenésnek tovabbra is meg-
volt a mutatdt emel6 hatasa, de ez nem tért el ényegesen
a korabban latottaktol. A tisztitasi komponens nagysaga
pedig ugyancsak a megszokott mértékben ellensllyozta az
NPL-aranyt emel6 hatasokat. Ebb6l a Nemzeti Eszkdzkezeld
miikodésének még mindig marginalis a hatasa, tekintettel
arra, hogy a szerzédések tobbnyire el6készités alatt allnak.

Az arfolyamgat intézményébe valé belépés lehetdségé-
nek meghosszabbitasa tovabb mérsékelheti a haztarta-
sok arfolyamkitettségét. 2013. februar végéig az arfolyam-
gat intézményébe a jogosult devizahitel-allomany kozel 42
szazaléka, mintegy 1100 milliard forint jelzaloghitel keriilt
be (46. abra). Mikozben az arfolyamgat intézményébe tor-
ténd belépés valamennyi jogosult részére csak elényokkel
jar, addig a részvétel eddig jocskan elmarad a varakoza-
sunktol. A még mindig alacsony érdekl6dés miatt az arfo-
lyamgatba torténd belépés lehetdségét 2013. majus végéig
kitoltak, ami a részvétel érdemleges novekedését, és az
arfolyamkitettség csokkenését eredményezheti. Amennyi-
ben tovabbra is alacsony kihasznaltsagot lehet tapasztalni
az arfolyamgat intézményében, (gy a devizahitelezés miat-
ti kockazatok csokkentésére még tovabb, akar a teljes
futamiddre vonatkozoan is érdemes lehet a belépési lehet6-
séget kiterjeszteni. Még hatékonyabb megoldas lehetne, ha
a bankrendszer szerepldivel valé megegyezés keretében
valamennyi deviza jelzaloghitelre automatikusan kiterjesz-
tenék az arfolyamgat intézményét, és az ligyfél csak kifeje-
zett kérésére mentesiilhet a részvétel alol.

vallalkozasok bankokba torténd beolvasztasahoz kéthetd, igy alapvetéen technikai jelleg(.
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46. abra
Az arfolyamgat intézményének kihasznaltsaga
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47. abra
Nemteljesito hitelek allomanyon beliili aranya
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48. abra
Az értékvesztés allomanyaranyos eredményt ronté hatasa
és a fedezettség a haztartasi szegmensben
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A deviza- és a forint-jelzaloghitelek hasonlé6 mértékben
romlottak a masodik félévben. Terméktipusonként vizsgal-
va a hitelallomany késettségét, egységes képet kapunk. Mig
a harmadik negyedévben - dontéen az atvaltasok miatt - a
deviza jelzaloghitelek javultak, és a forintallomany mingsé-
ge romlott, addig az utols6 negyedévben enyhe romlast
lathattunk mindkét szegmensben. A deviza-jelzaloghitele-
ken beliil a nemteljesité hitelek aranya ismét elérte a 20
szazalékot, de most mar a forinthiteleknél is kozel 10 sza-
zalék van 90 napnal nagyobb késettségben (47. abra). Ez
utébbinal azonban figyelembe kell venni a nemteljesité
devizahitelek forintra valtasanak negativ hatasat.

A nemteljesité hitelek novekvé aranyaval osszhangban
nétt az értékvesztés eredményronté hatasa is. Figyelmen
kiviil hagyva a végtorlesztés hatasat, az allomanyaranyos
hitelezési veszteség 2,3 szazalék volt év végén, ami lénye-
gesen magasabb, mint a szeptember végi érték volt. Az
utolsé negyedévben historikus Osszevetésben is viszonylag
magas volt az elszamolt értékvesztés a haztartasi szeg-
mensben. Az elszamolt Uj értékvesztés a novekvo
nemteljesités mellett is elég volt ahhoz, hogy névelje az
értékvesztéssel valo fedezettséget. Rendszerszinten igy a
fedezettség az év végére 49 szazalékra emelkedett (48.
abra). A bankok kozotti aszimmetria tovabbra is jelentds,
bar csokkent. Mig a legrosszabbul teljesité banknal a fede-
zettség 30 szazalék, addig a legjobbnal e mutato 70 szaza-
lék.

A nemteljesit6 lakossagihitel-allomany magas szintje - a
probléma pénziigyi stabilitasi, konjunkturalis és szocialis
dimenziéja miatt - atfogé6 megkozelitést igényel. A prob-
lémas lakossagihitel-adosok jelent6s részének nemcsak
tobb hitele, de feltételezhetéen egyéb - nem pénziigyi
intézménnyel szembeni - tartozasa is van. Emellett a
korabbi tilsagosan laza hitelezési feltételek miatt a problé-
mas jelzaloghitelek esetében a hitelek Gsszege jellemzéen
meghaladja a fedezetként szolgalo ingatlanok értékét. A
csaladi csédeljaras intézményének fo elénye éppen az,
hogy - a csupan jelzaloghitelekre kiterjed6é eddigi ados-
mentd programokkal ellentétben - egy-egy adds minden
tartozasara egyszerre kiterjedhet (5. keretes iras).



5. keretes iras

Pénziigyi stabilitasi szempontok a késziil6 csaladi cs6deljarasi szabalyozashoz

A csaladi cs6deljaras bevezetése pénziigyi stabilitasi szempontbol tobb elénnyel jarhat. A jelenlegi allomanyra nézve atfogd, minden
adossagra kiterjed6 atstrukturalasi programnak tekinthetd, amely - egyes, fizetGképes adosoknal - helyreallithatja a torlesztési képes-
séget, illetve - a menthetetlen addésoknal - meggyorsitja a hitelportfolio tisztitasat. Elére tekintve pedig intézményesitett, allando
Hfacilitasként” kiszamithatosagot hozhat a pénziigyi rendszerbe, csokkentve az Uj, eseti jellegli adéosmentd programok, moratoriumok

elrendelésének sziikségességét, hiszen ezen elemek részei a csédeljarasnak.

Ugyanakkor a varhatéan 2013 tavaszan elfogadasra kerild szaba- A csaladi csédeljaras tervezett menete

lyozas részleteinek kialakitasa nagyfoku koriiltekintést igényel. A

Jogosultsagi feltételek

jelenlegi koncepcio szerint a csédeljarast kezdeményezé addsok- vizsgalata

nak el6szor a hitelezékkel valo egyezségre kell torekedniiik. E Jogosult Nem jogosult Az eljaras
g l megszlinik

fazisban minden olyan addssag atstrukturalas megtdrténhetne, - —
. . L . 3 Egyezségkotes kisérlete
amit a hitelez6k tamogatnak. Ha azonban nincs egyezség, vagy az a hitelezdkkel

egyezségben foglalt torlesztést késébb az adds mégsem teljesiti, Nincs egyezség

vagy az ados

a csédeljaras a tobbeéves tartos torleszteési eljarassal folytatodna. nem teljesiti

Van egyezség

E szakaszban az ados vagyona, valamint jovedelme alapjan egy oz egyezségetv |
torlesztési terv késziilne, melyet mar nem sziikséges a hitelezok- Tartés torlesztési Egyezségben
nek jovahagynia. A torlesztési terv rendelkezne arrél, hogy az eljaras tfe?jgeliilﬁglée
ados értékesithet6 vagyonanak eladasabol befolyt, illetve rendes Nem teljesiti Teljesiti az eléirt
jovedelmét hogyan kell a csalad létfenntartasa, lakhatasa és az ?érfégﬁtéseket torlesztéseket
adossagok torlesztése kozott felosztani. A tartds torlesztési terv- ad Y
ben (vagy az egyezségben) foglaltak sikeres teljesitése utan az éégegiﬁsk Az ados ,tiszta lapot” kap

ados mentesiilne a fennmarad6 addssagok alol, azaz ,tiszta

lapot” kapna. Forrds: MNB.

Mikozben a lakdingatlanok tomeges kényszerértékesitésének elkeriilése legitim tarsadalompolitikai cél, pénziigyi stabilitasi és noveke-
dési szempontbdl a jelzalogjog minél teljesebb védelme is indokolt, hiszen csak ez teszi lehetévé az alacsony kockazati felard hitel-
termékek kinalatat. Emiatt olyan szabalyozas bevezetése lehet célszer(, mely a jelzaloghitel torlesztését és ezen keresztiil az ados
lakasanak megtartasat segiti. Ennek lehetséges modja, ha - az egyesiilt allamokbeli Un. 13. fejezet szerinti cs6deljaras mintajara - a
tartos torlesztési eljarasban az ados jovedelmébdl - a létfenntartasi és rezsikoltségek utan - priorizalt adossagként elsésorban a jel-
zaloghitel kerll torlesztésre. A fedezetlen adossagokat pedig csak akkor és olyan mértékben kellene torleszteni, ha ezt az ados jove-

delme - a létfenntartasi, lakasfenntartasi és egyéb kotelezé koltségek levonasa, és a jelzaloghitel torlesztése utan - engedi.

A gyakorlatban azonban a jelzaloghitel normal torlesztérészletének fizetése szamos, megfeleld fizetési hajlandésagli adosnak gondot
okozhat. Ezért célszer(i, hogy a torvény valamilyen atstrukturalasi vonast is tartalmazzon. Tobb, akar egymassal kombinalhat6 opcio
meriilhet fel:

- A szabalyozas elGirhatja a 100 szazalék feletti hitel-fedezet aranyu (LTV) kolcsonok kettévagasat fedezett és fedezetlen részre. Ez
azt eredményezné, hogy a tulajdonképpeni fedezett jelzaloghitel - amelyet mindenképp fizetni kell a lakas megtartasahoz - toke-
tartozasa és ezaltal torlesztdrészlete csokkenne, mig az ingatlan értékét meghalado részre a fedezetlen hitelek fent mar emlitett,

megengeddbb szabalyai vonatkoznanak.

A 100 szazalék feletti LTV-vel rendelkezé jelzaloghitelek kettévagasa a csédeljarasban részben hasonlo, am a szabaly a jelzalogjogot
jobban védené, mint az Un. elsétdlds joga (,walk away”), miszerint az ados gyakorlatilag kiléphet a jelzaloghitel-szerzédésbél, ha
visszaadja a fedezetiil szolgald ingatlant a hitelezének. , Elsétalva” az adés mindenképp elveszti lakasat, ellenben azonnal megsza-
badul a teljes tartozastol, azaz szamara a tartozas fedezet értékét meghalado része biztos nyereség - akkor is, ha egyébként jove-
delme lehetévé tenné a teljes addssag visszafizetését. Ezzel szemben csédeljaras soran az addsnak valasztasi lehetGsége lenne:
megprobalhatja megtartani a lakast (vallalva a fedezett tékerész teljes visszafizetését a futamidé alatt) vagy le is mondhat a lakas-

rél (vallalva az arverezést). A fedezetlen részt egyik esetben sem kell teljes mértékben kifizetnie, igaz, tobb évig minden szabad

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2013. MAJUS

41



42

jovedelmét - ha van - annak torlesztésére kellene forditania, és csak az eljaras végén engednék el a még esetlegesen fennmarado
fedezetlen koveteléseket. Osszességében tehat az mondhat6 el, hogy a csaladi cs6d a fenti ,kettévagasi” elemmel az elsétalas
jogahoz hasonléan a 100 feletti LTV-vel rendelkez6 addsoknak érdemi konnyebbséget nyUjthat, am ezt kisebb erkolcsi kockazat

generalasa mellett teszi, valamint lehetévé teszi az ingatlanok tomeges piacra dobasanak elkeriilését is.

- A csaladi cs6deljaras szabalyai azt is megkovetelhetik, hogy a jelzaloghitelez6 a tartos torlesztési eljaras idétartamara csokkentett,
de érdemi (példaul a ,normal” 60 szazalékat elérd) torlesztorészletetet allitson be. Mivel a fent leirtak szerint a tartos torlesztési
eljaras néhany éves idGszakanak végeztével a tiszta lap elérhet6 - azaz az egyéb, fedezetlen addssagok elengedésre keriilnek -, igy
ekkorra az ados jelzaloghitel-torlesztésre rendelkezésre allo jovedelme is néhet, azaz az ideiglenes konnyités fenntarthato segitsé-

get jelenthet.

Az emlitett két atstrukturalasi elem, kiilonosen egymassal kombinalva, a magas LTV-j( jelzaloghitelek jelentds részaranya miatt felte-
hetéen az adosok szamottevé részének segithetne jelzaloghiteleik és egyben lakasuk megtartasaban. Ugyanakkor, ha egy ados az
el6bbi segitségekkel sem képes jelzaloghitelét torleszteni, akkor a jelzalogjog érvényesitésének a csaladi cs6deljaras alatt is meg kell

torténnie. A lakasok elvesztésének terhét azonban a - jelenleg alacsony hatékonysaggal miikod6 - onkormanyzati szocialis bérlakas-

rendszer fejlesztése, mobilizalasa révén mérsékelni lehetne.

49, abra

Onkormanyzati portféliéra elszamolt értékvesztés aranya

a teljes allomanyhoz

%

Az allami intézkedések hatasara az onkormanyzati
kitettségek kockazata tovabb csokkenhet. A 2005 utan
feléplilt, nagyobbrészt devizaban denominalt 6nkormanyza-
ti kotvényallomany torlesztési terhe az elmult években

309 30 szétfeszitette az onkormanyzatok gazdalkodasanak kerete-
2,5 jit. Ezaltal a teljes onkormanyzati kitettséget ovez6

2,0 nemteljesitési kockazat is emelkedett, amivel parhuzamo-

15 sanaz értékvesztés-sziikséglet is ndvekedett (49. abra). A

szektor pénziigyi problémait a kormanyzat tobb lépésben

1,0 enyhitette. 2011 végén a megyei 6nkormanyzatok, majd

0,5  2012-ben a kisebb onkormanyzatok addssagat vette at az

0,0 allam. A kormanyzati tervek szerint 2013-ban a nagyobb

jan.
szept.
dec
jln
dec.
jan.
szept.
dec.

2010. marc.
2011. marc.
2012. marc.

— Teljes kitettség értékvesztéssel valo fedezettsége
= = Teljes kotvényallomany értékvesztéssel valo fedezettsége
Teljes hitelallomany értékvesztéssel valo fedezettsége

Forrds: MNB.

6. keretes iras

onkormanyzatok kotelezettségeinek is kozel felét atvallalja
az allam (6. keretes iras). A kormanyzati lépésekkel Gssz-
hangban a hitelintézeteknek nem sziikséges tovabbi érték-
vesztést elszamolniuk, illetve a 2013-ban megvaldsuld
intézkedések varhatdan lehetévé teszik az elszamolt érték-
vesztés egy részének visszairasat is.

Kormanyzati intézkedések az onkormanyzatok eladésodottsaganak mérséklésére

Az 6nkormanyzati szektorban jelentés devizaban denominalt addssag épiilt fel 2007-2008 folyaman. 2012 februarjaban a teljes bank-
rendszerrel szembeni kdtelezettségallomany meghaladta a 850 milliard forintot, melynek kozel a fele hitel, a fennmaradé rész pedig
kotvényt takar. Mivel a kotvények 90 szazaléka deviza alap(, igy a teljes adossag tobb mint 60 szazaléka devizaban denominalt tarto-
zas. Az adossagot 6vezd kockazatokat fokozza, hogy mig eleinte a megszerzett forrasokat bankbetétként helyezték el az 6nkormany-
zatok - vagyis bankrendszerrel szembeni kitettségiiket nem novelték -, 2009 végétil elkezdték leépiteni betétallomanyukat, igy a
bankrendszerrel szembeni pozicidjuk is szamottevéen romlott. Mivel a kotvényekre jellemz6 3-4 éves tiirelmi idészakok elkezdtek
lejarni, hirtelen ugrik meg az onkormanyzatok torlesztési kotelezettsége, és ez szétfeszitheti gazdalkodasuk kereteit. Bar enyhiti a
kotvényekhez kapcsolodo fizetési kotelezettséget, hogy a referenciaként szolgalo svajci, illetve eurodvezeten beliili bankkozi kamat

jelent6sen csokkent az elmult években, ennek ellenére Gsszességében sziikségessé valt a szektor pénziigyi konszolidacioja.
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Az 6nkormanyzati adossagot 6vez6 kockazatokat a kormany tobb Az 6nkormanyzati szektor bankrendszerrel szembeni

lépésben probalta enyhiteni. 2011 folyaman a megyei 6nkormany-  adéssaga

zatok (170 milliard forint), illetve 2012 végén az 5000 fénél kisebb Mrd Ft Mrd Ft

teleplilések adossaganak (74 milliard forint) atvételével talan a 1200, 1200
legkifeszitettebb helyzetben lévé Onkormanyzatok torlesztési 10004 1000
problémai oldodtak meg. Az addssagallomany tovabb csokken 8004 800
majd, ha megvalosul a kormanyzat altal tervezett kotelezettség- . 600
atvétel az 5000 fénél nagyobb lélekszamU telepiilések esetében

is. E tovabbi, 600 milliard forintot meghalad6 addssagatvételnek 4001 400
koszonhet6en a teljes addssagallomany a jelenlegi 850 milliard 2004 200
forintrol 250 milliard forint kézelébe zuhanhat. A szektor fizet6- 04 0

képességének javulasa iranyaba mutat az is, hogy a tervezett
adossagatvétel differencialt modon valdsulhat meg. Az adossagat-

vallalas mértéke az alapjan keriil meghatarozasra, hogy az adott

onkormanyzat egy fére juto iparlizésiado-er6képessége hogyan

aranylik telepiiléskategoriajanak® korrigalt atlagahoz, illetve == Hitel - forint
, , , 3 3 1 Hitel - deviza
egyedi mérlegelés is szerepet jatszhat. Bar még nem ismert, hogy =1 Kotvény - forint

, . " ., . mm Kotvény - deviza
pontosan mely adossagelemek keriilnek atvételre, fontos kiemel-

ni, hogy az intézkedés akkor tudja jelentésen csokkenteni a szek-  Forrds: MNB.

tor torlesztési képességét ovezé kockazatokat, ha az atvallalt

adossagon beliil a devizaban denominalt kotvényallomany kap nagyobb sulyt. Mivel az 6nkormanyzatok addssaga része a konszolidalt
allamaddssagnak, igy a kotelezettségallomany atvallalasaval az allamadossag nem novekszik, mig a 2013-as koltségvetést varhatéan 30

milliard forinttal terheli az intézkedés.

9 A telepuléskategoriak népességszam alapjan hatarozédnak meg.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL » 2013. MAJUS 43



44

50. abra
A nemteljesit6 hitelek aranya és az értékvesztés eredményt
ront6 hatasa a vallalati szegmensben
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= Nemteljesitd hitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.

51. abra
A nemteljesit6 hitelek aranya és az értékvesztés eredményt
ronté hatasa a haztartasi szegmensben
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Forrds: MNB.
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Az utols6 negyedév kedvez6 adata ellenére tovabbi
novekedést varunk a vallalati nemteljesité hitelek port-
folion beliili aranyaban. 2012 utols6 negyedévében csok-
kent a nemteljesité hitelek aranya a vallalati hiteleknél.
Ugy latjuk azonban, hogy ez még nem jelent fordulépontot.
A novekedési kilatasok tovabbra is gyengék, és ez kiilonosen
igaz a belsd keresletre. Eppen ezért a hazai piac fejlemé-
nyeire kifejezetten érzékeny kis- és kozépvallalati szektor-
hoz, illetve a nagy ingatlanprojektekhez kapcsolodo hitelek
teljesitménye varhatéan nem javul a kdvetkez6 idészakban.
Az NPL-aranyra hato tovabbi tényezékben sem varunk szig-
nifikans valtozast. A tisztitasi rata tovabbra is kifejezetten
alacsony, és a vallalati portfolio is zsugorodni fog az elko-
vetkezé kétéves idGszakban. Osszességében igy az NPL-
arany 24 szazalék folé emelkedhet 2014 végére (50. abra).
Az NPL lassu névekedésével az értékvesztés eredményrontd
hatasa elmaradhat a korabbi évek szintjétol, feltételezve,
hogy a jelenlegi nemteljesité hitelallomany mogotti érték-
vesztés megfeleld, igy potlolagos elszamolasra nincs sziik-
ség.

A haztartasi szegmensben a folyamatos romlasnak gatat
szabhatnak az allami programok. Tavaly 16 szazalék folé
emelkedett a nemteljesitd hitelek aranya a haztartasi hite-
leknél. Az emelked6 trend megfékezését azonban a kor-
manyzati programok elésegithetik. Az arfolyamgat intézmé-
nye érdemben segithet azon adésoknak, akiknél a torlesz-
tési nehézségeket a megemelkedett részletek okozzak. A
180 forintos fels6 korlat igy csokkenti a belépok csédvalo-
szinliségét (elorejelzésiinkben 50 szazalékos belépési arany-
nyal szamoltunk). Az alacsony tisztitasi ratat novelheti a
Nemzeti Eszkdzkezeld tényleges beindulasa. igy az elkdvet-
kezé két évben mar nem szamitunk az NPL-arany jelentds
emelkedésére. A mutatd jovo év végén 17 szazalék koril
tet6zhet, és az idGszak végére mar 16,6 szazalék kozelébe
csokkenhet. A javuld NPL-mutatdval egyiitt az értékvesztés
eredményront6 hatasa is javulhat. A kétéves idéhorizont
végén a mutato joval 2 szazalék ala keriilhet (51. abra),
feltételezve, hogy a jelenlegi nemteljesité hitelallomany
mogotti értékvesztés megfeleld, igy potlolagos elszamolas-
ra nincs sziikség.

Magyarorszagon is meg kell teremteni a makroprudencialis
keretrendszert, amivel megel6zhet6 a jovében a deviza-



52. abra

A makroprudencialis politika lehetséges cél-
és eszkozrendszere

Végsé cél

Kozbiilsé
célok

Eszkozok

Forrds: MNB.

hitelezéséhez mérhet6 realgazdasagi aldozatokkal jaro
kockazatok kialakulasa (52. abra). Magyarorszagon a devi-
zahitelezés - amellett, hogy hozzajarult a lakossag tulzott
eladosodasahoz - a bankok szintjén tllzott lejarati eltérést
és jelent6s nemteljesité hitelallomanyt, a nemzetgazdasag
szintjén pedig tllzott devizakitettséget eredményezett.
A hasonlé esetek jov6beli megakadalyozasa érdekében
sziikséges lenne az MNB-t mint a rendszerkockazatok azo-
nositasaért, elemzéséért és a szilkséges beavatkozasokért
elsédlegesen felelds intézményt kijeldlni.
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4.4, A pénziigyi vallalatok portfoliéja nem
romlott tovabb, mig a szovetkezeti
hitelintézeteknél n6tt a nemteljesitések aranya

53. abra

A nemteljesit6 hitelek aranya a pénziigyi vallalkozasoknal

tulajdonosi hattér szerint

TP 30

254

20

A pénziigyi vallalatok portfélioja az év masodik felében
nem romlott tovabb. 2012 els6 félévében jelentés mérték-
ben nétt az NPL-arany a portfolion beliil. Junius végén a
mutatd megkdzelitette a 28 szazalékot. Az év masodik felé-
ben ez a romlas megtorpant, és lényegében stagnalt
december végéig (53. abra). Egyeldre ez még nem feltétle-
niil jelent valds fordulatot, hiszen 2011 masodik felében is
hasonlé tendenciat lattunk. Az NPL-arany valtozatlansaga
mellett az értékvesztés eredményronto hatasa csokkent. Ez
elégséges volt ahhoz, hogy a korabbi relativ magas, 65 sza-
zalék koriili fedezettség fennmaradjon. Ez jelentdsen
magasabb a bankrendszerben tapasztalt értékeknél, ugyan-
akkor figyelembe kell venni, hogy a pénziigyi vallalkozasok

v 0  portfolidjaban a kovetelésekhez tartozd fedezetek értéke
23803388 ;389;388 33529 ~ sen 1& i i :
IR RN R AR AR jellemzéen lényegesen kisebb, mint a bankoknal.
o= E=EZ2Z_o==Z2o==2Z2 == _==2
% % % é % A szovetkezeti hitelintézetek portfoliojaban enyhe rom-
— Teljes las volt megfigyelhet6 mind a haztartasi, mind a vallalati
— = Banki tulajdond oldalon. A szovetkezeti hitelintézetek vallalati portfolidja-
) Eyeb nak romlasa folytatodott a masodik félévben, igaz, csak
Forrds: MNE. kismértékben. A féléves 28 szazalék folotti érték azonban
igy is igen magas (2. tablazat). Az enyhe romlas mellett
nem valtozott lényegesen az értékvesztés eredményronto
2. tablazat
A vallalati portfoliominéség legfontosabb mutatoi a szovetkezeti hitelintézeteknél
wos | oo | 2o, [ oo | o T [ o | o
90 napon tul lejart hitelek aranya 12,8 13,8 17,8 17,3 25,0 25,9 26,9 28,5
Ertékvesztéssel valo fedezettség 40,9 429 35,0 35,2 30,4 32,2 35,6 36,1
Ertékvesztés eredményronté hatasa 1,2 1,3 - 1,9 2,2 2,0 1,9 1,7
Forrds: MNB.
3. tablazat
A haztartasi portfoliomindség legfontosabb mutatoi a szovetkezeti hitelintézeteknél
szazalek 2008 | 2009 | EC |\ Mfatby | 1 telev | . fetey | 1 telév | . faléy
90 napon tul lejart hitelek aranya 9,1 11,0 13,0 13,8 16,9 17,0 15,5 16,1
Ertékvesztéssel valo fedezettség 47,9 50,6 46,7 46,6 45,3 46,2 47,0 48,1
Ertékvesztés eredményronto hatasa 0,9 1,3 - 1,2 1,1 1,7 1,3 1,6

Forrds: MNB.
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hatasa, igy Osszességében javult a nemteljesité hitelek
fedezettsége. A haztartasi portfolio esetében ugyancsak
enyhe romlast figyelhettiink meg. Osszességében a
nemteljesité hitelek szektoron beliili aranya 16 szazalék
volt az id6szak végén (3. tablazat). Az enyhe romlas mellett
nétt az értékvesztés eredményront6d hatasa, igy nétt az
értékvesztéssel valo fedezettség is.
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5. Banki likviditas

- Az NHP jelentos mértékben csokkenti
a kiilfoldi devizaforrasokra valo
rautaltsagot, mikozben a hitel/betét
mutatdé 100 szazalék kozelében
stabilizalodhat

A kiilfoldi forrdskidramlds 2012-ben Magyarorszdgon volt a leggyorsabb a région beliil. A bankrendszer kiilféldi forrdsdllo-
mdnya a vdlsdg kezdetét6l 2012 végéig 16 millidrd eurdval csokken. A gyors kiilfoldi forrdskidramlds féként természetes,
jelentGs részben a hdztartdsok mérlegkiigazitdsabol szarmazoé folyamat. A kiilfoldi forrdsok kivondsat azonban részben a
hazai bankok vadllalati hitelezésének visszafogdsa kiséri: a kidramlds 20 szdzaléka tekintheté kedvezétlen folyamatnak.

Elérejelzésiink alapjdn 2013-ban és 2014-ben dsszesen mintegy 11,5 millidrd euro dsszegl kiilfoldi forrdskidramlds vdrhatd,
amelybdl 2,2 millidrd euro kértiili kivondsdhoz a devizalikviditdst a jegybank NHP eszkoze fogja biztositani. A hitelszténzé
program miatti kiilfoldi finanszirozds csokkenését nem tekintjiik kockdzatosnak, mivel azt nem az lizleti hiteldllomdnyok
leéplilése, hanem a jegybanki kotvények meérséklédése teszi lehetévé. A kiilfoldi forrdsok visszafizetéséhez haszndlt
swapligyletek miatt a swapdllomdny jelent6sen megemelkedik, ugyanakkor ezt nem tekintjiik problémdsnak, mivel a
ndvekmeény a jegybankkal szembeni ligylet. Emiatt nem kell szdmolni megujitdsi kockdzattal, valamint a letéti kbvetelmény
is forintban jelentkezik. A bankrendszer hitel/betét mutatdja a kovetkezé két évben 100 szdzalék kézelébe csokkenhet, és
vdrhatoéan ezen a szinten fog stabilizalédni.

A kiilfoldi forraskiaramlas régios osszehasonlitdsban nem
egyedi jelenség, ugyanakkor az allomanycsokkenés
liteme 2012-ben Magyarorszagon volt a leggyorsabb. A
valsag kezdetétdl 2011 masodik feléig a magyar bankrend-
16000 %160  szer kiilfoldi forrasallomanyanak valtozasa beleilleszkedett

a régios trendekbe. A végtorlesztés kovetkeztében 2011
végétol a régid tobbi orszagahoz képest azonban Magyaror-
szagon felgyorsult a kilfoldi forraskivonas iiteme, ami 2012-
ben sem mérséklodott (54. abra). A kiilfoldi forrasok finan-
szirozasban betoltott szerepe az egyes orszagok bankrend-
szereiben eltéré (55. abra). Magyarorszaghoz mind volu-
menben, mind mérlegféosszeg-aranyosan Romania all leg-
40 : : : : : : 40 kozelebb. A kiilfoldi forraskivonas mindkét orszagban sza-

54. abra
A kiilfoldi forrasok valtozasa az egyes KKE-orszagokban

(2008. szeptember = 100%)
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Forrds: EKB. A gyors Kkiilfoldi forraskiaramlas féként természetes,

kisebbrészt kedvezétlen folyamat. Az orszag magas kiilsé
eladosodottsaga miatt az érintett szektorok, elsésorban a
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55. abra
A kiilfoldi forrasok allomanya és mérlegf6osszeghez
viszonyitott aranya egyes KKE-orszagokban
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Forrds: EKB.

56. abra
A bankok nett6 kiils6 forrasainak felhasznalasa netté
hitelkihelyezésre, illetve likvid eszkozokre

(kumuldlt tranzakciok)
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Forrds: MNB.

57. abra
A bankrendszer és a fiokok mérleg szerinti
devizapoziciobeli valtozasanak dekomponalasa
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Forrds: MNB.

haztartasok mérlegkiigazitasa indokolt folyamat. Ennek a
folyamatnak sziikségszer( velejaroja a kiilfoldi forrasokra
valoé rautaltsag csokkenése. A kiilfoldi forrasok kivonasat
azonban részben a hazai bankok vallalati hitelezésének
visszafogasa kiséri, aminek hatasara tartosan leépiilhetnek
a termel6kapacitasok, és ez hatraltatja a GDP-aranyos kiilsé
adossag csokkenését. A valsag Ota osszesen 7 milliard eurd-
val (hozzavetéleg 2000 milliard forinttal) csokkent a vallala-
tihitel-allomany, aminek nagyjabol fele magyarazhaté a
szigorodo banki hitelfeltételekkel. A bankrendszer kiilfoldi
forrasallomanya a valsag kezdetétdl 2012 végéig 16 milliard
eurdval csokkent (56. abra), a kiaramlasnak tehat mintegy
20 szazaléka tekinthetd kedvezé6tlennek, 80 szazaléka ter-
mészetes folyamatnak.

A gyorsan leépiild hitelallomany és az ennek kovetkezté-
ben kivont kiilfoldi forrasok eltérd devizalis szerkezete a
swapallomany intenziv novekedéséhez vezetett. A kilfol-
di forrasok kivonasa a bankok csokkené aktivitasa esetén
természetes folyamat, ugyanakkor a bankok likviditasi
helyzete szempontjabol nem tekintheté semlegesnek az,
amikor a dontéen devizaban denominalt kiilfoldi forrasaikat
a bankok forintlikviditasuk swapligyleten keresztiili cseréjé-
vel valositjak meg. A magas swapallomannyal kapcsolatban
a legfontosabb likviditasi kockazatot az ugyletekhez kap-
csolado letétfeltoltési kotelezettség jelenti, ami a forintar-
folyam gyengiilése esetén a bankok likviditasi tartalékainak
gyors leépiilését eredményezheti.

A 2011 végén megugré swapallomany 2012-ben szamot-
tevéen csokkent, ami dontéen a forintarfolyam erésodé-
sével magyarazhato. A swapallomany tavalyi csokkenésé-
ben az Gsszetétel-, a volumen- és az arfolyamhatasnak is
meghatarozo szerepe volt (57. abra). Az allomanycsokke-
nést azonban mindharom tényezé tekintetében dontéen a
forint arfolyamanak erésédése hatarozta meg.

A swapallomany belsé szerkezete a hosszabb futamidejd,
csoporton beliili tagokkal kotott ligyletek iranyaba tol6-
dott. A swapkitettség mérséklodése az allomany atlagos
hatralevé futamidejének 1,4 évrol 1,8 évre torténé emelke-
dése és a leanybankok korében az anyabankokkal kotott
ligyletek részaranyanak névekedése mellett kovetkezett be
(58. abra). Ez részben az anyabanki forraskivonasra vezet-
hetd vissza, részben a 2012-ben bevezetett DMM-szabalyo-
zasra. A swapligyletek atlagos lejaratat novelhetik emellett
a NHP harmadik pillérében megkotott jegybanki swaptranz-
akciok, amelyek tovabb javithatjak a DMM-mutatok értékét.

A jegybank NHP eszkozének koszonhetéen gyorsul a kiil-
foldi forrasok kivonasa, ami a sériilékenység csokkenését

mint a bankok MNB-kotvényallomanyanak elérejelzése alap-
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58. abra

A bankrendszer brutté swapallomanyan beliil az éven beliili
hatralevé futamidejii és csoporttagokkal kotott ligyletek
aranya
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Forrds: MNB.
59. abra
A bankrendszer kiilfoldi forrasai, valamint a hitel/betét
mutato
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Megjegyzés: A kék tertilet a kulfoldi forrdsok elérejelzési savja
Forrds: MNB.

60. abra
Bankrendszer sematikus mérlege 100 szazalékos hitel/betét
mutatonal
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Forrds: MNB.

jan a bankrendszer kiilfoldi forrasallomanya 2014 végéig
alappalyan kozel 9,5 milliard euréval csékkenne. Ugyanak-
kor a jegybank NHP eszkoze tovabbi 2,2 milliard euro korii-
li rovid lejaratu banki kiilfoldi forras visszafizetését tiizte ki
célul, ami a kiilfoldi forrasokra vald rautaltsagot, és igy a
sériilékenységet csokkenti.'® Mivel a jegybanki swapiigyle-
tekhez kot6d6 forraskivonas eszkozoldalon a kéthetes jegy-
banki kotvényeket csokkenti, ezért ezt nem tekintjik
karosnak. Az Gsszességében 11,7 milliard euro kiaramlasa
idén és jovére kozel azonos mértékben oszlik meg (59.
abra). Amennyiben feltételezziik, hogy a bankok csak a
beérkezé devizalikviditasuknak megfeleld kiilfoldi forrast
fizetnek vissza, akkor a forraskiaramlas mérsékeltebb
lehet, két év alatt osszesen 8,5 milliard euro. Ha a bankok
a hiteltorlesztésbdl és betétbedramlasbél szarmazo likvidi-
tason tul meglévo likviditasi tartalékaikat is kiilfoldi forras-
kivonasra forditjak, akkor két év alatt tobb mint 12,5 milli-
ard eurdval csokkenhet a bankrendszer kiilfoldi forrasallo-
manya (59. abra). Az eldre jelzett forraskiaramlast koveto-
en a bankrendszer kiilfoldi forrasallomanya az alappalyan
két év mulva 8 milliard euro kozelébe csokkenhet.

A bankrendszer hitel/betét mutatéja a kovetkezé két
évben 100 szazalék ala csokkenhet, ennek ellenére a
kiilfoldi forrasokra valé rautaltsag nem sziinik meg. A
varhato hitel- és betéti palyak alapjan a bankrendszer brut-
to hitel/betét mutatoja a kétéves idéhorizonton 100 szaza-
lék ala, mig a nettd (elszamolt értékvesztéssel csokkentett)
hitel/betét mutaté 80 szazalékig csokkenhet (59. abra). A
bankok forrasaik jelentds részét ugyanakkor jegybanki kot-
vény és allampapir finanszirozasara forditjak (60. abra). Ha
a bankrendszer a koltségvetési szektorral és a jegybankkal
szembeni kitettségét a jovoben is fenntartja, akkor a kiilfol-
di forrasokra valo rautaltsag joval 100 szazalék alatti hitel/
betét mutatd mellett szlinik meg.

0 Feltételezve, hogy a kiilfoldi forrasok csokkentésére fele-fele aranyban keriil sor az allami addssag devizaszerkezetének megvaltoztatasaval, illetve

a bankrendszerrel kotott swapugylettel.
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6. Bankrendszer jovedelmezosége

- A koltségek atharitasanak gyakorlatat
a szabalyozasi eszkozok mellett egy
eroteljesebb verseny is

megakadalyozhatja

A bankrendszer adozds elétti jovedelme tovdbbra is negativ, bdr a veszteség mértéke csokkent. A jovedelmezbségben
megfigyelheté aszimmetria valtozatlanul kiugréan magas, a bankrendszer bruttd pozitiv eredményének 60 szdzaléka a
legjovedelmez6bb hdrom bankhoz kotédik, mikozben a negativ eredmény is rendkiviil koncentralt, annak 82 szdzalékdért
hdrom bank a felelés, mikézben a bankok tobbségét nulla koriili eredmény jellemzi. A netté kamatmarzs magas szintje azt
jelzi, hogy a bankok a hitelezési veszteségeket, illetve a bankaddt dthdritjdk a teljesité lakossdgi ligyfelekre, mikdzben a
kiilfoldi forrdskéltségek mérséklédése nem figyelheté meg a hdztartdsi jelzdloghitelek drazdsdban. A banki eréfélénnyel
vald visszaélés csokkentését az drverseny fokozdsdval és a bankvdltds megkdnnyitésével kellene elérni, ugyanis hosszabb
tdvon a magas kamatmarzs pénziigyi stabilitdsi szempontbdl nem kivdnatos.

A t6kemegfelelési mutato rendszerszinten ugyan magas, de a tékepufferek koncentrdltak, mikézben a belsé tékeakkumu-

ldcio a bankok tobbségénél gyenge.

61. abra
A bankrendszer és a fiokok ado6zas el6tti eredménye
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® 2012-es eredmény adoként elszamolt kiildnadéval
korrigalva

Forrds: MNB.

A bankrendszer vesztesége az el6z6 évhez képest csok-
kent, de az tovabbra is jelentés mértéki. 2012. december
végén a bankrendszer kumulalt addzas el6tti eredménye
-105 milliard forint volt, ami kedvezébb az el6zé évi 212
milliard forintos veszteségnél (61. abra). 2011-t6l kezd6déen
a bankoknak lehetdségiik volt a bankadét a tarsasagi adoval
azonos mddon konyvelni, ami igy csak az adozott ered-
ményt csokkenti. Ezzel a technikaval 2011 folyaman egyet-
len bank sem élt, 2012-ben azonban tébb bank is ezt a
modszert valasztotta. Ha raforditasként ezt a tételt is
figyelembe vennénk, a szektor jovedelme 2012-ben -148
milliard forint lett volna. Az ado6zas el6tti 12 havi gorgetett
jovedelmez6ségi mutatok negativ tartomanyban vannak,
december végén a ROE -3,8, mig a ROA -0,4 szazalék volt.
A jovedelmezdiségi mutatok nemzetkozi 6sszehasonlitasban
tovabbra is versenyhatranyt jeleznek (62. abra).

A jovedelmezdségben megfigyelhet6 aszimmetria magas.
A bankrendszer brutté pozitiv eredményének 60 szazaléka
a lejovedelmezébb harom bankhoz kotédik, mikézben a
negativ eredmény is rendkiviil koncentralt: 82 szazalékaért
harom bank a felelés, mikozben a bankok tobbségét nulla
korili eredmény jellemzi, tehat erés az aszimmetria. A
bankrendszeri -105 milliard forintos adézas elétti eredmény
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62. abra
Egyes orszagok ad6zas utani ROE-mutatéja

(2012. janiusi konszoliddlt adatok)
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Megjegyzés: 2012. juniusi konszoliddlt adatok alapjdn évesitett értékek.

Forrds: EKB CBD adatbdzisa.

63. abra

A bankok és a fiokok egyedi szintli ad6zas el6tti vesztesége

és nyeresége
(2012. decemberi adatok)
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64. abra
Egyes bankrendszerek mérlegf6osszeg-aranyos
kamatjovedelme 2012. junius végén
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Megjegyzés: 2012. juniusi konszolidadlt adatok alapjdn évesitett értékek.

Forrds: EKB CBD adatbdzisa.
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Osszességében 227 milliard forint pozitiv eredmény és 332
milliard forint veszteség ereddje (63. abra).

A bevételek nagy része a kamateredménybdl szarmazik,
mikozben jelentésen csokkent a pénziigyi miveletek
eredménye. A bankrendszerben tovabbra is a kamatjove-
delem a legnagyobb és egyben legstabilabb bevételi forras.
A jutalék- és dijeredmények aranya nem valtozott, mikoz-
ben a pénziigyi miveletek eredménye jelentésen csokkent:
egyedi banki okok miatt a befektetési célu értékpapirok
vesztesége, a devizaeszkozok atértékelése és a szarmazta-
tott Ugyletek okoztak materialis veszteséget. A miikodési
koltségek érdemben nem valtoztak. 2011-ben a bankadd
nem volt jelentds mértékd, mert a bankok a végtorlesztés
soran elszenvedett veszteségiikkel csokkenteni tudtak a
fizetend6 ad6 mértékét. 2012-ben ugyanakkor 64 milliard
forintos raforditast jelentett a bankad6 a bankszektornak,
ehhez hozzaadva az adoként elszamolt hitelintézeti kiilon-
adot, a befizetett 6sszeg 6sszesen 106 milliard forint volt.

Régi6s Osszehasonlitasban a hazai bankrendszer kamat-
jovedelmének a mérlegf6osszeghez viszonyitott aranya a
legmagasabb. A hazai bankoknal a bevételek lényegesen
nagyobb része kotédik a kamathoz, mint amilyen szintet a
fejlettebb allamoknal latunk, ahol a jutalékbevételnek
lényegesen nagyobb szerepe van. Alternativ bevételi forra-
sok hianyaban emiatt a bankok abban érdekeltek, hogy
hossz( tavon fenntartsak a magas kamatjovedelmet. Ez
rovid tavon stabilizalhatja a jovedelmezdséget, hosszl
tavon azonban a romlo portfoliomindség és az ezt kompen-
zalé novekvé kamatjovedelem nem fenntarthaté allapotot
eredményez (64. abra).

A nett6 kamatmarzs magas, ami arra utal, hogy a bankok
a hitelezési veszteségeket, illetve a bankadot atharitjak
a teljesité lakossagi ligyfelekre. Tavaly Osszességében
csokkent az elszamolt értékvesztés mértéke. Mikozben
mérséklodott a bruttd, teljes hitelallomanyt tartalmazo
kamatozd eszkézokhoz mért kamatjovedelem, a netto, az
értékvesztésekkel korrigalt kamatozo eszk6zokhoz viszonyi-
tott kamatjovedelem magasan maradt (65. abra). Ebbél
kovetkezéen a teljesité hitelek kamatterhe novekedett,
mivel a bankok a nemteljesit6 hitelek utan elmaradt kamat-
bevételeik és a bankado jelentds részét a teljesitd, elsodle-
gesen a deviza alapu jelzaloghitel-addsokra haritottak.
Ezaltal a bankrendszer nemcsak az (j vallalati hiteleknél,
hanem a fennallo hitelek esetén a lakossagi jelzaloghitelek-
nél is er6s prociklikus, gazdasagi ndvekedést visszafogod
hatast fejt ki.

A kiilfoldi forraskoltségek mérséklédése nem figyelheté
meg a haztartasi jelzaloghitelek arazasaban. A kiilfoldrél
szarmazo6 devizaforrasok arazasaban kulcsszerepet jatszo



65. abra
A bankrendszer brutté és netto6 kamatozoeszkoz-aranyos
kamatjovedelme
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Megjegyzés: Egyedi bankok és banki fioktelepek adataibol Osszesitett
idésorok.
Forrds: MNB.

66. abra
CHF alapu haztartasi hitelek allomanyi kamata
és Magyarorszag 5 éves CDS-felara
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Forrds: MNB, Bloomberg.

7. keretes iras

szuverén CDS-felarak, és a fennalld svajci frank alap haz-
tartasi hitelek kamatszintjének Gsszevetése szintén a ban-
kok eréfolénnyel valo visszaélését jelezheti: a 2012 masodik
felében kibontakozd CDS csokkenés a fennalld svajcifrank-
hitelek atlagos kamataban nem jelent meg (66. abra), s6t az
tovabb ndvekedett az év soran.

A banki eréfolénnyel valo visszaélés csokkentését az
arverseny fokozasaval és a bankvaltas megkonnyitésével
kellene elérni. Az (j kibocsatasu lakossagi hiteleknél a
transzparencia mar megoldott, ugyanakkor a mar meglévo,
féként deviza alapl jelzaloghitelek esetében gyakorlatilag
roghoz kotés figyelheté meg. Emiatt a bankok az arazasban
olyan elemeket is érvényesiteni tudnak (kockazati koltségek
emelkedése), amit normalis koriilmények kézétt nem lehet-
ne megtenni. Ennek megakadalyozasara a verseny erdsitése
lehetne a megoldas, amit a hitelkivaltas tovabbi kdnnyité-
sével lehetne elérni (7. keretes iras).

A verseny élénkitése a jelzaloghitelezésben, valamint a bankvaltas el6segitése

A jelzaloghitel-piacon nem csupan az Uj kihelyezések alacsony volumene jelent problémat, de a mar meglévé lgyfelekért folytatott

verseny alacsony intenzitasa is. Az elégtelen verseny miatt az tigyfelek magas kamatozasu hitelekben ,,ragadnak” annak ellenére, hogy

a CDS-felar és a forint alapkamat tavaly 6ta jelentésen csokkent. Ez mérsékli a lakossag fogyasztasat és egyben gatolja a gazdasagi

novekedés beindulasat. A hitelkivaltasok hianya miatt raadasul az allomany zomét tovabbra is az egyoldalian moédosithato kamatozasu

termékek teszik ki, hiszen a 2012-ben bevezetett atlathato arazas szabalyai a hatalybalépés el6tt nyujtott hitelekre nem vonatkoznak.
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A fentieken segithetne, ha a bankok kozétt beindulna a hitelkivaltasi verseny a meglévé, teljesité ligyfelekért. A versenyt azonban
jelenleg szamos tényez6 akadalyozza, melyek vagy a ,régi” hitel lezarasaval, vagy pedig az ,,Uj” kolcson felvételével kapcsolatban

jelentkeznek:"

- A ,régi” hitel lezarasa terén az el6torlesztési dij a legfontosabb koltség, melynek maximalis mértékét torvény hatarozza meg. Ennek
értelmében lakascélu jelzaloghitel el6torlesztési dija legfeljebb 1 szazalék lehet, jelzaloglevéllel finanszirozott kdlcson esetén pedig
1,5 szazalék. Fontos azonban, hogy ez a korlat nem érvényes, ha az el6torlesztést egy masik bank hitelébdl finanszirozzak: ekkor a
dij 2, illetve 2,5 szazalék (jelzaloglevéllel valo finanszirozottsag esetén) is lehet. Mig az 1-1,5 szazalékos elétorlesztési dij nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban inkabb alacsonynak szamit és bankiizemileg is indokolhato lehet, a hitelkivaltas ,blntetése” mellett viszont

nincs kozgazdasagi érv. Ezt a versenykorlatozo szabalyozast célszer(i lenne megsziintetni.

Szintén a régi hitelbdl valo kilépés koltsége, hogy az a kamattamogatott kdlcsonok esetén jellemzdéen az allami tamogatas elveszté-
sét jelentheti. A GVH korabbi javaslataval egyetértve, megvizsgalandonak tartjuk az allami tamogatas hordozhatdsaganak bevezeté-
sét. Ugyanigy célszer( lehet minden ,allami” konstrukci6 versenyszempont( vizsgalata, igy példaul az, hogy arfolyamrogzités mellett

ki lehet-e valtani a hiteleket.

- Az ,,(j” hitel felvételekor az ligyfélszerzésben érdekelt bankok szamara nem racionalis tal magas koltségeket felszamitani, igy e téren
nem latunk okot a szabalyozasi beavatkozasra. Ugyanakkor a maximalis kozjegyz6i dijak szabalyozasi csokkentése megvizsgalando
lehet, hiszen egy jelentds (hitelosszegtol fiiggben akar 50-80 ezer forintos), és igy a hitelkivaltast érdemben ellendsztonzé tételrdl

van szo, melyet nem versenyzd, de nem is allami szereplék szamitanak fel.

- A legtobb jelzaloghitel termékkapcsolast tartalmaz, az ligyfélnek a folydszamlajat is az adott banknal kell vezetni. A telefonszamok-

hoz hasonloan ki kell alakitani a folyoszamlak hordozhatésaganak kérdését.

A kiilfoldi tapasztalatok alapjan a jelzaloghitel-piaci versenyt elésegithetik a hitelkdzvetitok (ligynokok), akik megkonnyitik a kiilon-
b6z6 piaci szereplék ajanlatainak Gsszehasonlitasat, a legjobb ajanlatok felkutatasat. Magyarorszagon azonban a tapasztalatok
kedvezétlenek: a hitelkozvetiték szakmailag és etikailag kifogasolhato tevékenysége hozzajarult a valsag sulyossagahoz. A problémas
ligynoki tevékenységre reakcioként még 2009 végén elfogadott, sokak altal kritizalt torvény jelentésen modositotta a vonatkozo
szabalyokat, és ennek megfeleléen a piac is atrendezédott. Célszeri lehet megvizsgalni, hogy az ligynoki tevékenység szabalyozasa
nem fejleszthet6-e oly modon, hogy a kozvetiték hozzajaruljanak az élénkebb versenyhez anélkiil, hogy a 2008 elétti fogyasztove-

delmi és pénziigyi stabilitasi anomaliak megismétlédjenek.

- Az el6z6ho6z kapcsolodoan felmeriilhet - a kotelez6 biztositasokhoz hasonloéan - olyan cégek szervezése, amelyek kivaltatjak a jel-

zaloghiteleket a bankok kozott. Pl. évente egyszer 1 hdnapig nemcsak biztositot, hanem bankot is lehetne ingyen valtani.

A jovedelmezdségi kilatasok érezhetéen romlottak. A
bankrendszer jovobeni jovedelmezGségi potencialjat
tobb tényezé is csokkenti. A jegybanki lépések miatti ala-
csonyabb kamatszint szamottevéen mérsékli a gyakorlatilag
kamatmentesen begy(jtott, latra szolo betéteken megsze-
rezhetd jovedelmet. A tranzakcios illeték is negativan jarul
hozza a jovedelmezdséghez. Bar a bankoknak lehet6ségiik
van az illeték atharitasara, és ezzel dontden éltek is, a
kartyas vasarlasok esetében jelentds részben nem szamit-
jak fel azt. A jovedelemtermeld képességet emellett érez-
het6en rontja a nemteljesité allomany emelkedése, illetve
a hitelezési aktivitas mérséklodése is.

azonban nem tériink ki, az kiilon elemzés targya lehet.
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67. abra
A bankrendszeri TMM és a SREP TMM mutato
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68. abra

A bankrendszer t6kemegfelelési mutatojanak kumulalt
valtozasara hato tényezék
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A tékemegfelelési mutat6 kiemelked6en magas, az bank-
rendszeri szinten erds sokk-ellenalloképességet mutat.
A TMM 2012 végére 15,7 szazalékra emelkedett (67. abra).
A novekedést alapvetéen a tékeemelések és a hitelallomany
csokkenése okozta, mig a negativ eredmény csokkentette a
novekedés mértékét (68. abra). A mutatot a forint arfolyam-
ingadozasa is befolyasolja, gyengébb arfolyam esetén azt
csokkenti.

Bar a rendszerszintii mutaté kozel duplaja a torvényi
minimumnak, a tékepufferek koncentraltak. Az 6t legna-
gyobb pufferrel rendelkezé bank adja a teljes bankrendsze-
ri szabad tobblet tobb mint 42 szazalékat. Mig a teljes
szabalyzoi tobblet 96 szazalékkal haladja meg a minimalis
tokeigényt, addig a SREP esetében ez 41 szazalék, ami kife-
szitettebb, de még igy is erds tékepoziciot jelez (69. abra).

A pénziigyi vallalkozasok tovabbra is jelentds, bar csok-
kené mértékii veszteségeket szenvedtek el. A szektor
adozas elotti eredménye -34 milliard forint volt, ami a
banki tulajdonu pénziigyi vallalakozasok 21 milliard forintos
és a nem banki vallalkozasok 13 milliard forintos adézas
elotti veszteségének az egyenlege (4. tablazat). A pénziigyi
vallalkozasok jelentésen visszafogtak aktivitasukat, emiatt
a romlo portfdlio folyamatos veszteséget termel. A bankok
egy része leanycégeinek a beolvasztasardl dontott, igy ez a
részpiac varhatéan tovabb zsugorodik.

A szovetkezeti hitelintézetek adozas el6tti eredménye a
tavalyi duplaja, kismértékben elmarad a valsag el6tti
szintt6l. A szovetkezeti hitelintézetek addzas elétti ered-
ménye 10,5 milliard forint volt, ami kozel duplaja az elmult
évi eredménynek. A novekedés forrasa a kamatjovedelem
emelkedése, illetve az értékvesztés-elszamolasi igény mér-
séklédése. A szektorban a vallalati és haztartasi, illetve a
devizakihelyezések hagyomanyosan kisebb részaranya miatt
alacsonyabb az értékvesztés-elszamolasi igény. A szektor
jovedelmezoségi mutatdja lényegesen jobb a bankrendsze-

Forrds: MNE. rénél, a ROE 8,2 szazalék volt (70. &bra).
4, tablazat
A pénziigyi vallalkozasok adozas el6tti eredménye
(Mrd Ft)

Banki thIajdonl.'! pénziigyi Nem banki’ tuIajdan’l pénziigyi Teljes szektor

vallalkozasok vallalkozasok

2008 18 26 43
2009 -14 5 -10
2010 -40 =3 -43
2011 -39 -15 -54
2012 -21 -13 -34
Forrds: MNB.
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69. abra
A bankrendszer t6ketobblete 2012 végén

Mrd Ft %
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Forrds: MNB.

70. abra
A szovetkezeti hitelintézetek Osszesitett adozas elotti
eredménye és ROE-mutatoja, valamint tokemegfelelése
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Forrds: MNB.
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A szovetkezeti hitelintézetek szektorszinten megfelel6
tokeellatottsaga erés aszimmetriat fed el. A szovetkezeti
hitelintézeti szektor 2012 végi 16 szazalékos tokemegfelelési
mutatoja szektor szinten megfelelé tékeszintet jelez.
Emogott azonban a bankrendszerhez hasonléan jelentds
aszimmetria figyelheté meg. Jelenleg a szektor SREP TMM-
mutatoja szintén erds ellenalld képességet jelez, mértéke
12,3 szazalék (70. abra).



7. Likviditasi és szolvencia
stressztesztek

- A bankrendszeri stressztesztek
tovabbra is megfelelo likviditasra
utalnak, de a tokeellatottsagban romlé
sokk-ellenalloképességet jeleznek

A likviditdsi stresszteszt eredménye kielégité likviditdsi helyzetet mutat. A bankrendszer likviditdsi tartaléka még egy kis
valészintiségl, széls6ségesen negativ forgatokonyv mellett is megfeleld, igy a Likviditdsi Stressz Index alacsony értéket vesz
fel. A likviditdsi tartalékok ugyanakkor dontéen forintban dllnak rendelkezésre, ezért egy elhizodo stresszhelyzetben a
devizaswappiac surléddsmentes miikodése elengedhetetlen.

A 2012-es jelent6s veszteségeket az eddig megvaldsult tékeemelések csak részben semlegesitették, igy a bankrendszer
induld tékehelyzete és igy sokk-ellendlloképessége is érezhetden gyengiilt. A T6ke Stressz Index is ezt a romldst igazolja
vissza, szintje érzékelhet6 kockdzatokra utal. A stresszpdlydn, mely figyelembe veszi a nemteljesité hitelek jelenleginél
magasabb értékvesztéssel valo fedezettségét is, hdrom jelentds banknak van tékeigénye a kétéves idéhorizonton. A bank-
rendszeri 62 millidrd forintos Gsszes t6keigény ugyanakkor kezelheté mértékd, kiilondsen akkor, ha figyelembe vessziik az
anyabankok eddig tapasztalt elkotelezddését.
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71. abra
Mérlegf6osszeg-aranyos 30 napos likviditasi tobblet
devizalis megbontasban
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Forrds: MNB.

72. abra
Mérlegf6osszeg-aranyos 30 napos stressz likviditasi tobblet
devizalis megbontasban
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A bankok rovid tavua likviditdsa dontéen forintban all
rendelkezésre, annak szintje megfeleld. A harmincnapos
elére tekint6 likviditasi tobbletek szintje szeptemberig
folyamatosan novekedett, majd a mérlegf6osszeg-aranyos
10 szazalékos szabalyozoi limit felett stagnalt. Az elvart
szinthez képest a bankrendszer |ényegesen magasabb likvi-
ditasi tobblettel rendelkezik, ugyanakkor az féleg forintban
all rendelkezésre. A devizalikviditasi tobblet a szeptembe-
rig tartoé novekedés utan kissé csokkent, de pozitiv tarto-
manyban van (71. abra).

A bankok stressz utani likviditasi tobblete is meghaladja
a szabalyozéi minimumot, az azonban csak forinttartalé-
kokbal all. A 30 napos elére tekintd, stressz utani likvidita-
si tobblet 2012-ben emelkedett, annak mértéke az elvart
szint felett alakult. Stressz utan gyakorlatilag csak forintlik-
viditas marad, a devizatobblet nulla koriil alakul bankrend-
szeri szinten (72. abra). Ennek kdvetkeztében egy elh(1zodo
stresszhelyzetben donté fontossagl a swappiac akadaly-
mentes miikodése.

A Likviditasi Stressz Index alacsony értéket mutat, a lik-
viditasi pufferek novekedtek. A Likviditasi Stressz Index
azt mutatja, hogy a bankok likviditasi puffere milyen mér-
tékben marad el a mérlegf6osszeg-aranyos 10 szazalékos
szabalyozoi limittdl, illetve hany banknal tapasztalunk
elmaradast. A szabalyozdi limittél vett eltérés mértékét is
figyelembe véve, majd sllyozva a bankok mérlegféosszegé-
vel, az index értékére 6,4 szazalékot kapunk. Ez azt jelenti,
hogy a stresszforgatokdnyv bekovetkezése esetén a bank-
rendszer csak elenyész6 mértékben keriilne a szabalyozoi
minimum ala. Kedvezd hir, hogy egyetlen bank sem keriilt
nulla ala, tehat minden bank likvid maradna stresszhelyzet-
ben is (73. abra). Fontos kiemelni, hogy a bankonként
osszesitett stresszelt likviditasi pufferek ndvekedtek,
mikozben az elmaradasok csokkentek az év soran.



73. abra
A Likviditasi Stressz Index, a bankok szabalyzai limit feletti
likviditasi tobblete, illetve hianya a stresszpalyan

1500+
10004

== Likviditasi sziikséglet a szabalyozoi kovetelmény
teljesitéséhez

= Likviditasi tobblet a szabalyozoi kdvetelmény folott

= Likviditasi Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutatd a 10 szdzalékos szabdlyozoi limithez viszonyitott,
normdlt likviditdsi hidnyok mérlegféosszeggel sulyozott Osszege. Minél
magasabb a mutato értéke, anndl nagyobb a likviditdsi kockdzat a
stresszpdlya mentén.

Forrds: MNB.
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74. abra
A GDP novekedési iiteme az egyes forgatékonyvekben

(el6zé év azonos idGszakdhoz képest)
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Forrds: MNB.

75. abra
Hitelezési veszteség aranya a stresszpalyan a vallalati
portféliora
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A szolvencia-stresszteszt stresszpalyajan jelentds gazda-
sagi visszaeséssel, arfolyam- és kamatsokkal és a
nemteljesité hitelek jelenleginél magasabb értékvesz-
tés-fedezettségével szamolunk. Az aktudlis makrogazda-
sagi alappalya megegyezik a marciusi inflacios jelentésben
publikalt elérejelzéssel. Mig az alappalyan a legvalodsziniibb
forgatokonyvet vazoljuk fel, addig a stresszforgatokdnyvben
egy kis valdszinlségu, igen sulyos, de nem elképzelhetetlen
eseménysorozat kdvetkezményeit vizsgaljuk a kdvetkezo
két évben. A mostani stressztesztben a 2012. novemberihez
hasonldan szakért6i alapon hataroztuk meg a stresszmérté-
ket. A gazdasagi ndvekedés a két év alatt 4,3 szazalékpont-
tal marad el az alappalyatol (74. abra). Ekézben a forint
arfolyama az eurdval szemben a vizsgalt idéhorizont kezde-
tén azonnal 15 szazalékkal leértékelédik, és ez az eltérés
fennmarad mindkét évben. A kamatszint, azaz a belsé és
kiils6 finanszirozasi koltség is eltolodik plusz 300 bazispont-
tal a sokk hatasaként, ugyancsak a teljes idGszakban. Az
er6sodé kockazatok és a romlo novekedési kilatasok hatasa-
ra a vallalatok csokkentik a foglalkoztatottak létszamat, igy
a haztartasok jovedelmi pozicidja tartosan romlik. Vegiil a
nemteljesité hitelek jelenleginél magasabb értékvesztés-
fedezettségével szamoltunk.

A tavalyi évben tapasztalt gyenge jovedelmezdség fenn-
maradasaval szamoltunk. A jovedelmez6ség elérejelzésé-
hez a korabbi jelentéseinkben bemutatott Okonometriai
modellt hasznaltuk. Az elmdlt id6szak tapasztalatai alapjan
a tavalyi gyengébb jovedelmez6ség fennmaradasaval sza-
moltunk. igy a stresszpalyan banktdl fiiggéen a hitelezési
veszteségek el6tti jovedelem az elmilt 3 év atlaganak
50-90 szazalékat teszi ki. A korabbiakkal ellentétben nem
szamoltunk a bankadé kivezetésével. A tranzakciés adonal
pedig az ligyfelekre torténé teljes atharitast feltételeziink.

A stresszpalyan jelentds eértékvesztés-sziikségletet
varunk a hitelportféli6 romlasa miatt. Az értékvesztés-
sziikséglet két forrasbdl ered: az Gjonnan nemteljesitévé
valo hitelek varhatd veszteségébdl és a potlolagos érték-
vesztési igénybd6l a mar fennalldé nemteljesité portfolion. A
vallalati hitelek esetében stresszpalyan magasabb allo-
manyaranyos hitelezési veszteséggel szamolunk, mint ami



76. abra
Hitelezési veszteség aranya a stresszpalyan a haztartasi
portféliora

77 7
6 L6
51 5
4 4

-3

Z:NNS@. :Z

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

== Allomanyaranyos éves (j értékvesztés
mm A végtorlesztésbol szarmazo allomanyaranyos (j értékvesztés
= Hitelezési veszteség - eldrejelzés
=3 Potlolagos veszteség a mar nemteljesitd portfolion
- elérejelzés

Forrds: MNB.

77. abra
A piaci kockazati stresszteszt eredménye

Mrd Ft Mrd Ft

100 - 100
50+ N 50
0 5 5 \ 0
-504 ® -50
-100 - -100
-150 - -150
-2004----; . -200

Arfolyamsokk Kamatsokk Piaci kockazatok

hatasa hatasa hatasa dsszesen

[==1 Nyereséget eléré bankok
[ Veszteseget szenved6 bankok
@ Nettd hatas

2009-2010-ben, a valsag novekedési szempontbol legsilyo-
sabb visszaesést mutaté éveiben volt megfigyelheto (75.
abra). A veszteségek azonban alacsonyabbak a 2011-ben
megfigyelt értéknél. A 2011-es veszteséget egyszeri, kiugro
értéknek tartjuk. A haztartasi portfolio esetében a deviza-
hiteleseket segité programok enyhitéen hathatnak az elko-
vetkez6 id6szakban. Varakozasunk szerint a deviza-jelza-
loghitellel rendelkez6 még teljesitd addsok 50 szazaléka
léphet be az arfolyamgatba, igy esetiikben az el6rejelzési
horizonton nem kell arfolyamkockazattal szamolni. Ezzel
szignifikansan csokken esetiikben a cs6dvaloszinliség (PD)
és a varhato veszteség (76. abra).

Stresszpdlyan az allampapir-piaci hozamemelkedés
jelent8s negativ hatassal lenne a jovedelmezdéségre, amit
azonban ellensulyoz a nyitott arfolyam-pozicion elért
nyereség. A piaci stresszteszt keretében a kamat- és arfo-
lyamsokknak a piaci kitettségek azonnali atértékelédésén
keresztuli hatasat vizsgaljuk. A kamat- és arfolyamsokk
esetében is az alap- és a stresszpalya kozotti atlagos elté-
rést tekintettiik a sokk mértékének. A kapott eredményha-
tast az elérejelzési horizont két évére egyenletesen osztot-
tuk el. A hozamgorbe 300 bazispontos parhuzamos felfele
tolodasa féként az allampapir-portfolio atértékelédése 60
milliard forintos veszteséget eredményez bankrendszeri
szinten (5. tablazat). Az arfolyam a stressz-szcenarioban 15
szazalékkal értékelddik le, ami minden mas tényezé valto-
zatlansaga esetén (itt nem szamolva a hitelportfolié romla-
sa miatti nagyobb értékvesztéssel) nagyjabol 65 milliard
forinttal noveli a tulstlyban lévé, devizatobblettel rendel-
kezé bankok korének eredményét, és Gsszességében 3 mil-
lidrd forinttal csokkenti a forinttobblettel rendelkezé ban-
kokét a teljes nyitott devizapozicion keresztiil (77. abra).

Az anyabanki tokeemeléseknek és az erés mérlegalkal-

Forrds: MNB. mazkodasnak koszonhetéen alappalydn minden bank
5. tablazat
A f6bb kockazatoknak a bankrendszer eredményére gyakorolt hatasa a stressztesztben, kétéves idéhorizonton
A bankrendszer f6bb veszteségei kétéves horizonton
(Mrd Ft)
Alappalya Stresszpalya
Hitelezési veszteség a vallalati és lakossagi portfolion 498 875
Hitelezési veszteség a vallalati portfolio Ujonnan beddld hitelein 264 382
Hitelezési veszteség a lakossagi portfolio Gjonnan beddld hitelein 234 368
Potlolagos veszteség a mar nemteljesit6 vallalati és lakossagi portfolion 125
Hitelezési veszteség az 6nkormanyzati portfolion 10 23
A nyitott pozici6 arfolyamkockazata -63
Kamatkockazat 60
Bankado 234 234
Az arfolyamgat kamatkoltségei 28 45

Forrds: MNB.
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6. tablazat

A stresszteszt eredménye a 8 szazalékos szabalyozoi
tokemegfelelési rata mellett

Alappalya Stresszpalya

Els6 év | Masodik
vége | év vége

Els6 év | Masodik
vége | év vége

Tokehianyos bankok
tékeigénye (Mrd Ft) 0 0 6 62

Toketobblettel rendelkezé
bankok tékepuffere
(Mrd Ft) 1331 1518 969 889

A bankrendszer

tékepuffere (Mrd Ft) 1331 1518 963 827

Forrds: MNB.

7. tablazat
A stresszteszt eredménye 9 szazalékos
elvart tékemegfelelési rata mellett

Alappalya Stresszpalya

Els6 év | Masodik
vége | év vége

Els6 év | Masodik
vége | év vége

Tokehianyos bankok
tokeigénye (Mrd Ft) 0 0 31 127

Toketobblettel rendelkezd
bankok tékepuffere

(Mrd Ft) 1177 1365 828 789
A bankrendszer

tékepuffere (Mrd Ft) 1177 1365 797 662
Forrds: MNB.

78. abra

A tokemegfelelési mutaté darabszam alapu eloszlasa

% %

40+ 40
364 36
324 32
284 28
244 | | 24
204 20
16 X \.\ 16
A BN NFE
¥ 8
Minimalis szabalyozoi
tokeszint 4
Els6 év Masodik év Els6 év Masodik év
vége vége vége vége
Alappalya Stresszpalya

® A bankrendszer tékemegfelelési mutatdja

Megjegyzés: Fliggbleges vonal: 10-90 szdzalékos tartomdny, téglalap:
25-75 szdzalékos tartomdny.
Forrds: MNB.
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teljesiteni tudja a 8 szazalékos szabalyoz6i minimum-
szintet. A hazai bankok anyabankjai tovabbra is jelentds
tokeinjekciot hajtottak végre itteni leanyaiknal, de a 2012-
es veszteségeket csak részben potoltak. A tékehelyzetet
ugyanakkor javitotta a hazai bankok hitelallomanyanak
csokkenése. A jovére nézve egy februarban végrehajtott
tékeemelés és a bankrendszeri szinten varhatéan mérséklé-
do hitelezési veszteségek is javitjak a helyzetet. Ezen hata-
sok Osszességének koszonhetbéen az alappalyan nincs potlo-
lagos tokeszilkséglet (6-7. tablazat).

Stresszhelyzetben ugyanakkor a kedvezétlenebb indulo
tokehelyzet és a romlé jovedelmezdségi kilatasok miatt
nétt a tékeigény, ennek mértéke azonban tovabbra is
kezelhet6. A stresszperidodus elsé évében egy banknak
lenne sziiksége tékebevonasra ahhoz, hogy teljesitse a sza-
balyoz6i minimumelvarast. Tartos stressz eredményeként
azonban mar harom jelentds intézménynek is t6kebevonas-
ra lehet sziiksége, ami kockazatot jelent. A 62 milliard
forintos tokeigény azonban kezelhet6 mértékd, kilonosen
figyelembe véve az anyabankok eddig mutatott elkotele-
zettségét. A ndvekvé tokeigény és a jelent6sebb bankok
tékehianya miatt azonban a Stressz Teszt Index is a korab-
binal magasabb kockazatot jelez.

Bar az atlagos tékeellatottsag megfelel6é, az aggregalt
mutato jelentds aszimmetriat takar. A bankrendszer téke-
megfelelési mutatoja kedvezd: alappalyan a két év végére
eléri a 18 szazalékot (feltételezve, hogy nincs osztalékfize-
tés), mig a stresszpalyan a 13 szazalékot (78. abra). Ez a
latszolag kedvez6 mutaté azonban aszimmetriat takar: az
egyedi intézmények tékemegfelelési mutatdi széles tarto-
manyban szorédnak a kétéves stressz végére. Raadasul a
gyengeén teljesiték kozott harom nagyobb intézmény is jelen
van.
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== = ARPI2
= ARPI2 (trend)
Forrds: DrkKW.
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2. KULSO EGYENSULY ES SEBEZHETOSEG

4. abra
Az egyes szektorok GDP-aranyos finanszirozasi igénye
és a kiilsé egyensuly

% %

5. dbra
A GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi igény és a finanszirozas
szerkezete
205 % 20
15 L 15

-2
-4 4 o - -4
-6 - L - -6
-84 L -8
-10 4 +-10
-124 L-12
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
== Allamhaztartas
— Haztartasok 71 Addssaggeneralo finanszirozas
EZJVallalatok és ,hiba” =1 Addssagot nem generalé finanszirozas
= Kiils6 finanszirozasi képesség =1 Pénziigyi derivativak
= Kiils finanszirozasi igény
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
6. abra 7. abra
GDP-aranyos netto6 kiilsé adossag Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott arfolyam-pozicioja
65-% * 65 65-% * 65
60- 1 A 60
554 /N M 55
/- H ~...-\
504 ’.\ / H -.... 50
454 A H i H 45
401 et il il <
AT i H 35
35+ ATH 1
30
301
25. iR i 25
20
20+ il 15
15411 10
104 5

z= Allamhéztartas
—Vallalat
E=1Hitelintézet

= Nett0 kiils6 adossag

Forrds: MNB.
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EZ3 Allamhaztartas
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Forrds: MNB.




3. A MAKROGAZDASAG TELJESITMENYE

8. abra 9. abra
A GDP és komponenseinek valtozasa A foglalkoztatottsagi rata és a netto realkeresetek alakulasa
(az el6zé év azonos id6szakdhoz képest) (az eléz6 év azonos id6szakdhoz képest)
18 % 52,0
16 51,5
14 51,0
12 / 50,5
10 L 50,0
8 49,5
6 49,0
4 H 48,5
% L ﬂ HHHHHN nofl I ol j?;g
-2 H UH HHH 47,0
4 46,5
-6 46,0
> > > > > > > > > > >
>0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0
B R B B = A I B P
E B B 0B 3658 o858 368 B8 o8 95 98 4
o~ foe) < s} © ~ 9 o o — ~
1 Fogyasztasi kiadasok S 8 8 8 8 8 8 8 s & S
=1 Brutté alléeszkdz-felhalmozas L L L
EelJeS GDP =Netto realbérek
< RonY — Foglalkoztatottsagi rata (jobb skala)
= |mport
Forrds: KSH. Forrds: KSH.
10. abra 11. abra
Lakossagi felhasznalas a rendelkezésre all6 jovedelem A versenyszektor vallalati real-ULC-valtozasa
aranyaban (az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)

Il n.év

2004. 1. n.év
2009. 1. n.év

2003. I. n.év

- = = Feldolgozoipar
— = Beruhazas = Piaci szolgaltatasok

==+ Netto pénziigyi megtakaritas . 2
= Fogyasztas (jobb skala) Versenyszfera
Forrds: KSH, MNB. Forrds: KSH, MNB.

12. abra
Agazati csédratak

84
74
64
5

3
24
14
0

= = MezGgazdasag, banyaszat

-« . Feldolgozoipar

~ = Epitdipar

- = Ingatlan, gazdasagi szolgaltatas
Egyéb szolgaltatasok

— (sszesen

Forrds: Opten, MNB, KSH.
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4. MONETARIS ES PENZUGYI KONDICIOK

13. abra
A magyar allam hosszu tavu nemfizetési kockazata
és forward felara

Bazispont

Bazispont

apr.

010. marc.

009. jul.
009. nov.
2010. jan.
2010. okt.
2011. febr.
2011. maj.
2011. szept.
2012. jan
2012. mdj
2012. aug.
2012. dec
2013. apr.

o

(7}
o
[2<]
(=]
o
o~

2006. jan.
2006. apr.
2006. aug.
2006. dec.
2007. apr.
2007. aug.
2007. dec.
2008. apr.
2008. aug.
2009

2

2

2

= 5 év mulvai 5 éves hozamfelar
== = 5 éves CDS-felar

Forrds: Datastream, Reuters.

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

(LIBOR- és BUBOR-fixing)

o I8} o o o =
R S U MR IR DY ESgamOY s
p=l 3 N4 . p=} . >
SETCSmcmcE2SCERSTcERSCETsUvERSLENTwm

= = Svajci frank
Forrds: Reuters.

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

s L B,Y o S .8
Cr o cgM>acop¥VgceEce 28> gcoly =
as X ENs) 085X 54850 ERCNER oa
SeRoRERcANoERSSwRclERcERNOw

===<Forint/svajci frank arfolyam
== = Forint/euro arfolyam
= Forint/dollar arfolyam

Forrds: Reuters.

16. abra

Forint/euro arfolyam volatilitasa
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= |mplikalt volatilitas
= = Visszatekintd volatilitas

Forrds: Reuters, MNB.

17. abra
Uj vallalati hitelek kamatfelara

(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgé dtlag)

450 Bazispont Bazispont 450
400 400
350 PO J . }350
300 / = > 1300
2504 . 250
2004° 200
150 ~ 150
100 100
50 50
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B RS E S S R385 553%8583%5

5 8 2 S = = o

5 5 5 Q 5 Q 5

= 1 M euro folotti eurohitelek
== =1 M euro alatti eurohitelek

- =1 M euro folotti forinthitelek
=== 1 M euro alatti forinthitelek

Forrds: MNB, EURIBOR.

18. abra
Uj haztartasi forinthitelek kamatfelara

(3 honapos BUBOR-kamat felett)
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e~
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= Lakashitel

= =Személyi hitel
== Szabad felhasznalasu jelzaloghitel

Forrds: MNB.
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19. abra
Lakasarak alakulasa

(2000 = 100)

111 TR OTS P SS -250
200 200
150- 150
1001 100
T L 50
o+t 0
> > > > > > > > > > > > >
V>0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0
B A R T R R
_.C_E_.E_.C_C_.C_.C_.C_.C_.C_.C_.C_.

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

Forrds: FHB.

5. ESZKOZARAK

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

hozamok alakulasa
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104,
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= RMAX-index
-== 1 hetes BUBOR
= = MAX-index

Forrds: AKK, MNB, portfolio.hu.

21. abra
Fobb magyar és kelet-europai tozsdeindexek éves

hozamanak alakulasa

Hgg@'dsgég -d-’~ggob'='>';_
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Forrds: BET/BSE, portfolio.hu.
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22, abra
A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
eladdsodottsaga
1007 %100
90 semerettTocccaes ceeadt 90
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y(oF BRI XLELELLLELTX A0 70
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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

2001. jan.1
2002. jan.
2003. jan.
2004. jan.
2005. jan.
2006. jan.
2007. jan.
2008. jan.
2009. jan.
2010. jan.
2011. jan.
2012. jan.
2013. jan

— Hitelek éves novekedési liteme
= = Hitelek arfolyamsz(irt éves novekedési liteme
-==-Arfolyam hatasa az éves nominalis novekedési iitemre

Forrds: MNB.

26. abra
A vallalatok portfoliominségének fontosabb mutatoi

ok K45
4,0
it 3.5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

E=190 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az osszes hitelhez
- Vallalatok hitelei utan elszamolt értékvesztés eredményrontd
hatasa a vallalatok Gsszes hiteléhez (jobb skala)

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

=3 HUF
= Devizahitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.

25. abra
A nem pénziigyi vallalatok netté belfoldi banki
hitelfelvételének negyedéves alakulasa

400Mrd Ft Mrd Ft 400
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E=JROvid lejaratu
=1 Hosszu lejarata
= Osszesen

Forrds: MNB.

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



28. abra
A haztartasok eladosodottsagi mutatéi nemzetkozi
osszehasonlitasban

70
60
50
40
30
20
10

0 1

== Pénziigyi kot./ pénziigyi vagyon

1 Pénziigyi kot./pénziigyi vagyon - eurozona
= Haztartasok hitelei/GDP

- == Haztartasok hitelei/GDP - eurozona

Forrds: MNB, EKB.

30. abra
Haztartasok bankrendszeri hiteleinek éves novekedési
titeme
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Forrds: MNB.

32. abra
Haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete
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Forrds: MNB.

29. abra
A haztartasok torlesztési terhe
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Forrds: MNB.

31. abra
Haztartasok negyedéves netté hiteltranzakcioi, fébb
termék és devizalis megbontasban
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== Fogyasztasi és egyéb deviza
— Lakas deviza

mmm Fogyasztasi és egyéb forint
== Lakas forint

— Netto hitelfelvétel

Forrds: MNB.
33. abra
Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti megbontasa
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71 Jelzalog-fedezet(

1 Gépjarmii-fedezeti

=3 Fedezet nélkiil

- Jelzaloghitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.
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34. abra
A haztartasok uj folyositasu bankrendszeri lakashiteleinek
LTV szerinti megbontasa
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35. abra

A haztartasok bankrendszeri hiteleinek portfoliominéségi
mutatoi
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E=190 napnal régebben lejart hitelek aranya az 6sszes hitelhez

— Haztartasok hitelei utan elszamolt értékvesztés
eredményronto hatasa a haztartasok osszes hiteléhez
(jobb skala)

Forrds: MNB. Forrds: MNB.
36. abra 37. abra
Haztartasok bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel valo A hazai bankrendszer deviza nyitott pozicioja
fedezettsége
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Forrds: MNB. Forrds: MNB.
38. abra 39. abra
A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége A bankrendszer 90 napos atarazasi rése
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Forrds: MNB.
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40. abra 41. abra
A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté maximalis Aggregalt likviditasi mutato

veszteség a sajat toke aranyaban (exponencidlis mozg6 dtlag)
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Forrds: MNB. Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkW.
42, abra 43. abra
Aggregalt likviditasi részindexek A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred

(exponencidlis mozg6 dtlagok) mutatéja

(exponencidlis mozgd dtlagok)
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Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW. Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkW.
44. abra 45. abra
A bankrendszer iigyfélhitel/iligyfélbetét mutatoja A bankrendszer likviditasi mutatéi
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46. abra
A bankrendszer kiilfoldi forrasai
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CJKulfoldi - rovid lejarata forrasok

[=3Kilfoldi - hosszu lejaratl forrasok

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

= Kulfoldi forrasok aranya az idegen forrasokhoz
(jobb skala)

Forrds: MNB.

48. abra
A bankok részesedése a mérlegf6osszegb6l a ROE-mutato
fiiggvényében
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Forrds: MNB.
50. abra

A bankrendszer miikodési hatékonysaganak mutatoi
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Forrds: MNB.
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47. abra
A bankrendszeri ROA, ROE és real-ROE
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= ROA (jobb skala)
Forrds: MNB.

49. dbra
A bankrendszer brutté és nettéo kamatozéeszkoz-aranyos
kamatjovedelme
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Forrds: MNB.

51. abra
A tékemegfelelési (TMM) és az alapvet6 t6kemegfelelési
(Tier1) mutatoé
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52. abra

A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegf6osszegbdl
a tékemegfelelési mutato fiiggvényében

Mérlegféosszeg, %
70 g g

Mérlegféosszeg, %
g g 70

60 4

50 1

40

30 1

20 1

10 1

==12008.
£==32009.
Z322010.
mm2011.
==2012.
E==2012.

Forrds: MNB.
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Az abrakon az év megjelolése (pl. 2008) az idGszak véget
jelenti (2008. dec. 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 adodik, ezért a hibat is tartalmazza.

Kiils6 finanszirozasi igény: Az EU-csatlakozas miatt eléreho-
zott import altal okozott eltérések, valamint az EU-csatla-
kozas kovetkeztében megsz(ind vamraktarak és a Gripen-
beszerzések importnovel6 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(ikodd, jogi személyiségli tarsas vallalkozasok
szamaval osztva.

13. abra:

Az 5 év mulvai 5 éves forint forwardhozam felara az euro
forwardhozamhoz képest (3 napos mozgo6 atlag), valamint
az 5 éves magyar credit default swapar.
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16. abra:
Historikus volatilitas: a napi arfolyamvaltozasok feltételes
(GARCH) szorasa.

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

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

24, abra:

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

25. abra:
Devizahitelek 2000. decemberi, h6 végi arfolyamon.

37. abra:

A kiilfoldiek nettd swapallomanyanak novekedése forint
melletti spotlabbal rendelkezé swapkotést mutat. A hitelin-
tézetek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelinté-
zetek altal kilfoldiekkel kotott swapligyletek alapjan. A
jelentési hibak és a nem szabvanyositott ligyletek miatt az
adatfeliilvizsgalatok utolag is jelentésen moddosithatjak az
id6sort. Az idésor a kiilfoldieknek a fidktelepekkel, a speci-
alis hitelintézetekkel és a szovetkezeti hitelintézetekkel
kotott swapligyleteit nem tartalmazza. A swapallomany a
terminlabak aktudlis arfolyamon atszamitott értékeinek
Osszegét jelenti.

40. abra:

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

41. abra:
Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése a pénziigyi pia-
cok likviditasanak novekedésére utal.



42, abra:

Az aggregalt likviditasi mutatohoz hasonloan a likviditasi
részindexek emelkedése a likviditas adott dimenzidjanak
novekedésére utal.

43. abra:

Az abrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sz(ikiilé-
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.

44, abra:

Az ugyfélhiteleknél a nem pénziigyi vallalati hiteleket és
kotvényeket, a haztartasi hiteleket, a pénziigyi és a befek-
tetési vallalkozasok hiteleit és kotvényeit, a koltségvetési
és az onkormanyzati hiteleket, onkormanyzati 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.

45, abra:

A finanszirozasi rés az arfolyamszirt tigyfélhiteleknek és
tigyfélbetéteknek az arfolyamsziirt ligyfélhitelek allomany-
ra vetitett aranya.

47. abra:

ROE: Adozas elotti eredmény/(atlagos sajat téke - ered-
mény)

ROA: Adodzas el6tti eredmény/atlagos mérlegfGosszeg

Evesitett adatok

Adozas eltti eredmény: gordiild 12 havi adat

Atlagos mérlegféosszeg: gordiild 12 havi szamtani atlag

Atlagos sajat téke - eredmény: gérdiilé 12 havi szamtani
atlag

Deflator: El6z6 év azonos ho = 100 CPI (%)

48. abra:
Adozas elotti eredménnyel.

49. abra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan

Kamatjovedelem: gordiilé 12 havi érték, a kamatbevétel és
kamatkiadas kiilonbsége

Brutté kamatozd eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihe-
lyezés teljes osszege

Nettd kamatozo eszkozok: 12 havi szamtani atlag, a kihelye-
zés értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke

50. abra:
Koltség: gordilé 12 havi

MUkodési eredmény: gordiilé 12 havi

Atlagos mérlegféosszeg: gordiild 12 havi szamtani atlag

51. abra:

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

Alapvet6 tékemegfelelési mutaté = (kockazatok fedezésére

figyelembe vehet6 alapvetd téke / tokekovetelmény) * 8
szazalék
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