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1 Kockazati 6sszefoglalo

Az eurdpai gazdasdgi és
pénziigyi kornyezetet to-
vabbra is az a kihivds hatd-
rozza meg, amelyet a bank-
rendszer stabilitasanak, az
dllamhadztartdsi hianyok
kezelésének és a gazdasdgi
névekedés felgyorsitdsanak
egyiittes biztositdsa jelent.

A meglévé kockazatok azon-
ban csak mérséklodtek, de
nem sziintek meg, mikozben
tjabb kockazatok keletkez-
tek.

A bizonytalan gazdasdgi
kérnyezetben az eurépai
bankrendszer folytatta a
korabban megkezdett erd-
teljes mérlegalkalmazko-
dast.

2011. masodik félévében és 2012. legelején Eurédpaban mindharom, mar
korabban is a legfontosabb kockazatot jelentd teriileten - szuverén adds-
sag, bankrendszer stabilitasa, gazdasagi novekedés - jelent6sen néttek a
negativ kockazatok. Ez rendkiviili piaci bizonytalansagot eredményezett és
a kockazati felarak, valamint az arfolyamok széls6séges mozgasaban, a
lemindsitésekben és mas piaci jelz6szamokban pedig kozvetleniil is megje-
lent. 2011 végétdl ugyanakkor fokozatosan el6térbe keriiltek azok a fejle-
mények, amelyek 2012.januar végétdl mar érzékelhetd javulast eredmé-
nyeztek, mint példaul az amerikai gazdasagi novekedés lassu er6sodése,
vagy az eurdpai fiskalis reformok és a monetaris intézkedések, amelyek
enyhitették az eurdpai gazdasagi és pénziigyi fesziiltségeket.

A fent emlitett harmas kihivas kezelésére tett intézkedések nyoman azon-
ban Uj kockazatok, illetve egyes esetekben nem szandékolt mellékhatasok
keletkeztek. Az EKB altal végrehajtott likviditasbdvités (Long Term
Refinancing Operation, LTRO), amely két 1épcsében Osszesen tobb mint
1000 milliard eurd 6sszegi olcso, az EKB alapkamathoz kotott fix kamato-
zasu refinanszirozast biztositott az eurdpai bankrendszernek, szinte azon-
nali pozitiv hatassal volt az arfolyamokra és a hozamokra valamennyi pia-
con. Bar a forras egy része betét formaban azonnal visszakeriilt az EKB-
hez, nagyobb része egyéb befektetésekben jelent meg. Az egyik befektetési
célpontot viszonylag kockazatos eszkozok, jellemzden feltorekvd piaci
kotvények jelentik, amelyek magas hozama mellett a bankszektor jovedel-
mezbségére gyakorolt pozitiv hatas kétségtelen. Ezen tilmenden a célor-
szag allami vagy maganszektoranak részleges finanszirozasat - tobbek
kozott a magyar allamhdaztartasi hidnyét is - is biztositjak. Mindazonaltal
fennall annak kockazata, hogy amennyiben az Eurépaban megkezdett fis-
kalis reformok barmilyen okbdl nem, vagy nem megfelel6 intenzitassal
valosulnak meg, ez az allomany leértékelddik, és végiil Gjabb veszteség
forrasava valhat.

A valsag elsd fazisaban, 2008 és 2010 kozott, amikor tobb EU tagallam
dontott a hazai bankrendszer allami megsegitése mellett, az Eurépai Unid
GDP-jének 13,1%-aval megegyez6 mértékii! allami szerepvallalasra keriilt
sor. Ezt a segitségnyujtast az érintett intézmények elkezdték visszafizetni,
ami valamelyest enyhitette az allami terheket, és lazitotta az allam és a
bankrendszer k6zotti pénziigyi kapcsolatot. Ez kiemelked6en fontossa valt,
amikor az eurdpai szuverén valsag - részben éppen e segitségnyujtas ko-
vetkeztében - 2011 kozepén kiélezédott. Az LTRO révén a gazdasagba
kertlt forrasok allampapir vasarlasra torténd felhasznalasa ezt a kapcsola-
tot flizte ismét szorosabbra.

Noha az LTRO tender egyik célja kifejezetten a vallalati hitelezés és ezen
keresztiill a gazdasagi noévekedés tdmogatasa volt, egyel6re nem latszik,
hogy ezek a forrasok valéban megjelentek volna a hitelezés bviilésében.
Epp ellenkezéleg, a leginkabb érintett eurépai bankok aktivitisa tovabb
szikiil. Egyes orszagokban - pl. [rorszag, Ausztria - ez egybeesik a pénz-
tigyi hatésagok Kkifejezett szandékaval, és részét képezi a korabbi tulzott
hitelezés korrekcidjanak. Akar Nyugat-Eurépdban, akar a kozép-kelet-
eurdpai régioban taldlunk olyan orszagokat is, amelyeket nem érint ez a
valtozas, a hitelezés - és a gazdasagi novekedés - egymast is erdsitve di-
namikusan emelkedik (pl. Lengyelorszag). A valsagban érintett, és tobbek
kozott a KKE-régidban is jelentds sullyal szereplé eurépai bankcsoportok
tobbsége ugyanakkor az lzleti stratégia jelentés moédositdsarol dontott a

1
Bank State Aid in the Financial Crisis - Fragmentation or Level Playing Field? CEPS Task Force Report, 2010. oktéber
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Mindezek a vdltozdsok a
hazai pénz- és tokepiacokat
is negativan érintették.

A rendkiviil lassu hazai gaz-
dasdgi névekedés és a ked-
vezdétlen pénziigyi fejlemé-
nyek nem teszik lehet6vé a
nemteljesité dllomdnyok
névekedésének megallitd-
sdt.

likviditasi, finanszirozasi és tékehelyzetének megszilarditasa érdekében,
amelynek részét képezi a téke- és forras-allokacid teljes, jovedelmeziség
alapu ujragondolasa is. Azok az orszagok, koztiilk Magyarorszag is, ahol a
bankrendszer jovedelmezdsége alacsony vagy éppen negativ, és nem latha-
t6 a kozeljovében sem lényeges valtozas, az djraallokalds soran kedvezét-
len helyzetbe kertiltek. Azok az intézkedések, amelyeket a szabalyoz6 haté-
sagok akar eurdpai, akar tagallami szinten hoztak, ezt az lizleti indittatas-
bol megkezdett alkalmazkodast egészitik ki.

A 2011. masodik negyedévétdl minden eszkoz piacan lassan megindult
arfolyam csokkenések az év masodik felében rendkiviil hektikus, részben
az idegesen reagalé nemzetkdzi befektetéi hangulat, részben az orszag-
specifikus kockazatok miatt 6sszességében romld piaci kdrnyezetet ered-
ményeztek. Jalius-augusztusban a svijci frank értékelédott fol mind az
eurdval, mind a forinttal szemben, szeptembertdl a forint értékel6dott le
minden egyéb devizaval szemben, és az év végégi eltelt, minddssze harom
hoénap alatt 15%-ot veszitett a svajci frankkal szemben. A hazai részvényar-
folyamok volatilitasa rendkiviil magasra ugrott, az allampapir hozamok
emelkedni kezdtek, és allamkétvény aukcidkon is elé6fordult, hogy a meg-
hirdetett mennyiséget nem sikeriilt értékesiteni. A negativ nemzetkozi
kornyezet és a kormanyzati intézkedésekre adott befektetdi reakciok, els6-
sorban a végtorlesztés kapcsan, felerdsitették a meglévé negativ tendenci-
akat, és kiegészitették azokat djakkal is, és egylittesen a magyar szuverén
adossag befektetésre nem ajanlott kategéridba torténd lemindsitéséhez
vezettek.

A nemteljesit6 dllomanyok folyamatos novekedése, és annak az eredmény-
re, valamint a t6kehelyzetre gyakorolt negativ hatasa a hitelintézeti szektor
egyik legjelent6sebb kockazata.

A pénziigyi intézmények 6sszes eszkozeinek 60%-at kitevé nem lakossagi
hitelek min6ségét a vallalati szegmens hatarozza meg. Itt az NPL rata? szo-
rosan koveti a vallalati csédrata alakuldsat, és mindenekeldtt a projekthite-
lezésben, valamint a KKV iizletagban keletkezett hitelezési veszteségeket
tiikkroz. A projekthitelezés koncentralt, igy az ebbdl szarmazé veszteségek
kilondsen erételjesen érintik az tlizletagban korabban aktiv bankokat. A
KKV finanszirozas eloszlasa sokkal egyenletesebb, az ebbdl fakado veszte-
ségek nemcsak a bankokat, hanem a takarékszovetkezeteket és a pénziigyi
vallalkozasokat - és ez utobbiakon keresztiil a bankrendszert kdzvetetten -
is terhelik. Kiemelked&en j6 mindségli portfoliét épitettek korabban a fidk-
telepek, igy az NPL rata ebben a szegmensben a valsag ellenére rendkiviil
alacsony.

A lakossagi hitelek NPL ratajanak névekedésében 2011 nyaraig elsésorban
a gazdasagi aktivitasnak, illetve a foglalkoztatottsag alakuldsdnak volt
meghatarozo6 (kb. kétharmados) szerepe. 2011 nyaran ezt néhany hénapra
atvette a svdjci frank arfolyamanak erésodése, majd 2011 szeptemberétdl a
végtorlesztés negativ hatasa. A végtorlesztés révén a portfoliébol kikeriild
teljesit6 allomany minden egyéb tényezd valtozatlansaga mellett, 6nmaga-
ban is novelte a nemteljesitd hitelek aranyat. E tekintetben problémat je-
lent, hogy érdemi portfolidtisztitas legfeljebb a fedezetlen lakossagi hitelek
esetében torténhet, ahol van koveteléskezelési piac. A késedelmes lakossa-
gi jelzaloghitel portfolié érzékelheté mértéki tisztitdsdra a Nemzeti Esz-
kozkezeld - a sziikséges jogszabaly mddositasokat kovetSen -ad lehetsé-
get, ezen tulmend fedezetérvényesitésre azonban a jelenlegi, rendkiviil
alacsony ingatlanpiaci aktivitas mellett nincs lehet8ség.

A nemteljesit6 hitelallomany kezelésének fontos, alapvetéen pozitiv eszko-
ze az atstrukturalds, amely lehet6séget ad az addsnak az addssagterhek

2 AZNPLrataa nemteljesit6 - 90 napnal hosszabb késedelembe esett - hitelek aranyat mutatja az dsszes hitelhez viszonyitva.

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete -



2012. mdjus Kockazati jelentés

A nemteljesité portfolié ér-
tékvesztés fedezettsége je-
lentésen javult 2011 végén,
a szektordlis és intézményi
kiilonbségek azonban to-
vdbbra is fenndllnak.

A pénziigyi intézményeket
ért negativ sokkok vissza-
fogtdk a pénzpiaci aktivi-
tdst...

id6beni széthuzasara, az aktualis adéssagszolgalat csokkentésére, elGsegit-
ve ezzel az atmeneti nehézségekkel kiizd6 adésok megtartasat, és biztosit-
va a hitelnyujt6 intézmény szamara a hitel megtériilését. Az eszkoz korlata-
it és a valsag mélységét, valamint elhizodo jellegét tiikrozi a tény, hogy
novekszik az olyan atstrukturalt hiteleknek az aranya, amelyek késedelem-
be esnek, illetve ismételten atstrukturalasra kertilnek. Mivel az atstruktura-
1as, kiilondsen a tobbszori atstrukturalds lehetdséget ad arra, hogy az ilyen
tigyletekre képzett értékvesztést az intézmények hosszi ideig alacsonyan
tartsak, az allomany nemteljesitésének novekedése azt is egyértelmiien
jelzi, hogy az tligyletek egy részén nem varhato jelentds megtériilés. Ez a
gyakorlat kockazatot jelenthet, mivel egyszeri nagydsszegii értékvesztés
képzést tehet sziikségessé. Ezzel egylitt a pénziigyi intézmények dsszessé-
gét tekintve a hitel Gjratargyalasa a vallalati hitelek 56%-a és a lakossagi
hitelek kdzel 54%-a esetében megdrizte, vagy helyreallitotta az ligyfél fize-
toképességét.

Ugyanakkor mivel a makrogazdasagi folyamatokban 2012-ben nem lathaté
érdemi javulas, nem szamithatunk arra sem, hogy a nemteljesit6 portfolio
novekedése megall, vagy 1ényegesen lassul. A nemteljesit6 ligyletek azon-
nali felmondasa nem lehet cél, mivel a jelenlegi rendkiviil kedvezé6tlen ko-
rilmények ko6zott azonnal realizdlnad a veszteségeket. Az dllomany minél
hatékonyabb kezelésének elGsegitése azonban kiemelten fontos.

A hitelintézetek értékvesztése erGsen szezondlis jellegli, kiilonosen a szek-
tor meghatarozo részét ad6 bankok korében jellemz6, hogy az értékvesztés
képzés tilnyomo tobbségére az év masodik felében, és kiemelten az utols6
negyedévben keriil sor. 2011-ben is ez tortént, de kiegésziilt azzal, hogy a
negyedik negyedévben a végtorlesztés varhatd veszteségeire is tartaléko-
kat kellett képezni. Az értékvesztés fedezettség ennek eredményeként
minden szektorban emelkedett 2011-ben. A nagybankok esetében a vég-
torlesztés hatasa nélkiil is 15%-kal nétt a megképzett értékvesztés az egy
évvel korabbihoz képest. A mar rendelkezésre all6 adatok alapjan ugyan-
akkor az is lathato6, hogy 2012 1. negyedévében az értékvesztés egy része
visszairasra kertilt.

A hitelezés volumene - az arfolyamhatast6l megtisztitva - mind a vallalati,
mind a haztartasi szektorral szemben a hitelez6 intézmények - bankok,
fidktelepek, szovetkezeti hitelintézetek, pénziigyi vallalkozasok - 6sszessé-
gét tekintve jelentsen csokkent, folytatva a 2009-ben megindult trendet. A
bankok esetében a csokkenés a szélesen vett dllamhdaztartas kivételével
minden portfolidt érintett. Tehat egyértelmi atstrukturalédas zajlik a ban-
ki mérlegeken beliil, amelynek soran az adllammal, de f6ként a jegybankkal
szembeni kovetelések hattérbe szoritjak a redlgazdasag kozvetlen finanszi-
rozasat (crowding out hatas). Ez a jelenség nem egyediilallo, az azonban
egyértelmlien kockazat, hogy Magyarorszagon ez a valtozas - a lakossagi
deviza-alapu jelzaloghitelek kivételével - nem szandékolt, s6t kifejezetten
ellentétes a gazdasagpolitikai szandékokkal. Ennek hatterében részben a
valsag tapasztalatai miatt 6vatosabba valt hitelnyujtas, részben a lecsok-
kent hitelezési képesség, vagyis a hitelkindlat csokkenése all. Ugyanilyen
szerepe van azonban a rendkiviil alacsony és kedvez6tlen kilatasokkal
rendelkezd gazdasagi novekedésnek és ebbdl eredéen az alacsony szaba-
don elkolthetd jovedelemnek, amely nagymértékben visszafogja a hitelke-
resletet is. Ugyancsak kockazatot jelent, hogy a hitelezés sziikiilése a régio-
ban jellemzé atlagnal sokkal erdteljesebb, sét a régié legtobb orszagaban
egy atmeneti visszaesést kovetSen Kkifejezetten nd a hitelezési aktivitas.
Ennek hatterében részben a hazai bankok anyabankjainak t6ke- és forras-
ellatottsagi helyzetében bedllt negativ valtozasok allnak, amelyek tjraallo-
kalasra kényszeritik az anya intézményeket. Ez az djraallokalas egyértel-
miien jovedelmezbségi és tékehatékonysagi szempontok alapjan zajlik, igy
az alacsony, s6t negativ megtériiléssel rendelkez6 magyar bankok a forra-
sok Ujraelosztdsa soran hatranyba keriilnek. Ennek hatasa az intézményi
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... és részben dtstrukturaltak

az aktivitds finanszirozdsat.

Avdlsdag hatdsdra elétérbe
kertiltek az egyes intézmé-
nyek portfoliéjdnak egyedi
jellemz6i, amelyek mérsé-
kelhették, vagy épp siilyos-
bithattdk a valsag hatdsait.

A bankszektor egésze
ugyanakkor erdételjes alkal-
mazkodoképességral tett
tanibizonysdgot.

A negativ tendencidk azon-
ban erodaltak a tokét, és
belsé tékeképzbdés hianyd-
ban tulajdonosi t6keemelést

tettek sziikségessé.

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

szerkezet valtozasan is kovethetd: a valsag ota eltelt idészakban tobb ki-
sebb bank dontdtt a kivonulas vagy a fidkteleppé alakulas mellett.

A banki forrasosszetétel is megvaltozott: egyértelmiien latszik a kulfoldi,
jelentds részben anyabanki forrasok kivonasa, és a belf6ldi forrasok, els6-
sorban a betétek névekedése. 2011-ben az arfolyamvaltozads hatasat ki-
szlirve 1326 millidrd Ft-nyi kiilfoldi forras kertlt kivonasra a magyar bank-
rendszerbdl, amelybdl az év végéig 485 millidrd Ft-ot a végtorlesztés ma-
gyaraz. Ez a valtozas nagyon jelentds, azonban a szektor egésze szintjén
egyel6re nem vezetett a finanszirozasi kapacitasok sziikiiléséhez - a ma-
gyar bankrendszer a téke- és finanszirozasi tartalékok figyelembe vételével
Osszességében még mintegy 2000 millidrd Ft-nyi hitelezési tartalékkal
rendelkezik.

A nemteljesitési aranyokban és a hitelezési aktivitdsban —egymassal ssze-
fiiggésben - egyarant kimutathaté a pénziigyi intézményeken beliili diffe-
rencialodas er6sodése, amely az egyes intézmények jovedelmezdségében is
megmutatkozik. Szektorszinten kizardlag a szovetkezeti hitelintézetek
tudtdk meg6rizni a nyereséges miikodést, a tobbi pénzpiaci szektorban
2011-ben 0sszességében veszteség keletkezett. A bankszektor eredménye
13 év utan tavaly valt ismét veszteségessé. A negativ valtozast részben a
hitelezési veszteségek, részben a végtorlesztés veszteségei eredményezték.
E veszteségek mérséklésére ott volt lehetdség, ahol voltak még egyedi
eredményjavitast lehetévé tevo tartalékok.

o 7

A szektor az el6z6 évivel azonos szinten tudta megdrizni a netté kamatbe-
vételét, igaz, ez egyértelmlien a bankkozi piaci tevékenységeknek volt ko-
szonhetd, ahol nétt az aktivitds 2010-hez viszonyitva. A vallalati és lakos-
sagi portfolibkon a marzs csokkent, mivel a jovedelemtermeld allomany
zsugorodik, a forrdsok pedig ekézben dragulnak, vagyis novelik a kamatra-
forditasokat. A volatilis piacokon elért netté nem kamateredmény, a kapott
osztalék novekedése, a lehetséges tovabbi veszteségekkel szembeni pozici-
0k nyitasa szintén segitette az intézményeket abban, hogy a veszteségeket
mérsékeljék. A miikodés racionalizaldsa, valamint az aktivitas visszafogasa,
és ezen keresztiil a miikodési koltségek csokkenése is kedvezben befolya-
solta az eredményt.

Az eredmény alakulasat alapvetden a hitelezési kockazat varhaté vesztesé-
gére képzett értékvesztés és céltartalék, valamint a végtorlesztés nettd - a
2011. decemberi megallapodas alapjan visszaigényelheté bankaddval
csokkentett - vesztesége hatarozta meg. Az év végén az értékvesztés ered-
ményhatdsa még nagyobb volt, mint a végtorlesztésé, a végtorlesztési id6-
szak egészében - 2012. februar 29-ig - elszenvedett nett6 veszteség azon-
ban gyakorlatilag megegyezett a 2011-ben megképzett értékvesztés ered-
ményhatdsaval. Fontos pozitivum, hogy a végtorlesztés hatdsatol megtiszti-
tott eredmény 2010-hez viszonyitva javulast mutat, legf6képpen a mar
emlitett egyedi tételeknek koészonhet6en. A bankszektor 6sszességében
-121,2 millidrd Ft dsszegli ad6zas el6tti eredménye tobb bank esetében a
szabalyozéi minimum kozelébe, vagy éppen az ala szoritotta a
t6kemegfelelési mutatdt, ezért hét bankban t6keemelést kellett végrehaj-
tani. Ennek eredményeként a t6kemegfelelési mutaté a bankszektorban
Osszességében 13% volt 2011 végén, ami megegyezik az egy évvel korab-
bival, és gyakorlatilag a KKE-régi6 atlagaval. Kockazatot jelent ugyanakkor,
hogy tobb intézmény esetében a tartdésan veszteséges miikodés miatt a
kiils6 - jellemzéen tulajdonosi - tékeemelésnek nincs alternativaja.

A t6keemelések megvaldsulasa a tulajdonosi elkotelezettség fontos jelzése
volt, azonban latni kell, hogy a megvaldsult t6keemelések a veszteségek és
a tékehelyzet rendezését céloztdk, és csak nagyon korlatozottan adnak
lehetdséget tovabbi veszteségek elviselésére, vagy az lizleti aktivitas - hite-
lezés - rovidtavu bévitésére. Ebben minden bizonnyal szerepe van annak
is, hogy maguknak a tulajdonosoknak is valtozo szabalyozasi elvarasoknak
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A szévetkezeti hitelintézetek
a bankoktdl eltéré vdltozad-
sokat mutattak, és szektor-
szinten a valsdaggal szemben
viszonylag ellendllonak bi-

zonyultak.

A pénziigyi vallalkozdsok
esetében a leginkdbb nyil-
vanvaléak a vdalsdag negativ
kévetkezményei.

A vdltozékony piaci kérnye-
zet névelte a befektetési
szolgadltatdsokbdl szarmazo
bevételeket, ami mind a
bankok, mind a befektetési
vdllalkozdsok eredményére
pozitiv hatdssal volt.

Az alapkezeldk és az alapok
folyamatait a nyugdijrend-
szer dtalakitdsa és a csok-
kené drfolyamok hataroztdk
meg 2011-ben.
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kell megfelelniiik.

A hitelezési aktivitds 2011-ben bekdvetkezett altalanos csdkkenésével
szemben a szovetkezeti hitelintézetek épp ellenkezdleg, névelni tudtak a
hitelkihelyezéseket. A novekmény teljes egészében a végtorlesztés kereté-
ben dontéen mas intézmények tgyfeleinek nyujtott, forint kivalté hitelek-
nek koszonhetd. Az Uj hitelek valamelyest higitottak a nemteljesité allo-
manyt, az NPL allomany egésze azonban a kordbbi trendnek megfelelé
litemben nétt tovabb, igy az NPL rata is emelkedett. A szovetkezeti hitelin-
tézeti szektor eredménye tovabbra is pozitiv, vagyis az egyszertibb termék-
szerkezet, a kockazatos termékek hianya a szovetkezeti hitelintézeti szek-
tor segitségére volt a valsag hatdsainak tompitisaban. Az intézmények
kozotti differencidlédas azonban nétt és mind a veszteséget termeld szo-
vetkezeti hitelintézetek szama, mind a veszteség atlagos 6sszege magasabb
lett 2010-hez viszonyitva. A még pozitiv, de a korabbi éveknél alacsonyabb
eredmény és a hitelezési kockazatok novekedésének egyiittes hatasara a
t6kemegfelelés ebben a szektorban ugyan csokkent, azonban a 14,66%-o0s
atlagos TMM prudencialis szempontb6l megfeleld szintet jelent.

Az aktivitas visszaesése is a pénziigyi vallalkozasokndl a legjelent6sebb, a
tevékenység bévilése kizardlag a koveteléskezeléssel foglalkozo6 vallalko-
zasokndl figyelhet6 meg. Ebben a szektorban az aktivitas zsugorodasa nem
oka, hanem kovetkezménye annak az iizletpolitikai valtasnak, amelynek
keretében a finanszirozas donté részét biztosito belfoldi és kiilfoldi bankok
a pénziigyi vallalkozasok finanszirozasanak csokkentését hataroztik el.
Ebben a dontésben - egyéb tényez6k mellett - jelentds szerepe volt annak,
hogy a vallalkozasok a finanszirozassal foglalkoz6 pénziigyi intézmények
atlagat lényegesen meghaladé aranyd nemteljesitd portfoliot halmoztak fel,
amely dramai mértékben rontotta a vallalkozdsok eredményét, a kovete-
léskezel$ vallalkozasok kivételével. A veszteségek 2009 6ta folyamatosan
nének, emiatt a szektor rendszeresen tulajdonosi té6kepétlasra szorul. A
kedvezdtlen valtozasokra, valamint az ad6zasi jogszabalyok médositasaval
megnyilt lehet6ségekre reagalva ezért egyes bankok a bankcsoporthoz
tartozo pénziigyi vallalkozasuk beolvasztasarol dontottek.

2011 kozepétol kezdédden mind a nemzetkozi, mind a hazai pénz- és téke-
piacok rendkiviili volatilitdssal szembesiiltek az ingatlanok kivételével
gyakorlatilag az 6sszes eszkoz tekintetében. A gyakori arfolyamvaltozasok
kihasznalasabdl fakadé lehetdségek, valamint a megnovekedett piaci koc-
kazatok elleni védekezés igénye fellenditette a sajat szamlas kereskedel-
met, és élénkitette a befektetdi aktivitast is, igy az ligyfélmegbizas alapjan
teljesitett szolgaltatasok volumene is nétt. Ezzel annak ellenére, hogy az
id6szak soran az arfolyamok jellemz6en negativ irdnyba mozdultak el, a
befektetési szolgaltatasi tevékenység mind az ilyen tevékenységet végzd
bankok, mind a befektetési vallalkozdsok eredményét javitotta. A II. félév-
ben bekévetkezett javulads ezzel egylitt a befektetési vallalkozasoknal arra
volt elegendd, hogy mérsékelje az dsszességében tovabbra is pozitiv ered-
mény [. félévben tapasztalt csokkenését, igy mind az eredmény, mind a
jovedelmez6ség csokkent valamelyest. A t6kearanyos jovedelmezdség
(ROE) esetében ez 21,1%-r6l (2010) 20,6%-ra (2011) torténd valtozast
jelent, amely még mindig jelent6sen meghaladja az 6sszes tobbi pénz- és
tékepiaci intézmény jovedelmezbségét.

A nyugdijrendszer atalakitidsanak hatdsa az alapok vagyonaban csak rész-
ben volt érzékelheté 2011-ben, mivel a korabbi magannyugdijpénztari
vagyon kezelésével megbizott Allamadéssagkezeld Kozpont (AKK) még
csak a befektetési jegyek egy részét értékesitette. A zartkori alapok, ame-
lyek koziil tobb is gyakorlatilag csak nyugdijpénztarak befektetéseibdl allt,
nagyobb mértékben voltak kitéve a valtozdsoknak, igy az ezekben kezelt
vagyon 2011-ben megfelez6dott. A nyilvanos alapokbdl 2011-ben 276
milliard Ft-os kivonas tortént, ebb6l azonban kb. 33 milliard Ft a végtor-
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A biztositdsi piacon szintén
lathato az aktivitds csokke-
nése, és a 2011. év egyedi
eseményei is negativan érin-
tették, a szektor azonban a
korabbi tartalékoknak ko-
szonhetden stabil.

A pénztdri rendszer fejlodé-
sét a nyugdijrendszer dtala-
kitdsa hatdrozta meg.

lesztés hatasa ebben az idészakban. Bar az AKK megkezdte a befektetési
jegyek visszavaltasat, a fennmaradd 156 milliard Ft sem kothetd egyértel-
miien ehhez, mivel a kivonas mar 2011 aprilisaban feler6so6détt, minden
bizonnyal a csokkend eszkdzarak kovetkeztében lassan apad6 nettd esz-
kozérték kovetkeztében.

A nyugdijpénztari vagyon kezelése mellett a biztositoknak és a maganbe-
fektet6knek végzett portfolidkezelés is csokkent 2011-ben. Ennek kovet-
keztében egyrészt 40%-r6l 15%-ra zsugorodott a nyugdijpénztarak részé-
re végzett portfolidkezelés sulya a kezelt vagyonban, masrészt az alapkeze-
16k jelentds bevételektdl estek el. Bar a szektor eredménye emiatt csok-
kent, mindossze 3 alapkezel6 volt veszteséges a 36-bol. Ezek koziil kettd
Ujonnan indult alapkezeld, igy esetiikben a kezd§ vallalkozasokra, és nem a
tevékenység eredményességére jellemzd veszteségrél van szo.

Az életbiztositasi szerz6désallomany évek dta folyamatosan csokken, f6-
ként a hagyomanyos életbiztositasok visszaszorulasa miatt. Ez azt mutatja,
hogy megtakaritasi formaként a biztositas egyre inkabb veszit a jelentdsé-
gébdl. Ezzel egy idGben a tisztan halaleseti biztositasok jelentsége n6, ami
a biztositottsag igényének erdsodését jelzi. Az alapvetSen befektetési célu
unit-linked (UL) biztositdsok szama trendjét tekintve lassan, de valtozéko-
nyan né.

A nem-élet agban a szerz6désszam csak kismértékben, a bruttd dijbevétel
azonban 6,2%-kal csokkent 2011-ben. A csokkenést a jarm( &agazatok
okoztak, nagyrészt a mogottes kockazatok mérséklédése kovetkeztében. A
lakasbiztositasok inflacié folotti atlagdij-névekedése ezzel szemben na-
gyobb kockazatokra (pl. a dragabb ingatlanok novekvd aranya) utal.

Bar a biztositasi tapasztalatok ezt nem indokoljak, 2011-ben tovabb nétt a
viszontbiztositottsag mértéke. Csoporthoz tartozé viszontbiztositasi part-
nerek esetén ezzel a megoldassal a csoport kozvetleniil részesedik a bizto-
sitastechnikai profitbol.

Mivel a csokkend bevételek mellett a biztositék tovabbra sem tudtak javi-
tani a koltséghatékonysagon, tovabb romlott a biztositék jovedelmezdsége.
Az eredmény csokkenés egy része ugyan a kiilonadé megfizetésébol szar-
mazik, a valtozasban jelent6sebb szerepe volt a magannyugdijpénztari
vagyonkezelés miatt a lednyvallalatoknal kiesé bevételeknek, valamint a
végtorlesztés miatt a leanyvallalatokndl elszamolt értékvesztésnek és cél-
tartaléknak. A t6kehelyzet mindezek mellett is stabil, a t6kefeltoltottség a
2009 vége 6ta elszenvedett jelentds tékevesztés ellenére tovabbra is 200%
folotti.

A nyugdijrendszer 2011. évi atalakitasat kovetden alig tobb mint 100 ezer
magannyugdijpénztari tag maradt, a 2012 elején megnyilt lehetdséget ki-
hasznalva pedig tovabbi kozel 25 ezer tag 1épett vissza az allami nyugdjij-
rendszerbe. Mivel a jarulék atutalasa egységesen az allami rendszerbe tor-
ténik, a megmarad6 pénztarak elsGsorban a tagok adomdanyaibdl jutnak
bevételhez, igy miikodésiik veszteséges. Jelenleg még nem lathato, hogy az
ongondoskodas ezzel parhuzamosan érdemben er6s6dott volna, ebben
azonban az aktudlis gazdasagi helyzetnek, kiiléndsen a rendelkezésre 4ll6
jovedelem csokkenésének lehet szerepe.

Az egészségpénztarak miikodését els6sorban a mindenkori cafetéria szaba-
lyozas hatarozza meg. Ezek kore jelentésen sziikiilt, a kordbban legkedvel-
tebb szolgaltatasok tobbsége azonban tovabbra is nytjthaté.

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
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2 A gazdasagi-pénziigyi kornyezet alakulasa

2.1 Nemzetkozi stabilitasi kockazatok

2011 végén, 2012 elején a nemzetkozi gazdasagi kornyezet legfontosabb kockazatai érdemben nem val-
toztak a korabbi id6szakhoz képest. Hangsuly eltolédasok azonban lezajlottak, és a kockazatok valtozo
intenzitassal Gjra és djra kiélesednek, ami a felzarkézo piaci kategoériaba tartozé orszagokat, koztiikk Ma-
gyarorszagot is jellemzden negativan érintik. A hazai gazdasagi stabilitds szempontjabol a kiilsé kérnyeze-
ti tényezdk koziil tovabbra is az Eurdpai Unid szuverén valsaga, az eur6pai bankrendszer valsaga, vala-
mint a gazdasagi novekedés lelassulasa, egyben a novekedési kilatasok gyengesége jelentik a legfontosabb
kockazatokat. Ekozben a valsag kezelésére hozott intézkedések tjabb kockazatokat is eredményeztek.

Az eur6pai novekedésre nehezed$ nyomas mérséklédott 2012 elején, és 2012 masodik felétdl a vilaggaz-
dasagban élénkiilés kezd6dhet. A novekedés motorjat a legfejlettebb gazdasagok (Japan, USA, Németor-
szag), valamint Kina és mas tavol-keleti orszagok gazdasagi teljesitménye adhatja. A magyar gazdasag az
idén legfeljebb stagnalhat vagy enyhén novekedhet, ez azonban az eurdpai konjunkturalis folyamatok
fiiggvénye. Egy esetlegesen megindulé gazdasagi novekedés mind a makrogazdasagi helyzetben, mind a
pénziigyi szektor helyzetében javulast eredményezhetne.

1.abra A GDP redlndévekedése (év/év, %) 2.abra GDP, beruhazasok és lakossagi fogyasztas
(év/év, %)
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Az eurépai gazdasagi és pénziigyi helyzet azonban tovabbra is sériilékeny, és az eurdpai szinten megtett
valsagkezel6 intézkedések kovetkeztében a kordbbiak mellett Gjabb kockazatok is megjelentek. Mikdzben
a koltségvetési kiigazitasi programok és kiilondsen eredményiik még csak kevéssé latszik, az EKB LTRO
miiveletei révén a rendszerbe keriilt (olcsd) likviditas felvetett néhany kérdést. Nem vitathato, hogy a
1épésre a kiélezddott pénziigyi helyzet rovidtavi kezelése érdekében sziikség volt, és a megoldas e tekin-
tetben sikeres volt. Ugyanakkor az igy kapott likviditas egy része - jelentds részben az elmult évek veszte-
ségeinek ellensilyozasara - egyre kockazatosabb, tobbek kozott feltorekvd piaci befektetéseket keres. Bar
a jelenlegi kedvezd piaci helyzetben ez jelent6sen javitja az eurdpai bankcsoportok likviditasat és ered-
ményét, az egyre kockazatosabb eszkdzokbe torténd befektetések djabb problémakat generalhatnak. A
likviditas egy tovabbi része az EKB-nél kertilt elhelyezésre betétként, igy pénziigyi szempontbol egyeldre
semleges.

Az EKB likviditasi tendere révén megjelent tobbletlikviditas egy masik, szintén jelent6s részét a résztvevd
bankok sajat orszagbeli dllampapirok vasarlasara forditottak. Ennek kockazata jol lathat6 a spanyolorsza-
gi helyzet kapcsan: annak ellenére, hogy az Eurépai Uni6 - és mas fejlett orszagok - hangstlyozottan nem
kivanja az adéfizet6k pénzét felhasznalni arra, hogy a problémassa valt bankokat megsegitse, ezek a ban-
kok az allam jelentds finanszirozoi (valamint az adott nemzeti bankrendszer gyakran jelentds szerepléi). A
korabban nytjtott allami segitség eddigiekben megtortént visszafizetése lazitotta a kapcsolatot a bank-
rendszerek és az allamok kozott, ez a kapcsolat azonban az allampapirok jelentés vasarlasa révén tujra
megerdsodott, és tovabbi dsztdnzést jelent a kormanyok szamdara a bankok megmentésére. Ez azt jelenti,
hogy az eurdpai bankrendszer és az eurdpai dllamok problémait egyiittesen kell megoldani.

Ezek a valtozasok erdsitették fel az egyre lassul6 gazdasagi névekedés miatti aggodalmakat, mivel vildgos-
sa valt, hogy novekedés nélkiil azok nem megoldhatok. Ezzel parhuzamosan felmeriilt a redlgazdasag fi-
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nanszirozasanak sziikiilése, az un. ,deleverage”, pontosabban a hitelkorlattal sujtott gazdasagi névekedés
kockazata, mivel kérdéses, hogy a rendszerbe keriilt forras eljut-e a redlgazdasagba. A ,deleveraging”,
vagy a finanszirozasi attétel csokkenése a valsagok velejaroja, a kockazatot ennek mértéke, id6ébeni szét-
huzodasa és térbeli koncentracidja jelenti. Az eurdpai bankrendszernek a 2008. évi valsag kovetkeztében
megjelent kockazatai, a kialakult bizalmi valsag, amely kiillondsen az eurdpai bankok sokktiiré képességét
illette, a megnovekedett nemteljesitd portfolid, a likviditasi problémak, a mindezek miatt romlé tékehely-
zet, valamint a gyenge gazdasagi konjunktira egyiittesen a hitelezés, kiilonosen a vallalati hitelezés csok-
kenését eredményezték. Az eurdpai hatésagok EU- és néhany esetben nemzeti szinten is, valasztani kény-
szerlltek a prudencialis szempontok - a t6kehelyzet megerdsitése - és a gazdasagi novekedésre gyakorolt
hatas - a vallalati hitelezés (tovabbi) sziikiilése - kdzott, és végiil a prudencialis szempont javara, az eurd-
pai bankrendszer tékehelyzetének megerdsitése mellett dontottek.

Mindeko6zben a valsag negativ hatasai elleni kiizdelem t6bb orszagot egyedileg meghatarozott, az Eurépai
Unio6 egésze szdmara legel6nydsebb megoldastdl gyakran eltéré 1épésekre késztetett.

2.2 Belfoldi kornyezet

Gazdasdgi stabilitdsi kockdzatok

3.abra Fontosabb globalis t6zsdeindexek (2000. 4.abra A GDP termelése agazatonként (év/év, %)
januar =100)
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2011 végén a bizonytalan és romlé kiilsé kérnyezet, valamint az orszagspecifikus sériillékenységek - pél-
daul a deviza eladdsodottsag magas szintje - és az azok kezelésére tett 1épések hatadsara szdmottevéen nétt
az orszag kockazat, romlottak az orszag finanszirozasi kilatasai, igy annak kondiciéi is, és a nemzetkozi
hitelmindsit6k befektetésre nem ajanlott kategoériaba soroltak az orszagot. A Kormany ekkor targyalast
kezdeményezett egy az EU és az IMF altal nyujtando, készenléti hitel megallapodasrol. A targyalasok min-
den nehézségiik ellenére jelenleg egyfajta horgonyként miikddnek, tamogatva az orszag kockazati indika-
torainak kedvezd alakulasat.

Az EKB 4ltal biztositott likviditAsnak kdszonhetGen jelenleg optimista befektetdi kornyezet, bar kedvez a
magyar allampapirok keresletének, torékeny egyensulyt takar, amelyben a befektet6k nem feltétlentil a
hazai gazdasagi fundamentumok alapjan dontenek. Az allamhdaztartasi egyensuly hidnya, a GDP-aranyos
deficit magas szintje tovabbi bizonytalansagot visz a helyzetbe. Ezért a gazdasagi stabilizacio, a névekedés
beinditasa és egy kiszamithaté szabalyozasi kornyezet donté a fejlédési lehetdségek szempontjabol.

A jelenlegi negativ tendenciak lassulasa, és egy legalabb bizonyos szegmensekben javuld gazdasagi aktivi-
tas legfeljebb 2012. masodik felében, az export er§sodésétdl varhatd. Ezen tdl idén beindul a termelés
néhany nagyobb magyarorszagi ipari beruhdzasnal, ami szintén segitheti a névekedést, mindezek azonban
varhatéan nem lesznek elegendéek pozitiv névekedési iitem eléréséhez. A belféldi beruhazasi és fogyasz-
tasi aktivitas esetében azonban nem lathaté az eddigi kedvezétlen tendencidk érdemi megvaltozasa, igy a
belsé kereslet - akar beruhazasi, akar fogyasztasi kereslet - legfeljebb nagyon visszafogottan jarulhat hoz-
za a GDP novekedéséhez. A gyorsulé novekedés ugyanakkor az allamhaztartasi hianycélok fenntarthato-
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saganak zaloga, a tervezett gazdasagélénkitd intézkedések sikere ezért is nagyon fontos. Az EU/IMF tar-
gyalasok sikeres lezarasa sziikséges e folyamatok megerdsitéséhez.

A pénziigyi rendszert kézvetleniil érinto kérnyezeti kockdzatok

A makrogazdasagi koérnyezet barmely eleme kozvetetten vagy kozvetleniil elébb-utébb megjelenik a
pénziigyi szektorban is. Ezek az elemek érinthetik a szektor aktivitasat, vagy az eredményességét.

A pénziigyi szektor aktivitasa szempontjabdl elsésorban a ndvekedés megélénkiilése, a finanszirozast,
pénziigyi megoldasokat keres6 szerepl6k meger6sodése lényeges. Ennek mutatéi nem jeleznek pozitiv
valtozast. A beruhazasok az egyszeri hatasoktol megtisztitva csokkennek, a lakossagi fogyasztas a stagnal,
vagyis a belsd keresletben nem lathato élénkiilés. A bizalmi indikatorok februari értékei a szolgaltatasi, a
kiskereskedelmi és az ipari tevékenység tekintetében pozitiv valtozast jeleznek, a tendencia tartéssaga
azonban kérdéses. A rendelésallomany csokken, a készletek lassan nének, vagyis 6sszességében nincs jele
annak, hogy a novekedés rovidtavon felgyorsul, és érdemleges hitelkeresletet general akar a lakossagi,
akar a vallalati oldalon.

A kornyezeti elemek a masik oldalon a nemteljesité allomanyokat, és ezen keresztiil a pénziigyi szektor
eredményességét, tékehelyzetét befolyasoljak, és a kép itt sem kedvezd. A vallalati csédrata folyamatosan
no, igy pénziigyi intézmények vallalati hiteldllomanyanak min6sége folyamatosan romlik. Emiatt a vallala-
ti szektor hitelkereslete és a bankok hitelezési hajlandésaga egyarant visszafogott. Ehhez hasonlé id6-
szakokban a vallalati szegmens jellemz6en csak a tevékenységek végzéséhez minimadlisan sziikséges
pénziigyi szolgaltatasokat veszi igénybe.

5.abra Ipari termelés és fontosabb bizalmi 6.abra Netto realkereset és kiskereskedelmi
indikatorok (%) forgalom (év/év, %)
Ipari termelés (év/év) Netto redlkereset
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A lakossag pénziigyi keresletét és teljesitéképességét befolyasolé tényezdk szintén nem adnak
okot optimizmusra. A 2012. januari adatok alapjan ismét, és 2009 eleje 6ta nem latott mértékben nétt a
munkanélkiiliség, els6sorban feltehet6en a minimalbér 6sszegének jelentds emelése, illetve az addszaba-
lyok véltozasa miatt. A vallalati felmérések szerint a munkaltaték ezt megelézden is jellemz&en 1étszamle-
épitésben gondolkodtak, vagyis a fizet6képes lakossagi keresletben és igy a lakossagi fogyasztasban sem
varhato jelentds béviilés. Az ingatlanpiac a végtorlesztés miatt atmenetileg kissé aktivabba valt, de egyel6-
re sem az arakban, sem a tranzakciokban nem lathatoé tartds élénkiilés.

A munkanélkiiliség novekedése mellett a lakossagi nemteljesitd dllomanyt mozgaté masik fontos tényezd
a forint arfolyamdanak valtozasa. A devizahitelek torlesztérészlete szempontjabdl a forint 2011 végén ta-
pasztalt jelentds gyengiilése kedvezbtlen, a 2012 elejétdl tapasztalhaté er6sodés pedig kedvezd hatasu. A
likviditasbovitd intézkedésekkel segitett kedvezd befektet6i hangulat rovidtavon fenntartja ezt a tenden-
ciat, fél éven tuli tavlatban azonban az lesz meghatarozd, hogy a magyar gazdasagpolitika meg tudja-e
gy6zni a befektetéket arrél, hogy a piac altal elitélt megoldasok véget értek, és a gazdasagi élet tervezhe-
tévé valik. Az IMF/EU megallapodas egyfajta garancia lenne erre - ennek hidnyaban vagy egyéb okokbdl
tartdssa valik a mostani kedvez§ piaci hangulat, és akkor (utélag) feleslegesnek bizonyul a megallapodas,
vagy jelentds romlas kovetkezik be, és akkor nagyon koltséges lesz a megallapodas hidnya.
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7.abra Munkaerdpiaci létszamadatok (4
negyedéves gordiil6 atlag, ezer f6)

Munkanélkiiliek (jobb skala) ——Foglalkoztatottak (bal skala)
ktivak (bal skala)
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Tékepiacok

2012 elején a tokepiacaink is profitalni tudtak a vilag piacain is tapasztalhaté hangulatjavulasbal.
A 2011 végén kezd6dott lemindsitések eredményeként a magyar eszkozok kereslete és dra dtmenetileg
kritikussa valt, de a 2012 januarjatol kezd6dden a fejlett orszagokbol érkezd kedvezébb makroadatok, az
eurdpai szintl intézkedések, illetve a kilatasba helyezett IMF/EU védderny6 lendiiletet adtak a magyar
piacoknak. A kockazatvallalasi hajlanddsag idei javulasa a részvényarfolyamok erésodésében, a hazai
kotvényhozamok csokkenésében, a forint arfolyamanak emelkedésében és a magyar allampapirok iranti

kiugréan magas keresletben is megmutatkozott.

10. abra 5 éves CDS felarak (bp)

9.4bra Regionalis tézsdék indexei (2000.
januar=100)
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Forras: Bloomberg, BET Forras: Bloomberg

A forint arfolyama decemberben tdbb éves negativ csicsokat dontott meg, majd 2012 elsé két hdnapjaban
jelentGs er6s6dést mutatott. A piacok bearaztak a tavaszra vart IMF/EU hitelmegallapodast, illetve annak
gazdasagpolitikdra nézve varhat6 hatasait, ezért is jelent kockazatot, ha a megdallapodas tul sokaig késik.
Hasonlé palyat futott be a hazai 6t éves CDS felar is, amely az ut6bbi idészakban az implikalt cs6dkockazat
szamottevd csokkenését jelezte, mindaddig, amig a gorog és a spanyol valasztasok kovetkezményeként a
piacok ismét elbizonytalanodtak a régio jovéjét illetéen. Sériilékeny gazdasagok kockazati indikatorai
azonban érzékenyebben reagalnak a kdrnyezet akar negativ, akar pozitiv valtozasaira, igy egyrészt tulzott
reakciok lathatok, masrészt gyakran nem az adott gazdasag fundamentumai mozgatjak a befektetdi donté-
seket, hanem a fejl6d6 piacokkal kapcsolatos dsszesitett varakozasok.
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11. abra Idészak végi valutaarfolyamok 12. abra Regionalis iddszak végi valutaarfolyamok
(2006. februar=100)

<« «EUR/HUF —— CHF/HUF <e«««EUR/HUF  ——EUR/CZK
320 ===~ EUR/CHF (jobb skila) i g0 TTTTEURBLN
PR 125
280 16 120
15 115
240 14 110
105
1,3
200 '
12 100
1,1 %
160 1'0 90
’ 85
120 09 80
2006.02 2007.02 2008.02 2009.02 2010.02 2011.02 2012.02 2006.02 2007.02 2008.02 2009.02 2010.02 2011.02 2012.02
Forras: MNB Forras: MNB, Eurostat

2011-ben a BUX index a feltorekvé piacok atlaganak megfelel6 mértékii veszteséggel zarta az évet, de
ennek kozel felét mar 2012 els6 két honapjaban visszanyerte, mindezt biztaté forgalmi adatok mellett. A
tavalyi évben szamottevd sokk érte a tézsdei forgalmat a kordbban igen aktiv intézményi befektet6k
(pénztarak, alapok) oldalardl. Az orszag egyfajta pénziigyi- és makrokockazati indikatoranak szamité OTP
részvényarfolyam, részben agazati indikatorként is a BUX indexet latvanyosan alulteljesitette, részben a
bankrendszer lizletmenetét érinté kormanyzati intézkedések, részben az eurdpai pénziigyi rendszert
érint6 aggodalmak nyoman. 2012 elején a kilfoldiek nettd vasarloként tértek vissza a tézsdére, mikozben
az aktivitast a nyugdijpénztaraktdl atvett részvényvagyon allami értékesitése is novelte.

13. 4bra BET forgalom és BUX index 14. abra BUX index és banki részvényarfolyamok
(2011. jan. 3.=100, %)

I Forgalom (30 napos gordiild, mrd Ft) ——BUX ----0TP

——BUX index (bal skala) FHB
25000 po--nnmmeoneonee e - 450 30 oo
24000 A 120

. A\ 400
23000 110
22000 % -~~~ My
21 000 R - - - 350 100

- R 90
20000 300
19000 —+-- 80
13 ggg N 250 70
16 000 200 60
15000 50
14 000 150 40

2011.01 2011.03 2011.06 2011.08 2011.11 2012.02 2012.04 2011.01 2011.03 2011.06 2011.09 2011.11 2012.02 2012.04

Forras: BET Forras: BET

A magyar allampapirok piacan, 2011 elején enyhe javulas tértént, majd a nyar eleji stagnalas utan az utol-
s6 negyedévben szdmottevéen romlott a helyzet. Az els6dleges és masodlagos piaci események hasonld
palyat irtak le, az év eleji javul6 tendencia utan aprilis-majusban értek a hozamok stabilan alacsony szintre
(a 3 éves papir masodpiaci hozama 6,5% alatt, az 5-évesé 6,8% kortil alakult ekkor). Az augusztusi hekti-
kus mozgasokat kovet6en azonban szeptembertdl az aukcids kibocsatasok hozamai és a masodpiaci ho-
zamok is jelentdsen néttek, amit tobb esetben az elsédleges kibocsatasokon elfogadott ajanlatok mini-
mum-maximum hozamsavjanak kinyildsa - a befektetdi bizonytalansag jele - kisért.
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15. abra Aukcids atlaghozamok (3 honapos, 3 éves és  16. abra 3 hénapos kincstarjegy aukciok
10 éves lejarat, %) hozamszintjei (min-atlag-max, %)
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A 3, 5, 10 éves lejaratok masodpiaci hozamai 100-170 bazisponttal emelkedtek novemberben, és a biza-
lom decemberben sem allt helyre. November és december folyaman tobb olyan kotvény és kincstarjegy
aukcid is volt, amelyet eredményteleniil kellett zarni, mikdzben a hozamok tovabb emelkedtek. A kot-
vényhozamokkal egyilittmozgd CDS-felarak 6sszehasonlitasabol gy tiinik, hogy a novemberi hozamalaku-
last els6sorban az eurdpai ad6ssagvalsag és az euro zéna roml6 névekedési kilatasai magyarazzak, az év
végén azonban elvalt egymdastél a magyar és a régids orszagok csédkockazatanak befektet6i megitélése.
Az AKK a turbulens helyzetre reagalva, november-december folyaman 9 alkalommal bocsatott ki az erede-
tileg meghirdetettnél kisebb 6sszegben allampapirt, féleg a rovid, 3 és 12 honapos lejaratokon. A kibocsa-
tott mennyiség 83,5 milliard Ft-tal maradt el a meghirdetett6l, mikozben 3 alkalommal, 3 és 5 éves aukci-
ok keretében, 17 milliard Ft-tal meghaladta azt. Az év végét kovetGen az 6sszes aukcidt tekintve 29 milli-
arddal emelte meg az AKK a kibocsatast, mivel 2012. januarban visszafogott hozamesés latszott, feb-
ruarban és marciusban pedig altalaban a befektetdk kivarasat, az allampapirok esetében viszont
épp ellenkezoéleg, az aktivitas erdsodését tiikkrozik a folyamatok.

17.4bra 5 éves CDS-felar alakulasa a KKE régioban 18. abra Allampapir-allomany megoszlasa tulajdonosi
(recovery rate=50%) szektorok szerint (Mrd Ft)
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A kiilfoldi befektet6k tulajdonaban 1év6 0sszes allampapir aranya folyamatosan n6, a 2011 eleji 39%-r06l
az idén januar végéig 47,4%-ra. Kockazatot jelent, hogy a kiilféldiek forintban denominalt allampapir al-
lomanyanak kiemelked6en magas szintje, ami 2012. 4prilis 10-én elérte a torténelmi rekordnak szamité
4313 millidrd Ft-ot. Ebben szerepet jatszott az is, hogy a magannyugdijpénztarak kiesésével az adllamadés-
sag finanszirozasaban mas befektetdk felé kellett fordulni, de fontosabb szerepe van annak, hogy a pénz-
tigyi rendszerbe keriilt driasi likviditas magas hozamu befektetéseket keres, ami erdsiti a befektetésre
nem ajanlott magyar allampapirok iranti keresletet és segiti a magyar allamhdaztartasi hiany finansziroza-
sat. A kockazatot els6sorban az jelenti, hogy ez az allomany hirtelen és nagymértékben tud csokkenni,
valamint jelentds arfolyamesést tud eldidézni, amennyiben kedvezdétlennek itélik meg a befektetk a hely-
zetet.
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A kiilfoldiek portfolidjaban tapasztalhaté novekedést tilnyomoérészt az éven tuli lejaratd értékpapirok
vasarlasa eredményezte, az 1 évnél nem hosszabb lejaratokon szeptember-december kozott erdteljes
eladas zajlott. A devizaban denominalt magyar allampapirok atértékel6dése a forint gyengiilése miatt 130
milliard Ft-tal novelte a kiilfoldi allomanyt. A haztartasok allampapir-dllomanya szintén né 2011 nyar
eleje Ota, részaranya azonban tovabbra is csak 4%.

2.3 A devizaalapu jelzaloghitelek szabalyozasi kornyezete

Végtorlesztés

A kedvez6tlen gazdasagi és pénziigyi tendencidk mellett 2011. IV. negyedévének egyik leginkabb megha-
tarozo6 kornyezeti tényez6je a deviza- és devizaalapu jelzaloghitelek végtorlesztése volt. A végtorlesztési
lehetGséget megel6zGen a magyar haztartasok altal felhalmozott deviza jelzaloghitel dllomany a harmadik
legmagasabb volt az Eurépai Uniéban. A program keretében a szerzédések kb. 17%-at - kozel 170 ezer
szerzodést - végtorlesztettek. Aktualis arfolyamon 1355 milliard Ft-tal csokkent a lakossagi devi-
zaalapu jelzaloghitel dllomany, amelyhez a lakossagnak rogzitett arfolyamon 984 milliard Ft-ot
kellett kifizetnie. Az arfolyamvaltozas hatasat kisziirve a végtorlesztés a deviza-alapu jelzaloghitel allo-
manyt 23,3%-kal csokkentette. A konstrukcié a lakossagi szegmens szintjén jelent6sen mérsékelte, a
résztvevd lgyfelek esetében pedig teljesen megsziintette az arfolyamkockazatot, valamint az eladdsodott-
sag csokkentése révén erdsitette a lakossag nettd pénziigyi poziciéjat. Ugyanakkor a forintban kifejezett
teljes lakossagi lakascélu hitelallomany a végtorlesztési id6szakban3 minddssze 11%-kal csokkent, a forint
arfolyamanak részben éppen a végtorlesztés hatasara bekovetkezett gyengiilése miatt. Ez utébbi hozzaja-
rult a kamat- és hozamemelkedéshez, nagy 0sszegii veszteségeket okozott a pénziigyi intézményeknek,
Magyarorszag befektetdi megitélése rendkiviil negativva valt, a hosszabb tavd hatidsokat pedig ma még
csak részben latjuk.

Az Orszaggyiilés a 2011 évi CXXI torvény elfogadasaval adott lehetGséget a deviza alapu jelzaloghitellel
rendelkezd ad6soknak, hogy tartozasuk teljes 6sszegét rogzitett, kedvezményes (180 Ft-os CHF, 250 Ft-os
EUR, illetve 2 Ft-os JPY) arfolyamon visszafizessék. Végtorlesztési igényt 2011. szeptember 30. és 2011.
december 30. kozott lehetett benyujtani, a teljes 0sszeg Kkifizetésére az igénybejelentéstdl szamitott 60
napon beliil volt lehetdség, de legkésébb 2012. januar 31-ig igazolni kellett a fedezet meglétét. A végtor-
lesztés lezarasa és a végleges elszamolasok 2012. februar végéig torténtek meg.

A végtorlesztés volumene

A devizahitel allomany 0sszetétele, valamint a konstrukcié feltételei alapjan a varakozasoknak megfelel 6-
en a legnagyobb volument a svajci frank alapu hitelek végtorlesztése tette Ki, ezeknek a teljes pénz-
ligyi szektorban 25,3%-at fizették vissza. A végtorlesztett allomany a bankokban koncentralddott, a CHF
hitelek banki végtorlesztése az dsszes végtorlesztés 92%-at jelentette. A kis volument képviseld japan jen
alapu hiteleknek 23,3%-at, a program altal kevéssé érintett EUR hiteleknek mindossze 2,1%-at
végtorlesztették. A végtorlesztés iddbeli lefutdsa folyamatos emelkedést mutatott egészen janudr végéig.

A visszafizetett hitelek atlagos 6sszege a rogzitett végtorlesztési arfolyamon viszonylag alacsony, 5,8 mil-
lié Ft volt, vagyis kifejezetten kisdsszegli - 2-3 millié Ft-os - hiteleket is tomegesen végtorlesztettek.
Ugyanakkor az atlagos forint kivalt6 hitel 6sszege 6 millié Ft, vagyis azoknak az ad6soknak, akik kivalto
hitelbdl (is) finansziroztak a végtorlesztést, viszonylag nagyobb 6sszegii hitelt kellett felvenniiik. A végtor-
lesztett hitelek volumene az egyes szegmensekben - a banki tigyfeleknél 5,8 millié Ft, a takarékszovetkeze-
teknél 4,9 millié Ft, a pénziigyi vallalkozasoknal 9,8 millié Ft - nagymértékben eltérd. Jelentds a kiilonbség
a forint kivaltoé hitelek atlagos nagysagat tekintve is: bankokndl 6 milli6 Ft, takarékszovetkezeteknél 5,4
millié Ft, mig pénziigyi vallalkozdsoknal 17,8 millié Ft az atlagos hitelosszeg. A pénziigyi vallalkozasok a
kivalto hitelek minddssze 12,5%-at nyujtottak sajat tigyfeleik részére, vagyis az ado6sok jellemz6en a mas
szegmensekben felvett nagyobb 0sszegii hiteleket végtorlesztették a pénziigyi vallalkozasok altal folydsi-
tott kivaltd hitelbdl.

3 Pénziigyi vallalkozasok esetében 2011. december végi (legfrissebb) adatok, az egyéb szegmensek esetében 2012. februar végi
adatok alapjan. Pénziigyi vallalkozasoknal tigyfelekkel szembeni brutté kovetelések valtozasa.
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19. abra A végtorlesztés id6beli lefutasa (Mrd Ft) 20. abra A tényleges végtorlesztések megoszlasa
devizanemek szerint (teljes szektor, %)
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A végtorlesztési arfolyamon szamitott hiteltorlesztés kozel 32%-at fedezték a forint kivalté hitelek annak
ellenére, hogy az atlagos hitelkoltség a lakascéla hiteleken jelentds mértékben, az MNB kamatstatisztika
szerint 10,28 %-r6l (2011. oktéber) 12,49 %-ra (2012. janudar) nétt. Kordbban egy 0,5 szazalékpontos
emelkedés 5 milliard Ft-tal vetette vissza a szerz6dott allomanyt. A hitelintézetek a nem ar-jellegii feltéte-
leket is szigoritottdk. A legtobb bank legfeljebb 75%-o0s LTV-ig nyujtott hitelt, emiatt a kedvezményes
arfolyam mellett is el6fordulhatott, hogy a fedezeti ingatlan értékének csokkenése és az arfolyam-
emelkedés kovetkeztében a torlesztend6 6sszeg meghaladta az ingatlan értékének a 75%-at. Ilyen esetek-
ben akar jelentGsebb 6nerot is igényelt a végtorlesztés.

A végtorlesztés forrdsai

A végtorlesztéshez a lakossagnak a végtorlesztési arfolyamon szamitott kovetelés (984 milliard Ft) és a
folyositott forinthitelek (313 millidrd Ft) kiilonbozetét, mintegy 670 milliard Ft-ot kellett a megtakaritasa-
ib6l mozgositania. Pontosan nem hatarozhaté meg, hogy milyen forrasokbdl tértént a végtorlesztés, de a
lehetséges megtakaritasok szinte mindegyikénél lathat6, hogy a végtorlesztés idészakaban a kivonas
megndtt. Az alabbi becslések értékelésekor figyelembe kell venni, hogy minden megtakaritasi formaban
egyéb tényezdk is allnak a valtozasok mogott (pl. alapok eszkozértékének csokkenése az arfolyamok esése
miatt, stb.).

A végtorlesztés finanszirozasahoz a lakossag koriilbeliil 1/3 - 1/3 - 1/3 részben hasznalt fel forint hitele-
ket, magyarorszagi pénziigyi intézményeknél elhelyezett betéteket és egyéb megtakaritasokat.

A biztositasok, a pénztari megtakaritasok és a befektetési jegyek esetében a végtorlesztés hatdsat a vissza-
vasarlasoknak a hosszu tava trendhez képest bekovetkezett novekedésével kozelitettiik. Ez alapjan az
életbiztositasok visszavasarlasa 42 milliard, a befektetési jegyek visszavaltasa kortilbeliil 120 milliard Ft-
ot magyaraz. A pénztari megtakaritdsoknal nem lathat6 a kivonas novekedése a végtorlesztés id6szaka-
ban.

A felhasznalt magyarorszagi betéteket csak kozeliteni tudjuk, mert a havi atlagok, illetve az adott id6pilla-
natban vizsgalt betétallomany tartalmazhat mas forrasokbol (pl. ingatlan eladasboél) befoly6 részt is. Ezen
tul decemberben kozel 2%-kal nétt a betétallomany az év végi bonuszkifizetések eredményeként. A néve-
kedés azt is mutatja, hogy a bonusznak csak egy részét, vagy nem azonnal forditottak a hitelek visszafize-
tésére. Az arfolyamvaltozas szlirése utdn, illetve a decemberi dllomanynovekedést figyelmen kiviil hagyva,
a végtorlesztés ideje alatt a nagybankok (a piac koriilbeliil 80%-a) betétdllomanya 249 millidard Ft-tal
csokkent; az egész szektorban koriilbeliil 310 milliard Ft végtorlesztett 6sszeg szarmazhatott betétbol.

Mivel az ingatlan eladasok értéke a vevd oldalan részben megtakaritasokbol tortént, a becsiilt ingatlanpia-
ci tranzakcioknak legfeljebb a felével, kb. 50 milliard Ft-tal lehet szdmolni végtorlesztés forrasaként. A
még hidnyzé 16% szarmazhatott kiilfoldi betétekbdl, (forint vagy deviza) készpénzbdl, részvények, tizlet-
részek értékesitésébdl, munkaltatdi kolcsonbdl vagy mas forrasokbol.
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A végtorlesztés hatdsa a pénziigyi intézményekre

A végtorlesztés a pénziigyi intézmények - hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok - miikodésének
minden aspektusat érintette az operaciotol a tékehelyzetig, amelyekrdl az egyes fejezetekben tovabbi
részletek taldlhatdk. A legszembetlin6bb hatds az a brutté 370 millidrd Ft veszteség, amely a piaci és a
végtorlesztési arfolyam kiilonbozeteként allt el6. A Kormany és a Bankszovetség kozotti megallapodas
szerint a 2011-re elszamolt veszteség 30%-a a bankado6bdl leirhat6. A veszteség id6beni megosztasara
vonatkozo6 informacié a 11 leginkabb érintett intézményre all rendelkezésre, amelyek eddig az dsszes
végtorlesztési veszteségiik 88%-at szamoltak el 2011-re.* A bankad6bdl altaluk visszaigényelt dsszeg 94
millidrd Ft. Egyes bankcsoportokndl a veszteség 30%-a meghaladta a bankad6 dsszegét, emiatt ezek az
intézmények nem tudtak teljes egészében kihasznalni az addvisszatérités lehetGségét.

A veszteség a bankok eszkozaranyos eredményét a végtorlesztési idszak egésze alatt 0,9 szazalékponttal,
a ROE-t 9,5 szazalékponttal rontja. A bankad6 visszatérités ellenére a végtorlesztés a szektorszintii téke-
megfelelést 1,2 szazalékponttal csokkentette volna, de a tényleges csokkenést a tulajdonosi t6keemelések,
valamint a tovabbra is nyereséges bankok eredménye megakadalyozta. Az egyes intézmények
t6kemegfelelési mutatdja jelentds kiilonbségeket takar, de 9,5% alatti érték a t6kerendezéseket kovetden
a legjelentésebb veszteséget elszenvedd bankok esetében sem fordul eld. A teljesit6 hitelek kikertilése a
hitelintézeti portfoliokbdl azonban 6nmagaban a nemteljesitd hitelek ardnyanak - NPL arany - 2,3%-os
novekedését eredményezte, aminek hatasa volt az eredményre és a tékehelyzetre is.>

Bar a jegybanki deviza gyorstender jelent6sen enyhitette a végtorlesztés miatt a forintra nehezedd nyo-
mast, a forint arfolyama jelent6sen gyengiilt az 6szi honapokban. A végtorlesztési lehetdség 2011. szept-
ember 9-ei bejelentését kovetSen a svajci frankkal szembeni arfolyam azonnal 1,4%-ot esett, majd az év
végéig Osszesen tobb mint 13%-ot. A szektor a devizapozicié két Iépcsében tortént nyitasaval védekezett a
keletkezd tobblet-veszteségek ellen. 2011 augusztusdban stabilan 350-400 milliard Ft-os savban mozgott
a nyitott pozici6, ami a végtorlesztés bejelentésekor kozel 200 millidrd Ft-tal emelkedett. Két héttel ké-
s6bb, a végtorlesztés szeptember 29-ei hatalybalépésékor mar csak 150 milliard Ft-tal novelték a bankok
a nyitott poziciékat. Bar ez a 350 millidrd Ft csak toredéke a végtorlesztésre keriilt banki devizahitel-
allomanynak (1 355 millidrd Ft), a poziciévaltas 21 millidrd Ft kompenzaciét jelentett a CHF arfolyam
emelkedése miatti tovabbi veszteségekkel szemben.

4 Az auditalt pénzligyi beszamoldk az idei évben akar jelentds eltéréseket is mutathatnak a jelenleg rendelkezésre 4ll6 elézetes sza-
mokhoz viszonyitva.

5 Az arfolyamvaltozas hatasat kisziirve, és azt feltételezve, hogy a kivalto forinthitel nem esik késedelembe.
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22.abra A bankszektor devizapozicidja
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A végtorlesztéshez folydsitott 313 millidrd Ft kivalté hitel jelentds volumen, amelynek netté kamatbevéte-
le mérsékelheti a forint kivalto hitelt nyajté intézmények veszteségeit. A kivalto hitelek nytjtasa és a vég-
torlesztés azonban kismértékben aszimmetrikus volt, igy a kamatbevétel egy része nem ott keletkezik,
ahol a végtorlesztés tortént. Természetesen a bankok folyositottak a legnagyobb volument, 214 milliard
Ft-ot, ennek 59,8%-at sajat, meglévo ligyfeleiknek. Kivalté hitelek nytjtasdban a takarékszovetkezeti hitel-
intézeti szektor nagyon aktiv volt, igy a torlesztések (12,3 millidrd Ft) és kivalto hitelek (78,3 millidrd Ft)
ereddjeként tobb mint 66 milliard Ft-tal ndvelni tudta lakossagi hiteldllomanyat. A hitelek 95%-at mas
hitelintézet addsa részére folyositottak, vagyis valamelyest béviteni tudtak tigyfélkoriiket. A takarékszo-
vetkezeti szektor téke- és likviditas szempontjabol mért szektorszintii hitelezési kapacitasa ugyanakkor
kozel 600 milliard Ft volt a végtorlesztés indulasakor, a kivalto forinthitelek ennek 11%-at kototték le. Az
aktivabb hitelezés elsGsorban operacios korlatba titkozott - a kiszolgalasi kapacitas alacsony szintje, illet-
ve a hitelkereslet (févaros és kornyéke) és hitelkinalat (vidék) helyének foldrajzi eltérése akadalyozta a
nagyobb aranyu bdviilést.

A végtorlesztés hatdsa a biztositdsi szektorra

A biztositasi szektort szintén t6bb csatornan keresztiil érintette a végtorlesztés. Ahogy fentebb jeleztiik, a
végtorlesztéshez felhasznalt 6sszegbdl kb. 42 milliard Ft szarmazhatott életbiztositasok visszavasarlasa-
bél. A hosszabb tavu trendtdl valo eltérés végtorlesztési célu felhasznalasat erdsiti meg, hogy januart ko-

vetGen a visszavasarlasok jelentésen csokkentek, és visszatértek a korabbi trend altal kijelolt szintre.

23. 4bra Visszavasarlasok alakulasa
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Forras: PSZAF

Mind darabszam, mind volumen tekintetében 2012 januarjaban volt a leger6sebb a visszavasarlasok no-
vekedése, ami ekkor kiilondsen a kisebb biztositokat érintette hatranyosan. A teljes és a részleges vissza-
vasarlasok ardnya nem valtozott érdemben a végtorlesztéssel érintett honapokban, a végtorlesztéshez
felhasznalt 6sszegnek mindvégig kb. egynegyede szarmazhatott részleges, a tobbi teljes visszavasarlasbdl.
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Darabszamok alapjan egyértelmiien a folyamatos dijas szerz6dések visszavasarlasa nétt jelentésebben,
Osszeg-szerlien azonban az egyszeri dijas befektetési egységhez kotott (UL) életbiztositasoké, vagyis na-
gyobb 0Osszegek felvételére a unit-linked biztositasok adtak lehetGséget. A befektetési egységhez kotott
életbiztositasi szerz6dések a visszavasarlasok 75%-at tették ki.

24. dbra Havi atlagos visszavasarlasi arany - 25. 4bra Havi atlagos visszavasarlasi arany -
darabszam volumen
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A 2011. juniusi torés a hagyomdnyos dijas biztositdsok visszavdsdrldsdban egy piaci szerepl6 termék-dtsoroldsdnak kévetkezménye
folyamatos dijasbdl egyszeri dijasba.

Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

A visszavasarlasok és a banki részvények arfolyamanak esése altal okozott veszteségeken til harom bizto-
sit6 tarsasagot egyéb csatornan keresztill is érintett a végtorlesztés. Két biztosité rendelkezik kozvetlen
hitelintézeti érdekeltséggel, amelyek 6sszesen 12,9 milliard Ft értékvesztést szamoltak el a végtorlesztés-
bél fakadé veszteségekre. A végtorlesztési veszteség 30%-a leirhaté a csoportszintii kiilonadébdl, igy egy
harmadik biztos{té mentesiilt a 2011. évi kiilénadé fizetési kotelezettség alol.

A végtorlesztés utdan fenndll6 devizaalapii jelzdloghitelek kezelése

A Kormdany a Magyar Bankszovetséggel egylittmiikddve meghatarozta a deviza jelzaloghitelekbdl fakadé
lakossagi arfolyamkockazat kezelését célz6 intézkedés sorozat tovabbi elemeit. A megallapodéas a problé-
ma végleges megoldasara torekszik, ezért egy atfogé javaslatot fogalmaz meg, amely a deviza jelzaloghite-
lek torlesztési terheinek konnyitése mellett a bankrendszer veszteségeinek korlatozasara (fedezetigazolas
benyujtasanak el6irdsa a végtorlesztéseknél), illetve csokkentésére (banki kiillonadé visszatéritése a vesz-
teségek meghatarozott aranyaban), valamint a vallalati hitelezés tamogatasara vonatkozd elemeket is
tartalmaz. A korabbi 1épésektdl eltér6en nemcsak a teljesit6, hanem az egyre nagyobb terhet jelent6
nemteljesitd hitelekre vonatkozodan is tartalmaz kezelési megoldast. Kockazatot jelent ugyanakkor az al-
lamhaztartds szamara, hogy a hazai bankok tulajdonosai altal a szerzédések visszamendleges hatalyt
modositadsa miatt inditott keresetek nem kertiltek visszavonasra.

A 2011. december 15-én alairt megallapodas a késedelmes ad6sok hiteleinek forintra valtasat (tovabbiak-
ban konverzié), a Nemzeti Eszkozkezeld lehet6ségeinek kiszélesitését, a kiterjesztett arfolyamgat rend-
szerét, kiilonb6z6 kamattamogatasi rendszereket és a végtorlesztési szabalyok részleges mddositasat
tartalmazza, ez utébbit itt nem fejtjiik ki.

A kamattamogatasokat a 341/2011-es kormanyrendelet szabalyozza. Bizonyos feltételek fennallasa ese-
tén tdmogatas igényelhet6 4j lakas épitéséhez, vasarlasdhoz; hasznalt lakas vasarlasahoz, feltjitdsahoz,
késedelmes jelzaloghitellel, vagy felmondott kélcsonnel terhelt lakéingatlan vasarlasahoz, hatralékos adds
kisebb lakas vasarlasahoz; illetve lakdingatlan fedezet(i késedelmes deviza jelzaloghitel kivaltasahoz. Lat-
hato, hogy a tdmogatasok egy része a lakaspiacot, illetve az épitdipart is tdmogathatja (bar ennek jelei
egyel6ére nem latszanak), ami a gazdasagi névekedés szempontjabdl is kedvez6 lehet. A tdimogatasokat
nem elemezziik, de megjegyezziik, hogy ezek segitik a késedelmes addsokat, ha nem is a fizetésben, de az
ingatlan el6nyosebb értékesitésében, igy a bankok rossz hitelek utani megtértilése is nagyobb lehet.

A konverzid az alapkoncepcid szerint a mar 2011 szeptemberében 90 napot meghalad6 késedelemmel
rendelkez6, de adott 6sszeghatar (kb. 11 millié Ft) alatti indulé t6kéjl deviza jelzalog hiteleket a hitelinté-
zetek forintra valtanak, és az igy kialakulé tékerész 25 %-at elengednék. A programban részt vehetnének

azok is, akiknek a hitelét nemfizetés miatt mar korabban forintositotta a bank. A konverzié azonban a
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deviza kamatoknal magasabb forint kamatok miatt gyakran a t6kecsokkenés ellenére sem jar markansan
érzékelhet6 torlesztérészlet csokkenéssel. Javitja az addés helyzetét, ha szocidlis szempontok alapjan
igénybe tudja venni a fent emlitett kamattamogatasok valamelyikét, vagy az ingatlan eladasaval el6 tudja
torleszteni a hitelt. A szocialisan leginkabb raszorulék esetében, akiknek a fizet6képessége a forintra val-
tassal és a kamatkedvezményekkel egylitt sem allithat6é helyre, a Nemzeti Eszkozkezel$ Zrt. vasarolhatja
meg az ingatlant,® amelyet azutdn a volt tulajdonos rendkiviil kedvezményes dijért? bérelhet vissza. Az
ingatlan eladasaval és a hitel torlesztésével a magasabb forintkamatok miatti torlesztérészlet novekedés
elmarad, igy a tékekedvezmény az adds szamara teljes egészében érvényesiil.

A konverzié egy mar nemteljesit6 hitellel rendelkezé ad6s szamara nyujt lehetéséget arra, hogy
fizet6képessége rendezddjon. A 25% téke elengedése kevéssé terheli tovabb a hitelintézetek eredmé-
nyét, s6t akar értékvesztés felszabaditasat is eredményezheti. A végrehajtas soran torténd fedezetértéke-
sités sordn ennél nagyobb veszteségek is felmeriilhetnek, igy e tekintetben sem romlik az intézmények
helyzete, mik6zben az allam a konverzids veszteség 30%-t elengedi a bankadébol, ami tovabb csékkenti az
intézmények terheit. A konstrukciébol varhaté veszteség mértékét befolyasolja a konverzidra jogosultak
kore, valamint az atvaltaskori aktualis arfolyam. Becsléseink szerint a legfeljebb 600 milliard Ft-os kése-
delmes allomany, és az egyéb feltételek miatt legfeljebb 50%-0s részvételi arany mellett a bankszektor
vesztesége bruttd 73 - 100 millidrd Ft lehet (az esetleges értékvesztés-visszairasok és 22 - 30 milliard Ft
bankadé6-kompenzacié nélkiil).

A teljesité addsok korét megcélzo kiterjesztett arfolyamgat rendszere a korabbi arfolyamgat mechaniz-
musra épiil, de annal kedvezdbb feltételeket biztosit. Az eredeti, 2011. évi konstrukci6 szerint a 90 napot
meg nem haladd késedelemmel rendelkez6 adds a torlesztést 3 éven keresztill kedvezményes, rogzitett
arfolyamon teljesitheti, a kiillonbozet pedig egy forintszamlan gyiilik, és forint kamattal kamatozik. Ez a
torlesztOrészlet azonnali, jelentds (240-es CHF arfolyam esetén 25%), bar ideiglenes csokkenését ered-
ményezi. A rogzitési periddus kifutdsaval az adds koteles mind a gytijt6szamlan felhalmozott hitelét, mind
a devizahitelét - Ujra piaci arfolyam mellett - torleszteni. Az Uj, kiterjesztett megoldast csak azok igényel-
hetik, akiknél az eredeti hiteldosszeg a 20 milli6 Ft-ot nem haladta meg. A gy(ijt6szamlara csak a
torlesztérészlet t6kedsszege Kkeriil, a kamatrészt elengedik, az ebbdl keletkez6 veszteségen pedig a hitele-
z0 intézmény és az allam osztozik 50-50 %-ban. Tovabbi médositast jelent a korabbi konstrukciéhoz vi-
szonyitva, hogy egy adott arfolyamszint - a ,legmagasabb arfolyam” - felett a teljes tobbletveszteséget az
allam fizeti, illetve az is, hogy a rogzitési periédus 3 évrél 5 évre né. gy az 6j konstrukcié a korabbinal
lényegesen nagyobb elényt kindl, hiszen a gy(ijt6szamla egyenlege sokkal lassabban nd, a hosszu lejaratu
hiteleknél a gytijt6szamlara kerild tékerész viszonylag kicsi, a befektetéssel kombinalt hitelek esetén
pedig nulla.

Az adds szempontjabol ugyanakkor tovabbra is fennallnak maradékkockazatok. A legfontosabb a
rogzitési periédus utani torlesztérészlet nagysaga, ami az akkori arfolyamtol, valamint az 5 év alatt a gy{jj-
t6szamlan felhalmozott t6kerészek nagysagatdl fiigg. Ezen tul a rogzités idészaka alatt is valtozhat a
torlesztérészlet, ha valtoznak a devizakamatok. Osszességében azonban a részvétellel elénydsebb hely-
zetbe lehet keriilni, mint arfolyamrogzités nélkiil. Amennyiben az adoés fizeti a rogzitett torlesztérészletet,
és a gyljtészamla egyenlegét mindig kiegyenliti, vagy azzal megegyez6 megtakaritast helyez el, akkor a
gyljtészamlan halmozddoé 6sszeg nem fog tulzott anyagi terhet jelenteni, mik6zben ki tudja hasznalni a
kamat elengedés lehetdségét. Ha a gyenge forint, vagy a jovedelmi helyzetében bedll6 negativ valtozas
miatt 4tmenetileg nem tudja a gy(ijt6szamlat folyamatosan kiegyenliteni, akkor sem keriil késedelembe,
mivel a gylijtészamlan halmoz6dé 6sszeg csak a rogzitési periddus végén esedékes. Mindezen elényok
alapjan magas részvételi arany varhato, a jogosultak 80%-a is élhet a lehet6séggel. A varhat6 érdekls-
désre vald tekintettel a belépés lehet6sége harom 1épcsében nyilik meg: el6szor a kdzszféraban dolgozok,
azutan a lakascélu hitellel rendelkezdk, végiil a szabad felhasznalast deviza jelzaloghitellel rendelkez6k
csatlakozhatnak.

A késedelmes deviza jelzaloghitel szerz6dések forintra valtasa, a t6ketartozas 25%-anak elengedése, va-
lamint a kamatkedvezmények egyiittes hatdsdra a nemteljesit6 (NPL) allomany egyszeri, jelentésebb
csokkenése kovetkezhet be. A kiterjesztett arfolyamgat a jelenleg is fizet6képes ad6soknak nytjt kedvez-
ményt, igy 6nmagaban emiatt a késedelmes allomany nem fog csékkenni. A nemteljesité allomany néve-
kedési iteme azonban varhatéan lassul, hiszen az arfolyam nem, csak a jovedelmi sokkok generalhatnak

Uj fizetési elmaradasokat.

® A Nemzeti Eszkozkezel6 Zrt. nemcsak deviza, hanem forint jelziloghitellel késedelembe esett ad6sok ingatlanat is megvasarolhatja.

" Abérleti szerzédés megkotésekor az éves bérleti dij a hitelszerz6dés megkotésekor megallapitott forgalmi érték 1,5%-a, amely
minden év marcius 1-t6l az inflaciéval azonos mértékben né.
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A fokozatos belépés miatt a program koltségei 2012-ben csak részben jelentkeznek. A varhaté koltségeket
2012-ben 22 milliard Ft koriili 6sszegre becsiiljik, 2013-ban elérhetik a 40 milliard Ft-ot is. 2014-t6l a
devizahitelek folyamatos torlesztése miatt az allami és banki koltségek lassu csokkenésére szamitunk,
azonban a koltségek nagymértékben fiiggnek az arfolyam alakulasatol, igy a jelzett - és a jelenlegi arfo-
lyamok alapjan szamitott - koltségek akar jelent6sen valtozhatnak, pozitiv és negativ irdnyba egyarant.
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3 A pénziigyi kozvetitérendszer helyzete és kockazatai

3.1 A hitelallomany fizetési késedelme

2011-ben, kiilondsen az év kozepétdl, a pénziigyi intézmények portfoliéjanak mindsége tovabb
romlott. Az év elején még ugy tlint, hogy a 2010. utols6 hénapjaiban megindult erételjesebb gazdasagi
novekedés tartds lesz, ami részben az 0j hitelnyujtas, részben a magasabb vallalati és lakossagi jovedel-
mek révén segitette volna a nemteljesité dllomanyok leépiilését. A 2011 kozepén feler6sodott szuverén
valsag hatasara azonban rohamosan felértékel6dott a svajci frank, emellett lassult a gazdasagi novekedés
és ezzel a rendelkezésre all6 jovedelem. A roml6 gazdasagi és pénziigyi kdrnyezet mind a vallalati, mind a
lakossagi portfoliokban a késedelmes hitelek allomanyanak és aranyanak novekedését eredményezte.

1. tdblazat 90 napon tili késedelemmel rendelkez6 hitelek aranya (kiemelt tételek)

2010 2011
Lakossag Villalat Hitelek 6sszesen Lakossag Vallalat Hitelek 6sszesen
Bankok 9,5% 10,8% 8,2% 12,9% 14,9% 11,3%
Bankfiékok 7,4% 3,8% 4,9% 11,8% 1,5% 5,9%
Szovetkezetek 15,2% 17,1% 16,0% 17,0% 21,0% 18,9%
Pénziigyi vallalakozasok 25,8% 25,5% 25,4% 32,8% 28,9% 30,8%

Forrés: PSZAF

7oz

Barmely portfolid tekintetében a fioktelepek rendelkeznek a legjobb minGségii dllomannyal, bar a végtor-
lesztéssel kikeriilt hitelek kovetkeztében a lakossagi portfolio NPL rataja 2011-ben 1ényegesen kozelebb
keriilt a bankokéhoz, mint korabban barmikor. A kiemelkedd portfolié mindség a vallalati portfolié magas
aranyanak, és azon beliil a gondosan megvalasztott, stabil ligyfélkornek koszonhetd. A portfolié mindség
szerinti sorrendben a fidktelepeket a szektorban meghatarozo6 volument képvisel6 bankok, majd a szovet-
kezeti hitelintézetek kovetik. A pénziigyi vallalkozasok portfolidjanak minGsége hagyomanyosan a leg-
gyengébb.

Egyértelmiien pozitiv tendencia, hogy a nemteljesité hitelek értékvesztés fedezettsége minden
szektorban ndétt, mert azt jelenti, hogy a varhato veszteségeket a bankok kovetik a fedezettség tekinteté-
ben. A bankszektorban (a fidktelepeket is beleértve) a vallalati hitelek értékvesztés fedezettségének szint-
je 2011 végén 54,6% volt, a teljes, biztositékokkal egyiittes fedezettség pedig 95,8%. A bankok altal nyuj-
tott haztartasi hiteleknél az értékvesztés fedezettség 55%, a teljes fedezettség meghaladta a 100%-ot. Az
intézmények kozott természetesen vannak egyedi kiilonbségek, a bankok tobbsége azonban a
nemteljesitd dllomany novekedését meghaladéd mértékben emelte az elszamolt értékvesztést.

A szovetkezeti hitelintézetek mind a vallalati, mind a lakossagi hitelek értékvesztés fedezettségét novelték.
Ennek koszonhet6en 2011 végére a lakossagi hitelek értékvesztés fedezettsége 48,6%-ra, a vallalati hite-
leké 35,2%-ra nétt, de még igy is jelentdsen elmarad a bankokra jellemzd értékektdl. A pénziigyi vallalko-
zasok esetében a szektorszintli értékvesztés fedezettség szintén elmarad a bankitdl, atlagosan 48,9%. A
bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok ennél magasabb, 52,1%-0s, a tobbi vallalkozas mind6ssze
44,8%-0s értékvesztés fedezettséget ért el.

Lakossdgi portfolio

A lakossagi portfoli6 mindsége jelentésen romlott 2011-ben: valamennyi pénziigyi intézmény teljes port-
foli6jat figyelembe véve az NPL rata az év eleji 10,5%-r6l 2011 végére 14%-ra emelkedett. A romlas liteme
az év elsd felében ugyanolyan sebességii volt, mint 2010-ben, a nyari arfolyam turbulencia és a végtorlesz-
tés hatasara azonban a masodik félévben nagymértékben felgyorsult.

A 2011. julius-augusztus hénapokban bekovetkezett 15%-0s CHF arfolyam emelkedés hatasat jol jellemzi,
hogy mig hosszabb tdvon a gazdasagi aktivitds - els6sorban a munkanélkiiliség és a rendelkezésre 4ll6
jovedelem - magyarazza a nemteljesit6 allomany novekedésének kétharmadat, az arfolyamvaltozas pedig
csak egyik tényez6je a fennmaradé egyharmadnak, ebben a két honapban az arfolyamvaltozas magyarazta
az NPL allomany noévekedésének kétharmadat. A forint arfolyamanak gyengiilése ténylegesen ndveli a
nemteljesitd dllomanyt a devizahitelek torleszt6 részletének emelése révén. A végtorlesztés ezzel szemben
a nemteljesitd allomanyt nem noveli, azonban a teljesit6 hitelek visszafizetése kovetkeztében csokken a
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teljes hitelallomany, amihez viszonyitva a - mind szerzédésszamban, mind volumenben - valtozatlan mé-

reti nemteljesit6 allomany magasabb NPL ratat eredményez.

26.abra 90 napon tili késedelmességi aranyok 27.abra 90 napon tuili késedelmességii hitelek
alakulasa allomany, ill. iigyletszam szerint allomanyi aranyanak alakulasa 2011-ben
—e—Jelz. dllomany Jelz. darab 02011Q1 ©2011Q2 ©2011Q3 m2011Q4
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Lakossdgi jelzdloghitel portfolié

A lakossagi hitelezés 75%-at jelentd jelzaloghitel portfoli6 mindségének alakulasat a teljes portfolibhoz
hasonléan 2011 nyaran az arfolyamvaltozas, majd azt kovetGen a végtorlesztés befolyasolta a legnagyobb
mértékben. 2011-ben az NPL rata ebben a szegmensben 5,5%ponttal, 15,1%-ra emelkedett. Kiemelkedd-
en magas novekedés kovetkezett be a devizaalapu jelzaloghitelek NPL ratajaban, amely alig 9%-r6l (2010.
december) egy év alatt 17%-ra nétt, a kikertiil6 teljesit6 portfolié kovetkezményeként.

A 90 napnal hosszabb késedelemmel rendelkezé jelzalog fedezetli ligyletek darabszama a 2010. végi 117,7
ezerrdl 2011 végére 23,1%-kal, 144,9 ezerrel emelkedett. Ez a novekedés 1ényegében mar 2011 szeptem-
berére megvalésult, a negyedik negyedévben a sulyosan késedelmes szerzodések szama gyakorlati-
lag nem nétt. Ez a szezonalis jelenség az utolsé negyedévben valamelyest magasabb jovedelem-
kidaramlasnak tulajdonithaté, és minden évben megfigyelhetd. Stagnalasrél azonban csak az iigy-
letszamot illetéen beszélhetiink, az Allomany ekkor is n6tt, részben a svajci frank arfolyam emelkedé-
sének, részben annak kdszonhet6en, hogy a késedelmes addsok jelentés hanyada csak alig, vagy egyalta-
lan nem torleszt. Emiatt az ad6ssag az arfolyamvaltozastdl fiiggetleniil is folyamatosan né.

2009-t6] kezd6dben 210 és 250 ezer szerzddés kozott ingadozik az Gjratargyalt és a 90 napnal révidebb
késedelemmel rendelkez6 jelzalog-alapu hitelszerzédések egyiittes szama. A 90 napnal rovidebb ideje
késedelmes hitelek allomanya nagyon lassan, de tovabbra is novekszik, ami arra utal, hogy a port-
folioromlas folyamata nem allt meg. Az allomany mindségének javulasat eredményezheti azonban
2012-ben a Bankszovetség és a Kormany kozott 1étrejott megallapodas, ahogy azt a 2.3 fejezetben jeleztiik.

Dinamikusan né az atstrukturalt jelzaloghitelek allomanya és aranya, vagyis mind az intézmények,
mind az ligyfelek torekednek arra, hogy a varhatéan dtmeneti fizetési problémaval kiizd6 addsok szdmara
megoldast talaljanak. Az atstrukturdlt, és egyeldre késedelem nélkiili jelzaloghitelek aranya 45% koriili
mind forint, mind deviza alapon, vagyis atstrukturalassal a késedelembe esé jelzaloghitel adésok
kozel felét tartésan fizet6képes allapotban lehet tartani. A forint alapu jelzaloghitelek esetében Kkicsit
magasabbak a késedelmek, és a késedelmes id6szak novekedésével a kiilonbség folyamatosan emelkedik.
Ez arra utal, hogy a forint-alapt jelzaloghitel-ad6sok k6zott nagyobb ardnyban vannak a tényleges fizetési
nehézségekkel kiizd6k. Ugyanakkor az atstrukturalt lakossagi jelzaloghiteleknek minddssze 7%-a forint
alapu. A portfoli6 mindség javitdsa szempontjabol nehézséget okoz, hogy a jelenlegi csekély ingatlanpiaci
aktivitds mellett érdemben nem lehet portfolio tisztitdst végezni, az dllomanyt folyamatosan a portfolié-
ban tartva lehet kezelni. Részleges segitséget fog jelenteni e tekintetben is a Kormany és a Bankszovetség
kozotti megallapodds, amennyiben lehet6vé teszi a silyosan problémas dllomany mogotti fedezetek Nem-
zeti Eszkozkezel részére torténd eladasat
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28. abra Lakossagi jelzaloghitel portfolié mindsége 29. dbra 0-90 napos késedelemmel rendelkezd és
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Tekintettel arra, hogy a végtorlesztés leginkabb a bankszektort (fioktelepekkel egyiitt) érintette, a jelzalog
NPL rata novekedése ebben a szektorban jelentds volt. Az 6sszes banki jelzaloghitelnek 2010 végén 8,2%-
a, 2011 végén 12,8%-a volt 90 napon tul késedelmes. Az NPL rata szintje ezzel egyiitt a pénziigyi intézmé-
nyek kozott a bankszektorban a legalacsonyabb. Ezzel szemben a pénziigyi intézmények atlaganal maga-
sabb a 90 nap alatti késedelemmel rendelkez6 tigyletek szama, mint ahogy az atstrukturalt ligyletek allo-
manya is, ami részben az aktivabb és eredményesebb atstrukturaldsoknak - amit a jobb fizet6képességii
tigyfélallomany tesz lehet6vé -, részben pedig a kdveteléskezelési célu eladasoknak tulajdonithaté.

2011-ben a hitelnytjtoé pénziigyi intézmények altal megképzett értékvesztések a jelzaloghitelek esetében
emelkedtek a legdinamikusabban. Bar a késedelmes hitelek dllomanya n6tt, ami indokolt bizonyos mérté-
ki tovabbi értékvesztés-képzést, a tényleges képzés a végtorlesztés miatt nétt jelentésen. 2011 végére az
0sszes pénziigyi intézmény 552,1 millidrd Ft, ebbdl a bankszektor 439,7 milliard Ft értékvesztést szamolt
el a lakossagi jelzaloghitel portfoliora. Ezzel a bankszektorban az értékvesztés fedezettség a 90 nap-
nal hosszabb késedelemmel rendelkez6 lakossagi jelzaloghiteleknél 35,8%-ra nott az egy évvel
korabbi 26,5%-rol. Feltételezve, hogy a biztositéki értékek megfelel6ek, a biztositékokkal egyiitt ez
114%-os fedezettséget jelent. A végtorlesztést megel6z6 idGszak végéig - 2011. augusztus - tartd érték-
vesztés-képzési trendet figyelembe véve, a Feliigyelet becslése szerint az év végéig megképzett értékvesz-
tés kb. 150 milliard Ft-tal magasabb, mint ami a portfolié6 minéség valtozasa alapjan varhaté volt. Mivel a
nagybankok a végtorlesztés miatt 120 millidrd Ft tobblet értékvesztést képeztek, a becslési hibat figye-
lembe véve is elmondhatd, hogy a bankrendszer a korabbi id&szakhoz képest a végtorlesztéstdl fiiggetle-
nil is novelte az értékvesztés képzést a lakossagi jelzaloghitel portfolién. Tekintettel arra, hogy ebben az
id6szakban a belsé min&sitést alkalmazé intézmények altal szdmitott LGD-k is jelentds mértékben nottek,
a névekmény a varhato veszteségek névekedésének tulajdonithatd. A 2012. marciusi adatokbol ugyanak-
kor az is 1atszik, hogy az intézmények az idei I. negyedévben nagyobb volumenben szabaditottak fel érték-
vesztést, ami arra utal, hogy a megképzett értékvesztés egy része tilképzés volt, legaladbbis a 2012. 1. ne-
gyedév végén ismert hitelezési kockazatokhoz viszonyitva.

A lakossagi jelzaloghitelek tekintetében a szovetkezeti hitelintézetek portfoli6ja a szektor egészével dssz-
hangban tovabb romlott, az NPL rata 15,4%-16l 18,6%-ra nétt 2011-ben. Figyelemre mélt6 azonban, hogy
a romlas liteme lényegesen lelassult, és dtmenetileg kissé elmaradt a tobbi pénziigyi intézményre jellem-
z6t6l. Ennek az all a hatterében, hogy a forint kivalté hitelek révén a szovetkezeti hitelintézetek névelni
tudtak a teljesité portfoli6 méretét és aranyat. Portfolidjuk ennek ellenére tovabbra is a hitelintézeti at-
lagnal nagyobb aranyban - 2011 végén 36% - tartalmaz problémas hiteleket, és azon beliil 90 napon tul
késedelmes hiteleket (18,6%). Ebben els6sorban az jatszik szerepet, hogy az intézmények hagyomanyo-
san nem végeznek aktiv portfoliétisztitast. Az atstrukturdlds szintén kevésbé sikeres a szovetkezeti hitel-
intézetek esetében. A bankokndl 1ényegesen magasabb ardnyban, 44%-ban strukturalnak at lakossagi
hiteleket, ezeknek tobb mint fele azonban ismételten késedelembe esik.
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A lakossagi jelzaloghitel (és ingatlan lizing) portfoli6 mindsége a pénziigyi vallalkozasok esetében a leg-
rosszabb, ahol 2011 végén az allomany 49%-a rendelkezett 90 napot meghaladé késedelemmel. 2010
végén ez az érték 35,5% volt. Az értékvesztés fedezettség is itt a legalacsonyabb, 25,4%.

A lakossagi jelzaloghitel portfolid minGsége tehat osszességében minden szegmensben romlott, azonban
nétt az értékvesztés fedezettség, ami a biztositékokkal egyiitt - azok megfelel§ értékelése esetén - meg-
nyugtaté mértékii fedezettséget jelent.

Lakossdgi eqyéb hitel portfolié

A lakossagi egyéb (azaz: nem-jelzalog) hitelek dllomanyanak kétharmada forint alapu; ezek t6ketartozas
alapjan szamitott NPL mutatéja 19,4%, ami csaknem kétszerese a hasonlé devizahitelek 10,9%-0s mutaté-
janak.

Az ilyen hitelek nagy része a bankok és a pénziigyi vallalkozasok portfoliéjaban van. Az intézmények piaci
részesedése meglehetdsen stabil, a bankoké némileg 50% folott, a pénziigyi vallalkozasoké valamivel 40%
alatt van. A piaci szegmens legjelent&sebb hiteltipusai a személyi hitel és a gépjarm{i finanszirozasi hitel. A
késedelmes allomanyok tekintetében mind a teljes allomany, mind a személyi hitelek és a gépjarmii hite-
lek esetében a korabbi, egyenletesen romlé trend folytatédasa figyelheté meg, érdemi elmozdulas éves
szinten nem tortént. A bankszektorban az NPL rata az egyéb lakossagi hitelek esetében 20,6%-ra, a szo-
vetkezeti hitelintézetek korében 28,7%-ra nott.

A bankszektorban éven beliil megfigyelhet6 némi dtrendezdédés: 2011. masodik felében a kordbbi iitem kb.
felére lassult a nemteljesitd egyéb hitelek n6vekedése, elsésorban annak készénhetden, hogy tobb bank is
novekvo volumenben ad el fedezetlen lakossagi koveteléseket, jellemzGen kdvetelés behajtassal foglalkozo
pénziigyi vallalkozasoknak. Az NPL mutat6 a pénziigyi vallalkozasoknal ennek ellenére 2010 vége (26,2%)
és 2011 vége kozott 1%ponttal, 25,2%-ra csokkent, ez azonban nem a portfolié mindségének javulasat,
hanem egy f6ként gépjarmi finanszirozassal foglalkozo vallalkozas anyabankba tortént beolvadasat tiik-
rozi.

A 90 napon tuli késedelemmel rendelkezd, banki egyéb lakossagi hitelek értékvesztés fedezettsége 66%,
amit 37% biztositéki fedezettség egészit ki, igy a nemteljesité banki egyéb lakossagi hitelportfolié - a biz-
tositékok redlis értékelése esetén - megfelel6en tartalékoltnak tekinthetd. A pénziigyi vallalkozasok eseté-
ben azonban a 15-18%-os, teljes allomanyra vetitett értékvesztés a jelzaloghitelek 20% folotti NPL rataja-
val, valamint a problémamentes allomany 60% alatti aranyaval 6sszevetve a varhato6 veszteségektdl elma-
rado6 értékvesztés képzésre utal.

30. abra A pénziigyi vallalkozasok gépjarmii 31. abra Bankok altal lakossagi hitelekre képzett
finanszirozasi hiteleinek 90 napon tuali értékvesztés megoszlasanak alakulasa (Mrd
késedelmessége Ft)
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Nem lakossdgi portfoliék mindsége

A nem lakossaggal szembeni tigyletek a pénziigyi intézmények portfoliéjanak mintegy 60%-at teszik ki, az
NPL mutaté e portfoliéra atlagosan 12,1%, ami jéval kedvezdbb, mint a haztartasokkal szembeni hitelek
16,8%-0s nemteljesitési aranya. Ezen beliil azonban az egyes portfolidk jelent6sen eltéré mindségi jellem-
z6kkel rendelkeznek, és kedvezdtlen, hogy minden alszektorban emelkedett az NPL rata 2011 folyaman.

A nem pénziigyi vallalatokkal - fé6ként vallalati szektorral - szembeni hitelek minéségét a bankszektor
portfoliéjanak minésége hatarozza meg, ahol az NPL rata 2011 végére 15,2%-ra nétt. Ezen beliil dominans
a bankcsoportok hatasa, ahol a nemteljesité allomany kozel kétharmada projektfinanszirozasi hitel. A
magas kockazatot képvisel6 projekthitelek 98%-a taladlhaté a bankok mérlegeiben. Az allomanynak mind-
Ossze egytizede forinthitel, a tobbi deviza alapu, és meghataroz6 az ingatlanhitelek (80%) szerepe. A fo-
rintban folyositott projekthitelek NPL rataja (36,9%) lényegesen magasabb, mint a devizaban folydsitott
hiteleké (15,3%), igy a projektportfoli6 NPL rataja 6sszességében 17,3% volt 2011 végén. Ez vélhet6en
annak készonhet6, hogy a jellemz&en nemzetkozi szervezetek részvételével nytjtott deviza alapu projekt-
hitelek szigorabb biralati szempontok alapjan keriiltek kihelyezésre.

A 90 napon tul késedelmes projekthitelekre képzett értékvesztés a portfolié romlast kovetve szintén nétt,
és az értékvesztés fedezettség ennek koszonhetden emelkedett. Az ingatlan fejlesztési hitelek esetében az
értékvesztés aranya az atlagnal valamivel kevésbé, 2011 folyaman 6,2%-rdl 9,8%-ra nétt, az ingatlanva-
sarlasi hitelekre képzett értékvesztés fedezettség ezzel szemben 18,7%-ra, a laképarkokra képzett pedig
tobb mint 25%-ra emelkedett.

A pénziigyi intézmények Osszességét tekintve a nem lakossagi hiteldllomany 30%-ot meghaladé részét
teszik ki a KKV szektornak nyujtott hitelek. 2011 végén a KKV iigyfeleknek folydsitott ligyletek tobb mint
negyede volt 90 napon tuli késedelm(i, ezek azonban az dllomanynak csak 16,8%-at tették ki. Ez azt jelen-
ti, hogy a KKV szektornak folydsitott hitelek koziil jellemzéen a kisebb 6sszegliek valtak nemteljesitéveé.

Kockazatot jelent az év végén még nagyon alacsony, minddssze 1,4%-os NPL rataval rendelkezett 6nkor-
manyzati szektor, ahol 2012-t6] kezd6dden jelentds, CHF-ben elszamolt kotvényallomany torlesztését kell
megkezdeni. Az 6nkormanyzatok pénziigyi helyzete és a forint arfolyama egytittesen jelent6sen megnovel-
te annak kockazatat, hogy a nemteljesitések néni fognak az 6nkormanyzati szegmensben. Ezt alatamaszt-
jak a 2012. februari adatok, amelyek azt mutatjak, hogy az 6nkormanyzati NPL rata két honap alatt 4,5%-
ra, ezen beliil a deviza alapti 6nkormdanyzati hitelek NPL rataja 4,8%-ra nétt.

32.4bra Atstrukturalt hitelek késedelmes 33. 4bra Az értékvesztések alakulasa
allomanyainak alakulasa 2011-ben a hiteltipusonként (Mrd Ft)
lakossagi és a vallalati szektorban (Mrd Ft)
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A nem lakossagi portfoli6 romlé minéségét mutatja az is, hogy folyamatosan né az atstrukturalt hitelek
allomanya, valamint ezen beliil a lejart hitelek aranya. Az atstrukturalt, nem lakossagi hitelek dllomanya
2011 végére elérte a 621,4 milliard Ft-ot, ami a brutté nem lakossagi hiteldllomany 4,4%-a, és a teljes
atstrukturalt allomany egyharmada. Ezen beliil 73% a deviza alapu hitelek ardnya, ami magasabb, mint a
devizahitelek 56%-os sulya a teljes allomanyban. Az aranyeltolddas annak kovetkezménye, hogy az at-
strukturalt deviza alapu hiteleknek 56%-a volt problémamentes 2011 végén, a forint alapiaknak pedig
csak 46%-a. Az éven tuli késedelmekkel rendelkezék esetében még nagyobb a kiilénbség, vagyis a forint
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alapu, problémas hitelek megmentésére kevesebb az esély. Ennek megfeleléen 2011-ben folyamatosan
csokkent az Ujratargyalt forinthitelek aranya: az atstrukturalt forinthitelek allomanya az els6 és a negye-
dik negyedév kozott a felére csokkent, mikdzben a deviza alaptiak kozel megduplazodtak.

A lejart atstrukturalt nem lakossagi hitelek aranya is minden szektorban n6tt 2011-ben. A banki portfolié-
ban 2011 végén az arany 26,1%, a szovetkezeti hitelintézeteknél 32,33%. A fioktelepeknél kiemelkedGen
magas, tobb mint 50%, azonban itt az atstrukturalt hitelek dllomanya 6sszességében elhanyagolhaté vo-
lument képvisel.

3.2 A pénziigyi intézmények aktivitasa 2011-ben
A piaci szerkezet valtozdsa

A 2008. évi valsag kitorését kovetden erbteljes mérlegalkalmazkodas indult meg a pénziigyi intézmények
korében, amely részben a mérlegf6osszeg csokkenésében, részben a mérlegszerkezet atrendez6désében
jelent meg. Mindezeket intézményi valtozasok is kisérték, amelyek a kisebb alszektorok piaci sulyat is
modositottak.

A pénzpiacon meghatarozd szerepének koszonhetSen a kilenc legnagyobb bankcsoport mérlegf66sz-
szegben mért részesedése a valsag hatasara gyakorlatilag nem valtozott, 2011 végén 73,8% volt.
Egyes bankcsoportok pozicidja ugyanakkor atrendez6dést mutat, ami - az 6sszes eszkoz alapjan - a nagy-
sag szerinti masodik és 6tddik hely kozott kovetkezett be.

Az alkalmazkodas vesztesei egyértelmiien a pénziigyi vallalkozasok,® amelyek mind keresleti, mind
finanszirozasi - ezzel kinalati - oldalon korlatokba titkoznek, igy részesedésiik 6sszességében csokkend,
2011 végén mar csak 7,2 % volt a 2008 év végi 9,5%-kal, és a 2010 végén jellemzd 8,2%-kal szemben. A
megsziinések és az 4j vallalkozasok nett6 egyenlege viszonylag alacsony - 2011-ben tizeneggyel, 253-ra
csokkent a pénziigyi vallalkozasok szdma -, igy a szegmens zsugorodasa részben egy vallalkozas anya-
bankba torténd beolvasztasanak, ezen tilmenden pedig az aktivitas sziikiilésének kovetkezménye.

A Kis- és kozépbankok, valamint a fidktelepek kozott atrendez6dés zajlott le 2008 éta. A fidktelepek
részesedése a valsag kitorése 6ta eltelt id6szakban 3,5%-r61 6,9%-ra nétt. Ez részben a hitelezési aktivitas
nagyon lassu, de folyamatos er6sodésének kovetkezménye, legnagyobb részben azonban annak készonhe-
t6, hogy 2008 és 2011 kozott tobb kis- és kozepes bank kiilfoldi tulajdonosa dontott a fiokteleppé
alakulas mellett. A dontések kovetkeztében olyan szerepl6k folytattak korabbi tevékenységiiket fidkte-
lepként, mint az ING Bank (2008. oktéber 1-t61), a CITI Bank (2009. januar 1-t6l) vagy a Deutsche Bank
(2011. december 1-t6l). A valtozdsok kovetkeztében a kis- és kozépbankok részesedése 2008 vége
(10,3%) és 2011 vége (7,2%) kozott jelentsen lecsokkent. Ez annak ellenére tortént, hogy ebben a szeg-
mensben 0j intézmények is megjelentek, részben korabbi takarékszovetkezetek tevékenységére alapozva.

34.abra A pénzpiaci szektor szerkezete a 35. abra A pénziigyi intézmények szerepe a
mérlegf66sszeg alapjan hitelezésben
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8 Bankcsoporthoz tartozé és fiiggetlen vallalkozasok egyritt.
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A piaci szerkezet valtozasanak értékelésekor a kisméretli magyarorszagi lednyvallalattal vagy fiokteleppel
rendelkez6 kiilf6ldi bankok korében el6forduld, és vélhetGen méretgazdasagossagi okok miatt bekovetke-
z0 kivonulast is meg kell emliteni. A legutdbbi id6szakban a Credit Agricole (2012. februar) jelentette be,
hogy megsziinteti magyarorszagi tevékenységét, korabban az HSBC (2009), a Credigen (2010) és a Hypo
(2010) kommunikalt hasonlé dontést.

A szovetkezeti hitelintézetek piaci részesedése 4,5 és 5% kozott valtozott az elmult 6t évben ugy, hogy
2008-ban viszonylag jelentds sulyvesztés tortént az el6z6 évi 5,2%-rol 4,45%-ra, majd 2010-2011-ben a
szektor ledolgozta ezt a csokkenést, és mindkét év végén 4,9%-ot tett ki a részesedése. Mivel a takarék-
szovetkezeti szektor nett értelemben jelentds allomany novekedést ért el a végtorlesztés soran, a végtor-
lesztés nélkiil a piaci sulya - mérlegf6osszeg alapjan - ismét er6sebben mérséklédott volna. A viszonylag
alacsony piaci részesedés ellenére a szektor jelent§ségét az adja, hogy a szolgaltatasi teriiletének egy ré-
szén nem érhet6 el mas pénziigyi intézmény, igy a vidéki lakossag és vallalkozdk, kiilondsen az agrargaz-
dasag széles rétegei szdmara biztositja a pénziigyi szolgaltatasok elérhet6ségét. Egyes tevékenységi terii-
leteken, pl. lakossagi betétgy(jtés, mezdgazdasag finanszirozasa, stb. a szegmens fontossaga lényegesen
meghaladja az 6sszes eszk6zben mért sulyat. A szovetkezeti hitelintézetek KKV finanszirozasban betoltott
szerepét mutatja, hogy a Széchenyi kartyak 44%-at ez a szegmens hozta forgalomba.

A kiilfoldi tulajdonosok alkalmazkodasi stratégidinak egyiittes hatasara a kiilfoldi tulajdon ardnya is csok-
ken, a kozvetett és kozvetlen kiilfoldi tulajdon a bankrendszerben a 2008. évi 88%-r6l 2011 végére 78%-
ra mérséklédott. Ebben jelentds szerepe volt az egyik t6zsdén jegyzett bank részvénypiacon bekovetkezett
tulajdonosi atrendez6désének.

A bankok tlizleti stratégiaja is igazodik a valsag hosszas lefutasahoz, valamint a gazdasagi és jogi kdrnyezet
valtozasaihoz. 2008-2009-ben elsGsorban a korabbi rendkiviil magas aktivitas altalanos visszafogasa volt
a cél, ezzel szemben jelenleg a stratégiak a jovedelemtermelésre koncentralnak, és a bankrendszer polari-
zalédasa iranyaba mutatnak. A nemteljesitd portfoliokon nagymértékii veszteséget elszenvedett bankok
tisztdn jovedelem-kozpontu stratégidja a legkockdzatosabb tevékenységek leépitésével, a tékekovetel-
ményre optimalizalt --és jellemzden csokkend méreti - lizleti szerkezet kialakitasaval jar. Ekézben a va-
lamivel kevéssé kitett bankok - a jovedelem mellett - tovabbra is hangsulyt helyeznek az aktivitds megfon-
tolt bdvitésére, elsGsorban az elébbi bankoktdl torténé tigyfélszerzés révén. Ez a piaci részesedések akar
jelentds atrendezédését eredményezheti.

Eszkoz oldali aktivitas

A fenti folyamatok a 2011. évet is jellemezték. A visszafogott szektorszintii aktivitast a meghatarozé piaci
sullyal biré bankszektor determindlja, a legerésebb 6sszehtiz6das azonban a pénziigyi vallalkozasok tevé-
kenységét jellemezte, ahol a mérlegf60sszeg nominalisan is 11,7%-kal cs6kkent. A forint 2011-ben tapasz-
talt nagymértékii volatilitasa, és 6sszességében 1ényeges gyengiilése miatt az lizleti aktivitas valtozasat az
arfolyamsziirt indexekkel célszeri mérni, amelyek jelent&sen eltértek a nominalis indexektdl.?

A hitelintézetek mérlegf6osszege 3,3%-kal csokkent 2010 és 2011 vége kozott, és a finanszirozas csokke-
nését a pénziigyi vallalkozasok tovabb erdsitették. Mind a haztartasi hitelek, mind a vallalkozdi hitelek
visszaesése a mérlegf6osszeget joval meghaladé mértékii volt, vagyis a mérlegszerkezet jelent6sen atren-
dez6dott az egyéb szektorok, elsésorban az allamhdaztartas felé. Ez utébbin beliil kiillondsen a jegybank
felé torténd kihelyezés emelkedett. A banki alszektorban emellett 2011-ben mind az dsszes bankot, mind
pedig a nagybankokat nézve nétt a mérlegf66sszeg és a nettd hitelallomany dinamikajanak szérasa 2010
végéhez képest. A differencidlédas tehat az tizleti aktivitas tertiletén tovabb erésodott 2011-ben.

A novekvd hitelezési veszteségek és a rendkiviili koltségek/veszteségek (kiillonadd, végtorlesztés) miatt
kialakult gyenge jovedelmezdség, a kiilfoldi anyabankok egy részének likviditasi- és tékehelyzete, vala-
mint a jelenlegi kamatszinten is fizet6képes kereslet hidnya egyarant szerepet jatszott abban, hogy a
pénziigyi intézmények netté hiteldllomanya 6sszesen 9,8%-kal csokkent. A brutt6 hitelallomany tekinte-
tében a visszaesés valamivel kisebb, a pénziigyi intézmények 6sszességére 8,2%, mert a dinamikat nem
rontja a brutt6 allomany folyamatosan névekvé aranyat kitevé megképzett értékvesztés.

9 A nomindlis indexek alakulasat a Statisztika mellékletében mutatjuk be.
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2.tablazat A mérlegf6osszeg és az ligyfélhitelek arfolyamsziirt alakulasa (év/év, 2011.12.31.)

Ugyfélhitelek Haztartasok Vallalkoz6i
(netto) hitelei (netté)  hitelek (nettd)
1. Bankok -3,6% -10,8% -13,2% -9,9%
2. Fioktelepek -1,3% -1,4% -10,5% 7,6%
3. Szovetkezeti hitelintézetek -0,1% -0,6% -1,4% -0,8%
4. (1.+2.+3 ) Hitelintézetek 6sszesen -3,3% -9,9% -12,5% -8,4%
5. Pénziigyi vallalkozasok -19,1% -18,7%* -20,1%* -18,8%*
6. (4.+5.) Pénziigyi intézmények 6sszesen -4,6% -10,8% -13,6% -9,8%

Forrés: PSZAF

Volumenét tekintve a lakossagi hitelek visszaesése volt a jelentdsebb; 2010 végéhez viszonyitva
9%. A lakossagi hitelek tobb mint nyolcvan szazalékat kitevd lakascélud hitelek - beleértve a szabad fel-
hasznalasu jelzaloghiteleket is - arfolyamsz{irt allomanyanak csokkenése 9,1%-ot tett ki. Az éves valto-
zast 90%-ban a végtorlesztés magyarazza, amelynek hatasat a Jelentés korabbi fejezetében részletesen,
és a végtorlesztési id6szak egészére vonatkozdan bemutattuk. (A 2011 végi, az egyéb szektorokkal dssze-
hasonlithaté adatok esetében figyelembe kell venni, hogy a végtorlesztésnek kozel fele 2012 els6 két ho-
napjaban realizalodott, az alszektorok év végi szamaiban ezért még nem jelenik meg.) A végtorlesztésen
tuli csokkenést féként az allomany megujitas nélkiili kifutdsa magyarazza, vagyis a lakossagi hitelallomany
a végtorlesztés hatasa nélkiil is csokkent volna.

A gazdasagi folyamatok ismeretében nem varhat6 a lakossagi lakascélu hitelezés jelentés felfutasa
az év hatralévo részében. A végtorlesztés nagymértékben, legalabb 300 milliard Ft-tal csokkentette a
lakossagi betétallomanyt, a lakaspiaci aktivitas pedig nagyon alacsony, igy a sziikséges onerd elGteremtése
csak korlatozottan lehetséges. A hitelfelvételt mind az eladdsodassal kapcsolatos lakossagi dvatossag,
mind a nemteljesitd allomanyok miatti banki dvatossag visszafogja. Alacsony gazdasagi novekedés mellett
a rendelkezésre all6 jovedelmek sem teszik lehet6vé jelentGsebb addssagteher vallalasat. A jelenlegi hely-
zetben a lakossagi lakéascélu hitelezésben nem varhat6 élénkiilés, 2012-ben még fennmarad a korabbi

magas (deviza) eladdsodottsag korrekciojat jelentd, csokkend tendencia.

A pénziigyi vallalkozasok aktivitasa tekintetében meg kell emliteni, hogy bar a végtorlesztés netté mérlege
0sszességében erdsen negativ volt, a lakossagnak nyujtott egyéb ingatlanfinanszirozasi formak 2011 ma-
sodik félévi er6teljes novekedésének koszonhet6en 2010 végéhez viszonyitva nem csokkentek, hanem
13,5%-kal néttek (arfolyamsziirten). Ebben meghataroz6 szerepe van a koveteléskezelésre a pénziigyi
vallalkozasok részére dtadott - nem, vagy nem megfelelGen teljesit6 - dllomanynak.

A pénziigyi vallalkozasok esetében is kockazatot jelent, hogy a szektor egyre polarizaltabb, a néhany, je-
lenlegi koriilmények kozott is novekedésre képes vallalkozas mellett egyre tobb a sz{ikiil6 aktivitassal - és
novekvd veszteségekkel - jellemezhetd intézmény, ami tovabbi atrendez6dést vetit elére.

3.tablazat A hitelintézetek brutté haztartasi és vallalkozo6i hitel dllomanyanak arfolyamsziirt alakulasa
(év/év,2011.12.31.)

a4 Szovetkezeti hitel- Hitelintézetek
Fiéktelepek o -
intézetek 0sszesen
Lakossag -9,9% -4,8% -2,7% -9,3%
- folydszamlahitel -15,0% -2,8% -10,2% -13,4%
- fogyasztasi hitel* -8,2% 10,7% -19,7% -8,7%
- lakascélu hitel** -9,7% -7,7% 14,3% -9,1%
- egyéb hitel -16,6% 50,0% 20,8% -8,4%
Egyéni vallalkozok -0,1% -14,9% 9,0% 4,3%
Haztartasok -9,8% -4,8% -0,4% -9,0%
Vallalkozéi hitelek*** -6,5% 7,5% 0,3% -5,3%

*A szabad felhaszndlds jelzdloghiteleket nem tartalmazza, **A szabad felhaszndldsu jelzdloghiteleket is tartalmazza, *** Nem pénziigyi
vdllalkozdsok a jdrulékos vdllalkozdsokkal egyrtitt

Forras: PSZAF
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A hitelintézetek fogyasztasi hitelei arfolyamsziirten a lakast finansziroz6 hitelekhez hasonlé mértékben
(8,7%-kal) estek vissza az évfolyaman. Ez a cs6kkenés a korabbi trend folytatédasat jelentette. A fogyasz-
tasi hitelek kozott 2011 végén élesen kiilonvaltak a gépjarmi finanszirozasi hitelek, ahol decemberben
atmeneti jelentds novekedés kovetkezett be. Mind a bankok, mind a pénziigyi vallalkozasok esetében pozi-
tiv hatdsa volt az dllomanynodvekedésre annak, hogy a 2012. janudar 1-ével csokkend gépjarmi regisztraci-
6s ad6 és novekvs AFA hatasat sok iigyfél ,optimalizalta": 2011-ben lehetdség volt az akkori alacsonyabb
Afa-val megvasarolni a gépjarmiiveket, de a forgalomba helyezést csak 2012-ben kérni, amikor mar ala-
csonyabb regisztracios ado terheli azt, ezért megélénkiilt a gépjarmi eladas, és ezzel a finanszirozas is. A
bankok esetében a decemberi névekedéshez donté mértékben mégis az jarult hozza, hogy az egyik - f6-
ként gépjarmi finanszirozassal foglalkozé - pénziigyi vallalkozas leanyvallalat beolvadt az anyabankba.
Ennek készonhet6, hogy a bankok gépjarmi finanszirozasi dllomanya - az egész éves folyamatos csokke-
nést kovetden - 2011-ben 6sszességében 0,7%-kal néni tudott, mikdzben a pénziigyi vallalkozasok allo-
manya - a csokkenés egyotodét kitevé beolvadassal egyttt - 25%-kal visszaesett. Ennek ellenére a gép-
jarm hitelek piacan a pénziigyi vallalkozasok részaranya tovabbra is meghatarozo, 70% folotti.

A lakossag bankoktdl felvett egyéb, gépjarmii vasarlasi hiteleken Kiviili fogyasztasi hiteleinek (sze-
mélyi, aruvasarlasi, stb. hitelek) arfolyamsz{irten folyamatosan csokkené trendjét a decemberi szezonalis
élénkiilés nem befolyasolta érdemben, az allomany 2011 egészét tekintve 13,6%-kal lett alacsonyabb.

36. abra Egyes bankKi iigyfélhitel-tipusok arfolyamsziirt
allomanyanak alakulasa (2010.12. = 100)
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A hitelintézetek vallalkozéi hitelallomanya is jelentésen, arfolyamsziirten 5,3%-kal csokkent 2011 folya-
man. A fidktelepek és a szovetkezeti hitelintézetek kivételével a csokkenés minden szegmensben jellemz4
volt. A fidktelepek esetében a ndvekedés nagyrészt annak kovetkezménye, hogy egy bank fidkteleppé ala-
kult 2011 soran. A bankoknal hénaproél-hédnapra csaknem folyamatos volt a visszaesés, mig a szovetkezeti
hitelintézetek arfolyamsziirt vallalkozoi brutté hitelallomanya 2011-ben végig a 2010. decemberi érték
koriil ingadozott, és 2011 végén csak minimalisan haladta meg az el6z6 év végi értéket. A pénziigyi vallal-
kozasok nem pénziigyi vallalkozasokkal szembeni kovetelései 18,8%-kal csokkentek az év folyaman, ezen
beliil az ingatlan finanszirozasbdl szarmazo6 kovetelések 14,3%-kal, a gépjarmi finanszirozasbol szarma-
z6k pedig 14,7%-kal huzédtak dssze.

A vallalkozéi hitelek koziil a projekthitelek zsugorodnak a leggyorsabban. A tovabbra is t6bb mint
60%-ban ingatlan fejlesztési hitelekbdl all6 portfolié arfolyam-sziiretlentil is 18%-kal csokkent 2010 vége
és 2011 vége kozott a bankokban, dontéen annak kdszonhetden, hogy a romlé portfoliét ndvekvé mérték-
ben teszik at az intézmények a bankcsoporthoz tartozé leanyvallalatokhoz. A mikro- és a KKV szegmens
szamara nyujtott finanszirozas valamivel kedvezébben alakult a teljes vallalkoz6il? szektorénal, de a no-
minalisan 2,6%-0s novekedés arfolyamsziirten a finanszirozasi volumen jelentds csokkenésérdl tanusko-
dik.

A vallalati szektor esetében a finanszirozas egy - jelentds, a banki finanszirozast valamelyest meghalad6 -
része elkerili a hazai bankszektort. A 2011-ben bekovetkezett, nominalisan minddssze 5,9%-0s noveke-
dés azonban itt is azt jelenti, hogy volumenben a vallalati szektor a kiilféldi hiteleit sem djitja meg. Mind-

0 1tt nem pénziigyi vallalatok + egyéni vallalkozasok.
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ezek mellett a t6kepiaci finanszirozas sem er6sédott érdemben, a nem pénziigyi vallalatok kdrében mind-
Ossze 5,25 milliard Ft nyilvanos kdtvénykibocsatasra,!! valamint 2,6 milliard Ft nyilvanos részvénykibo-
csatasra kertilt sor. Ezek a volumenek elhanyagolhat6ak a banki finanszirozashoz viszonyitva.

A hitelezés zsugorodasa nem tekinthetd csak a magyar gazdasagot jellemz6, specifikus tényezo6nek, fontos
kiilonbségek vannak azonban a valtozasok mértéke és szandékoltsdga tekintetében. A 2008-as valsag
kitorését kovetSen altaldban azok az EU tagdllamok tapasztaltak jelentés csokkenést a banki finanszirozas
kockazatait is jelz6 hitel/betét mutatéban, ahol a valsdgot megelézben a rata rendkiviil magasra, nem egy
esetben 200% f6lé emelkedett. Ezekben az orszdgokban a hitelezés visszafogasa -, deleverage” - 4ltalaban
kormanyzati szandék, amit kiilonb6zd 6sztonzék vagy szabalyozasi kényszerek is timogatnak. Ilyen prog-
ram miikodik pl. frorszagban. A végtorlesztés a lakossagi hitelek esetében szintén a magyar kormany altal
szandékoltan kivaltott hitel sz{ikiilésnek tekinthetd. Az e tuli lakossagi hitelallomany csékkenés nem jelen-
t0s, és a korabban jellemz6 magas attétel korrekcidjaként értékelhetd, amely a régié tobb orszagaban is
megfigyelhetd.

37. abra Hitel/betét mutaték az EU orszagokban 38. abra A hitel/betét mutaték valtozasa 2008 és
2011 kozott
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Ezzel szemben a vallalati hitelezés visszaesése a régiéban Magyarorszagon kiviil csak a balti allamokban
ért el hasonlé mértéket, és bizonyult tartés tendencidnak azzal az dllomany emelkedéssel szemben, amit a
legtobb régids orszag — a gazdasagi novekedéssel egyiitt - 2009 6ta tapasztal. A balti allamokban a vallalati
hitelezés 2008 vége 6ta 19-25%-kal csokkent, Magyarorszagon 21%-kal, mikézben Ausztriaban és Bulga-
ridban 10% folotti volt a novekedés. Atmeneti csokkenést kovetden Szlovakidban vagy Romaniaban is 3,5
- 5,5%-0s novekedés kovetkezett be 2008 végéhez viszonyitva. Meg kell emliteni ugyanakkor, hogy 2011
utols6 negyedévében valamennyi vizsgalt orszagban jelentésen csokkent a hiteldllomany.

39. abra Vallalati hitelallomany alakulasa a régiéban 40. abra A hitelezési kapacitas komponensei (Ezer
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u Nem tartalmazza a kibocsatasi keretprogramokat.
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A vallalatok banki finanszirozasanak alakulasat a hitelkereslet és a hitelkinalat egyiittesen, 6sszességében
hozzavetbleg azonos sullyal befolyasolja. A hitelkinalatot 2008 6ta tobb jelentds sokk is érte, amelyek vagy
a hitelezési hajlanddsagot --a nemteljesitd portfoliok aranyanak, valamint az értékvesztés- és céltartalék
képzésnek a gyors novekedése -, vagy a hitelezési képességet --anyabankok helyzete, csoporton beliili
Ujraallokalasok, bankadé, végtorlesztés miatti veszteségek, szabalyozasi, addézasi bizonytalansag --
érintették negativan. Ugyanakkor lathatd, hogy a bankszektor a téke- és likviditas ellatottsaga alapjan
0sszességében tovabbra is jelentds hitelezési kapacitassal rendelkezik, amelyet --kiilonb6z6, bankonként
valtoz6 okok miatt - nem hasznal ki. Ekdzben a hitelkereslet is korlatos, a kedvezétlen kdrnyezet, a nove-
kedési lehetdségek hianya, és ezzel a visszafizetési képesség alacsony volta, a sorbanallasok novekedése,
stb. olcs6 és kdnnyen elérhet6 hitelek esetén is 6vatos eladdsodasra 6sztondzne. A vallalati felmérések?2
alapjan az is latszik, hogy a vallalatfinanszirozas mindekdzben polarizal6dik is. Jellemz6en nehezen finan-
szirozhatok a projektek, kivéve a nemzetkdzi szervezetek altal finanszirozottakat, és finanszirozasi nehéz-
ségekkel kiizdenek a kisvallalkozasok, kiillondsen a rovid vallalati multtal rendelkez6k. A tobbi szegmens-
ben vagy mas forrasbd6l megoldhaté a finanszirozas, vagy nem szorul kiils finanszirozasra a cég, vagy
elhalasztjak a beruhazasokat, ez utdbbi esetben gyakran a termék iranti kereslet korlatossaga miatt. A
hitelkereslet és a hitelkinalat egyidejii korlatozottsaga azt is jelenti, hogy barmely gazdasagpolitikai 1épés
a hitelezés 6sztonzésére akkor lehet eredményes, ha mindkét korlatot oldja.

Ahogy fentebb emlitettiik, a hitelezés sz{ikiilése mellett 2011-ben folytatédott az dllamhdaztartassal szem-
beni, kiilondsen a jegybankkal szembeni kitettségek novekedése a hitelintézetek korében. Az arfolyamval-
tozassal nem korrigalt adatok alapjan a tagan értelmezett dllamhdaztartas - kozponti kormanyzat, tarsada-
lombiztositas 6nkormanyzatok és jegybank - finanszirozasanak aranya a hitelintézetek eszkozei kozott
21,6%-r6l 23,5%-ra, ezen belil a jegybankkal szembeni koveteléseké 7,8%-rol 10,3%-ra nétt. A bankok
novelték, a fioktelepek csokkentették a jegybanki eszkozok tartasat. Ezek a valtozasok azt jelentik, hogy a
forrasok tobb mint egyotdde nem, vagy nem kozvetleniil a redlgazdasagot finanszirozza. Ez az dllomany
ugyanakkor javitja a hitelintézetek likviditasat és belfoldi finanszirozast biztosit az dllamhaztartasi hidny
egy részére.

41. abra Jegybankkal szembeni kovetelések és az
allampapirok dllomanya (a mérlegféosszeg
%-aban)
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Az aktivitds finanszirozdsa

A gazdasagi és pénziigyi kornyezet a hitelintézetek forras struktirajat sem hagyta érintetlentl az év fo-
lyaman: a csokkend kozvetlen kiilfoldi finanszirozast egyre inkabb belf6ldi betétgyijtéssel potoltak a hi-
telintézetek. A forras dsszetétel nem valtozott meg alapjaiban, azonban a belf6ldi betétekre val6, a korab-
binal nagyobb mértékdi tdmaszkodas mind a bankokra, mind a fidktelepekre jellemz6 volt. Az egyes
alszektorok tekintetében természetesen lényeges eltérések mutatkoznak a finanszirozasi szerkezetben: a
kiilfoldi forrasok ardnya tovabbra is 1ényegesen magasabb a fidktelepeknél, mint a bankoknal, a szévetke-
zeti hitelintézetek pedig minimalis k6zvetlen kiilféldi forrassal miikédnek.

12 PWC CEO felmérés, Manpower, GKI, GE, OTP Konjunktira Index
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4.tablazat A hitelintézetek forras struktiraja arfolyam sziiretlen adatok alapjan

2010.12.31. 2010.12.31 2011.12.31. 2011.12.31

Mrd Ft megoszlas (%) Mrd Ft megoszlas (%)
Belf6ldi betétek 10 147 31,5% 11115 33,6%
Kozvetlen kiilfoldi finanszirozas 9142 28,4% 8673 26,2%
Egyéb finanszirozas 10339 32,1% 10590 32,0%
Sajat téke 2594 8,1% 2728 8,2%
Forrasok dsszesen 32223 100,0% 33106 100,0%

Forras: PSZAF

Arfolyamsziirten a hitelintézeti szektor mérlegen beliili kozvetlen kiilféldi finanszirozasa 2010. december
31. és 2011. december 31 kozott 14,5%-kal, 1326 milliard Ft-tal csokkent, vagyis igy még markansabb
képet kapunk, mint ha a nomindlis adatokat nézziik. Ennek az 6sszegnek tobb mint egyharmadat, 485
milliard Ft-ot a 2011. december 31-ig végtorlesztett hitelek magyarazzak. A csokkenés 83%-a a kiilfoldi
bankkozi betéteknél és a kiilfoldrél felvett hiteleknél kovetkezett be. A kozvetlen kiilfoldi finanszirozas
visszaesése a bankoknal (14,4%) és a fidktelepeknél (15,1%) kdzel azonos mértéki volt.

A Feliigyelet szamitasai szerint, bar csokkent a bankrendszernek a mindenkori téke- és likviditasi korlatok
figyelembe vételével szamitott potencialis hitelezési képessége, az tovabbra is mintegy 2000 milliard Ft-
tal13 meghaladja a tényleges hitelezés mértékét. igy prudens miikodés mellett is tudna tobbet hitelezni a
bankrendszer, a forraskivonas az eddigiekben nem jelentett effektiv korlatot a hitelezésben. Az, hogy a
kozeljovében ez a korlat ténylegessé valik-e, a tovabbi forraskivonas mértékétol, valamint a hitelezési
aktivitas valtozasatdl fiigg.

5.tablazat A bankok forras struktiraja arfolyamsziirten (2010. december 31-ei devizadrfolyammal szamitva)

2010.12.31. 2010.12.31 2011.12.31. 2011.12.31
Mrd Ft a Mrd Ft A
Belf6ldi betétek 10985 39,1% 11333 40,9%
Kozvetlen kiilfoldi finanszirozas 8027 28,5% 6868 24,8%
Egyéb finanszirozas 6790 24,1% 6953 25,1%
Sajat téke 2322 8,3% 2523 9,1%
Forrasok osszesen 28125 100,0% 27 677 100,0%

Forras: PSZAF

A bankok kozvetlen kiilf6ldi finanszirozasanak nagyobb része anyabanki finanszirozas, a kiilféldi finanszi-
rozas csokkentése igy részben az anyabankok dontése volt. Ebben a magyar leanyvallalatok veszteségei, a
magyarorszagi egységek csoporton beliili relativ versenyképessége, az anyabankkal szembeni, a t6kehely-
zetre és a likviditasra vonatkoz6 elvarasok, a magyar gazdasag kedvezdtlen novekedési kilatasai és a ne-
hezen kiszamithat6 szabalyozasi kornyezet egyarant szerepet jatszhatott. Teret engedett a forraskivonas-
nak a végtorlesztés is, ami a devizaeszkozok jelentds csokkenésével jart. A tulajdonosi forraskivonas 2010
kozepén, az Els6 Bécsi Kezdeményezésl felbomlasat kovetSen kezd6dott, kb. egy évvel azutan, hogy a
hitelezés csokkenése megindult. Ez alapjan a kivonas legf6bb oka valészintileg az anyabankok finansziro-
zasi és likviditasi helyzetében bekovetkezett romlas volt, ami a forrasok reallokaciéjat igényelte az anya-
bankok javara. A régiéban - Magyarorszagon is - ez egybeesett a nemteljesité portfoliék novekedésének
megindulasaval, ami jovedelmezdségi oldalrol is indokolhatta a régié rovasara meghozott dontést.

A szektorszintii kapacitas ugyanakkor bankonként jelentés kiilonbségeket takar, néhany intéz-
ménynél a likviditasi korlat effektiv, vagyis a tulajdonosi forraskivonas ténylegesen csokkentette a teljes
hitelezési kapacitast is. A hitelezési kapacitas szlikiilése 6nmagaban nem probléma, amig a bank a meglévd
kapacitast sem hasznalja ki teljesen, egyéb tényezo6k javulasa esetén azonban tényleges korlatta valhat.

13 Azt feltételezve, hogy valamennyi bank teljes mértékben kihasznalja mind a t6kemegfelelésben, mind a likviditasban rejl6 tartalé-
kokat, vagyis ez a 2011. december 31-én, adott eszkoz-forras szerkezet, arfolyam és egyéb feltételek mellett lehetséges maximalis
hitelkihelyezés mértéke. Megjegyzés: az egyedi bankok kapacitasainak 6sszesitésével szamitva.

14 Vienna Initiative 2.0, amelynek célja a valamennyi érintett kozotti egyeztetés és 6sszehangolt intézkedések révén a deleverage
hatas mérséklése, egyes orszagokra nézve kiilonosen hatranyos eszkozsz{ikiilés elkeriilése. A Kezdeményezésben részt vesznek az
Eurépai Unié szervei (Eurdpai Bizottsag, EKB, ESRB, EBA), a tagallamok hatdsagai (kozponti bankok, feliigyeletek, minisztériumok),
valamint az tizleti szféra képviseli.
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Osszességében a jelentds forraskivonas az eddigiekben inkabb kévetkezménye, mint oka volt a hitelezés
sziikiilésének, vagyis az anyabankok azt a forrast vitték ki, amelyre a magyarorszagi tevékenység finanszi-
rozasahoz nem volt sziikség. Tovabbi jelentds forraskivonas esetén azonban elképzelhetd, hogy ez a hite-
lezés tényleges akadalyava valik.

42. dbra Kiilsé finanszirozas és hitelezés

Kiilsé finanszirozas és hitelezés
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A kozvetlen kiilfoldi finanszirozas visszaszorulasa értelemszeriien az egyéb forraselemek szerepének
jelentés emelkedése mellett valdsult meg. A 2011 végi sajat téke adatok mar tartalmazzak a tébb tulajdo-
nos altal végrehajtott tékeemelések - év végéig 461 millidrd Ft, 2012 els6 két honapjaban tovabbi 76 mil-
lidard Ft - hatasat, de nétt a belf6ldi betétek, valamint a belféldi bankkozi forrasok aranya is. A belfoldi hi-
telintézetek altal elhelyezett betétek és az ott felvett hitelek aranya 6,9%-r6l (2010 vége) egy év alatt
7,3%-ra emelkedett, a ndvekmény egyértelmien rovid lejaratd forrasokban testesiilt meg.

Pénzpiaci intézmények likviditdsa

A hitelintézetek esetében a likviditasi helyzet stabil, egyes pénziigyi vallalkozasok szdmara azonban a
refinanszirozas tovabbra is rendkiviil nehéz.

A bankrendszer likviditasi helyzete szektorszinten tartésan megfeleld, a fontosabb likviditdsi mutatok
mindegyike javult 2011 egészét tekintve. A hitel/betét mutaté az arfolyamvaltozas miatti ingadozasoktol
eltekintve gyakorlatilag folyamatosan csokkent az év soran, értéke az év végén a szektor egészét tekintve
143,2%, a kis- és kozepes bankokra vonatkozéan ennél valamivel magasabb, 145,4% volt. A valtozast a
hitelallomany - részben a végtorlesztés miatt bekovetkezett — csokkenése, valamint a betétek emelkedése
egylttesen eredményezte. A likviditasi ratdk 2011 nyaraig jellemzden javultak, majd tortént egy kismér-
tékd korrekcio, de év végén igy is meghaladtak az egy évvel koradbbi szintet. Az eszk6zok és forrasok leja-
rati 6sszhangja az el6z6 id6szakokhoz hasonlé képet mutat annyi eltéréssel, hogy a negyedik negyedévben
a rovid lejaratokon megfigyelhet6 eszkozhidnynak a korabbinal nagyobb része jelentkezik a 0-30 napos
savban. A 3 honapos sav végére azonban ez a kiilonbség eltlinik.

A bankok likviditasi helyzete szempontjabdl 1ényeges a mérlegen kiviili devizapozicié alakulasa is. Az
alapvetden forrastobbletes pozicion egy forintgyengiilés esetén a bankrendszer veszit, ami a megndveke-
dett letéti kovetelmények (,margin call”) teljesitése révén azonnal meg is jelenik a konyvekben. A mérle-
gen Kiviili devizapozicié a 2011. marciusi mélypont utan emelkedni kezdett, év végére megkozeli-
tette a 4000 Mrd Ft-ot, ami az utébbi harom évben tapasztalt legmagasabb érték volt. Ezen idGszak
alatt, kiiléndsen a harmadik és a negyedik negyedévben, gyengiilt a forint, ami a letéti kovetelményeken
keresztll nyomast gyakorolt a likviditasi pozicidra. A bankrendszer likviditasi mutatoéi ennek ellenére
csak kismértékben romlottak, 2012 elején pedig mar lathat6 a mérlegen Kkiviili pozicié sziikiilése.

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete



2012. mdjus Kockazati jelentés

43. abra A bankszektor fontosabb likviditasi 44. dbra A bankszektor fontosabb likviditasi
mutatdinak alakulasa I. mutatdinak alakulasa II.
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2012. januar 16-t6l a 366/2011-es Kormanyrendelet el6irja a bankok szamara a betétfedezeti, illetve a
mérlegfedezeti mutaté kotelezé alkalmazasat. Mindkét mutaté szamlalédja a hitelintézet 30 napos, tényle-
gesen rendelkezésre all6 likviditasi pozicidja. A két mutatd nevezdje a haztartasi és vallalati betétallo-
many, illetve a teljes mérlegf6osszeg. A kiiszobérték a betétfedezeti mutaténal 20%, a mérlegfedezeti mu-
taté esetében 10 %, az intézményeknek a két el6irds kozil az egyiknek kell megfelelnitik. A magyar bank-
rendszer minden tagja megfelel az el6sirasoknak.

2012 juliusatdl a Kormanyrendelet tovabbi, a devizafinanszirozasra vonatkozo eldirasainak is meg
kell felelni. A mutatd azt varja el, hogy az éven tuli lejaratt devizaeszkozok legalabb 65%-ban stabil devi-
zaforrassal keriiljenek finanszirozasra. Szektorszinten a mutaté mar jelenleg is az elvart szint kézelében
van, azonban az intézményi szintli eltérések miatt az egyedi alkalmazkodasi kényszer egyes esetekben
jelentds. Ezeket 0sszegezve az addédik, hogy a stabil devizaforrasokat tobb mint 10%-kal, kozel 800 Mrd
Ft-tal kell b6vitenil> 2011 végéhez viszonyitva. Az ehhez sziikséges 1épések az egyes intézményeknél mar
megtorténtek, vagy hamarosan megtorténnek.

A szovetkezeti hitelintézetek hagyomanyosan stabil likviditassal rendelkeznek, és a likviditasi mutatoik
gyakorlatilag valtozatlanok maradtak. A szovetkezeti hitelintézetek a kiterjedt fi6khal6zat révén a hazai
megtakaritasok 10%-at terelik bankbetétként a pénziigyi kozvetitérendszerbe. Alacsony, 2011 végén
minddssze 50,4%-os hitel/betét aranyuk azt jelzi, hogy az altaluk gy(ijtott betéteket csak részben tudjak a
miikodési teriiletiikon jelentkez6 finanszirozasi igények kielégitésére forditani, a tobbit tovabb kell csa-
tornazniuk.

A pénziigyi vallalkozasokat a valsag nehéz likviditasi, illetve finanszirozasi helyzetbe hozta. Mind a hazai,
mind a kiilféldi székhely(i bankok felgyorsitottdk 2011-ben annak az lizletpolitikai dontésnek a végrehaj-
tasat, amelynek értelmében jelentésen visszavonulnak a pénziigyi vallalkozasok refinanszirozasabol. Ez
részben tisztan piaci megfontolasoknak kdszonhetd, mivel a sz(ikiil§ piacon a pénziigyi vallalkozasok kon-
kurenciat jelentettek. A valtast lehet6vé tette az add- és illeték jogszabdlyok valtozasa, mivel 2010-t6l
megsziint az a korabbi 6sztdnzés, hogy a pénziigyi csoportok bizonyos tevékenységeket (pl. ingatlanfinan-
szirozas) elkiilonitett jogi egység keretében miikodtessenek. Ugyanakkor egyfajta lizleti kényszer is hatott
ebbe az irdnyba, mivel a pénziigyi vallalkozasok, ahogy azt a Jelentés korabbi fejezetében lattuk, a pénz-
ligyi intézmények atlaganal lényegesen rosszabb mindségii portfoliét halmoztak fel. Ez jelent8s vesztesé-
geket okozott a gyakran banki, egyes esetekben biztosit6i tulajdonosoknak. Mindezek kovetkeztében a
pénziigyi intézményekt6l szarmazé forrasok 2010. december 31. és 2011. december 31. kézott 11%-kal
estek vissza. A hazai bankoktél szdrmazé refinanszirozasi forrasok egy év alatt 9%-kal, a kiilfdldi bankok-
tol szarmazo forrasok ennél is nagyobb mértékben, 15,4%-kal csokkentek. Ez utébbiban szerepet jatszott
az is, hogy az intézményi szerkezet valtozasa miatt két vallalkozasnal teljes egészében megsziint a kiilfoldi
székhelyl banktdl szarmazo refinanszirozas. 2011 végén a refinanszirozasok 37%-at tovabbra is a tulaj-
donos biztositotta, annak ellenére, hogy a tulajdonosi szerepvallalas az év soran folyamatosan csokkent. A
tendencia elsésorban a bankcsoporti pénziigyi vallalkozasokat jellemzi.

15 Amennyiben a bevont stabil devizaforrasokkal rovid lejaratt forrasokat valtanak ki.
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Piaci kockdzatok a bankrendszerben

A Feliigyelet 2008. 6ta valtozatlan modszertan alapjan félévente elkészitette a piaci kockazatok bottom-up
stressztesztjét. A teszt célja, hogy a magyar bankrendszer ellenallé képességét vizsgalja a piaci kockazattal
kapcsolatos, altaldnosan elfogadott stressz szcendriok mentén. A Feliigyelet altal meghatarozott moédszer-
tan és az érintett intézmények altal végzett szamitasok biztositjak, hogy dsszehasonlithat6, ugyanakkor az
adott intézményre specifikus eredményeket kapjunk. A stresszteszt a 8 nagybankra vonatkozik, és azt
vizsgalja, hogyan valtozik a piaci kockazat t6kekovetelménye az alabbi forgatokdnyvek mentén:

o aforint 20%-os fel-, illetve leértékel6dése valamennyi devizaval szemben;
e aforint hozamgoérbe 300, illetve 500 bazispontos eltol6dasa felfelé és lefelé, valamint csavarva;

e a kiilfoldi devizdk hozamgorbéinek eltoléddsa a CHF és a JPY esetében 200, a tdbbi esetben 300
bazisponttal felfelé és lefelé, pArhuzamosan és csavarva.

oz

A teszt a fenti sokkok valamennyi lehetséges el6fordulasa alapjan négyféle hatast szamszerisit:

o A forint és az Osszes kiilfoldi valuta kozotti arfolyam elmozdulds azonnali atértékelési hatdsa a
szabalyozdi t6kekdvetelményre, illetve azon keresztiil a tokemegfelelési mutatora.

e A devizaarfolyamok elmozduldsanak azonnali hatasa a banki kdnyv atértékel6dése révén a szava-
told t6kére, és azon keresztiil a tokemegfelelésre.

e A valutaarfolyamok, valamint a forint és deviza hozamgorbék elmozduldsanak kiilonb6zé kombi-
nacioibol all6 forgatokonyveknek a kereskedési konyvre gyakorolt azonnali atértékelési hatasa.

e A valutaarfolyamok, valamint a forint és deviza hozamgoérbék elmozduldsanak kiilonb6z6é kombi-
nacioibol all6 forgatokdnyvek hatasa a banki konyv netté kamatbevétele egyéves alakulasara.

A magyar bankrendszerben 6sszességében, és a stressztesztben résztvevé bankok mindegyikében egyedi-
leg is igaz, hogy a piaci kockazati kitettség nagyon alacsony. Ennek megfelelden a vizsgalt sokkok egyetlen
intézménynél sem eredményezték a tékemegfelelés kritikus szintre siillyedését, vagy akar a kritikus szint
megkozelitését. Az eredmények alapjan az lathatd, hogy minél 6sszetettebb - és ezért altaldban méretét
tekintve is nagyobb - egy bank, altalaban annal inkadbb védi magat a piaci kockazatokkal szemben - annal
szofisztikaltabb piaci kockazatkezelést végez -, pl. meghatarozott mértékd nyitott poziciét tart fenn, ami
részben ellenstlyozza a banki miikodésbdl fakado piaci kockazatok esetleges veszteségeit. Ez igaz a banki
és a kereskedési konyvek kozotti kapcsolatra is, a kereskedési konyv jellemzben ellenstlyozza a banki
konyvet éré sokkok hatasat.

A vizsgalt bankok t6kekovetelménye ebben a harom évben 6sszesitve 3%-kal csokkent, szavatolo tékéjiik
- bankonként jelentds, akar a valtozas iranyat tekintve is megmutatkoz6 kiillonbségekkel - ugyanakkor
24%-Kkal nétt. Ez 0sszességében novelte a tékemegfelelési mutatdkat, amelyek alakulasat a stresszteszt
sordn elsédlegesen vizsgaljuk. Az altalunk vizsgalt piaci kockazatra képzett t6kekdvetelmény azonban
mindodssze néhany szazalék, vagyis nem jelentds a bankok szabalyozéi té6kekdvetelményén beliil, mivel a
bankok jellemz&en nem tartanak fenn t6kekévetelménnyel terhelt nyitott pozici6kat.

A hazai nagybankok a vizsgalt piaci sokkokra viszonylag kevéssé érzékenyek, a t6kemegfelelés szintje
altalaban megfelel tartalékot jelent ezekkel a stresszekkel szemben: 2011. junius végén a legkedvezétle-
nebb forgatokdnyvek dsszes hatasa a t6kemegfelelési mutatokat 0,48%-pont és 2,20%-pont kozotti mér-
tékben csokkentette volna. Az eredményekben meghatarozé szerepet jatszik a forint leértékel6dése,
amely a t6kemegfelelési mutatékat 6nmagaban 0,24-2,22%-ponttal mérsékelte volna. Ezen beliil is meg-
hatarozé a banki eszkdzallomany felértékel6dése, ezaltal pedig a tékekdvetelmény novekedése, ami 6n-
magaban 1,28-2,32%-pontos TMM-cs6kkenést eredményezne.

A piaci kockazati stresszteszt keretében vizsgalt id6pontra vonatkozodan egyetlen bank TMM-je sem csok-
kent 8% ala, sot, kettd kivételével minden banknal 10% f6lott maradt.

3.3 Jovedelmezlség

Az tizleti aktivitast terheld negativ valtozasok markans nyomot hagytak a pénziigyi intézmények - bankok,
szovetkezeti hitelintézetek, pénziigyi vallalkozasok, banki fidktelepek - jovedelmezdségén: a sajat téke
aranyos 0sszesitett jovedelmez6ség (ROE) 2011 végére -8%-ra esett vissza. Ez jelentds romlas 2010-hez
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viszonyitva, amikor a veszteség még nem haladta meg a -1%-ot. A jovedelmezdség alakulasat elsésorban
harom tényezd, a nemteljesité allomanyokra képzett értékvesztés és céltartalék, a bankado, valamint a
végtorlesztés hatasa hatarozta meg, amelyet egyéb tényezdk - pl. az egyéb pénziigyi tevékenységek ered-
ménye, a bankadd aranyos levonasa vagy a miikodési koltségek visszafogasa - szektoronként eltér6 irany-

ban és mértékben moédositottak.

45. dbra Szektoronkénti jovedelmeziség 46. abra Egyes szektorok eredménye (Mrd Ft)
Konszolidalt bankok —— Egyedi bankok
------- Szovetkezetek = = -Fidktelepek
-===Pénzugyivallalkozasok
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Az egyedi bankok és a pénziigyi vdllalkozdsok nem tartalmazzdk Az egyedi bankok és a pénziigyi vdllalkozdsok nem tartalmazzdak
azokat az intézményeket, melyek konszoliddldsra keriiltek. azokat az intézményeket, melyek konszoliddldsra kertiltek.

* Konszoliddlt csoport eredménye
Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

Szektorszinten egyediil a szévetkezeti hitelintézetek tudtak megérizni a pozitiv jovedelmezdséget.
Bar a szovetkezeti hitelintézetek dont6 tobbsége tovabbra is nyereséges, 2011-ben nétt a veszteséges
intézmények szama és a veszteség atlagos volumene. Ennek kdszonhet6en emelkedett az alacsony jove-
delmez6ségii szovetkezetek aranya. A szegmens kevéssé volt érintett a devizahitelezésben, igy végtorlesz-
tési veszteségek is kevésbé jelentkeztek, s6t, a szovetkezeti hitelintézetek uj, jovedelemtermel6 portfoliot
tudtak gytjteni a végtorlesztéshez nyujtott forint kivalto hitelek nyudjtasa révén. A stabil tigyfélkorre, az
egyszerd termékekre, valamint a belf6ldi forrasokra alapozott lizleti modell az eddigiekben biztositotta a
valsag hatasaival szembeni ellenallast.

A bankcsoportok csoportszintii jovedelmezsége ezzel szemben 6 szazalékponttal csokkent, a csokkenés
2011 masodik félévére koncentralédott. Mind a szezonalisan az év masodik felében erételjes értékvesztés
képzés, mind a 2011. szeptember 29-én indult végtorlesztés hatasa nagyon jelentds volt az eredményre, és
ezen keresztiil a t6kére, valamint a t6keardnyos jovedelmezdségre. A bankcsoporthoz nem tartoz6 egyedi
bankok jovedelmezdsége 1ényegesen nagyobb mértékben, 12 szazalékponttal csokkent 2011-ben. A bank-
csoportok és a csoporthoz nem tartoz6 bankok eszkézeinek korabban ugyanakkora hanyadat tették ki a
lakossagi jelzaloghitelek (21-22%), igy a végtorlesztési veszteségek aranyaiban hasonléak voltak. A jove-
delmezdség valtozasanak eltérését az okozta, hogy a bankcsoportok jelentésen novelni tudtak a pénziigyi
miiveletek eredményét. Kozel 17 szdzalékpontos visszaesést volt kénytelen elkonyvelni a fidktelepek
szegmense, ahol a végtorlesztés minddssze egyetlen intézmény érintett. A fidktelepek ad6zas el6tti ered-
ménye még pozitiv volt, bar alig tobb mint egyotodét tette ki a 2010. évinek.

A fiiggetlen pénziigyi vallalkozasok vesztesége 2011-ben 6sszességében csak kismértékben nétt.
Az elsé félévben tapasztalt, a gazdasagi novekedés kezd6d6 élénkiiléséhez kot6dd javulast —a veszteségek
csokkenését - a novekedés lassulasa, valamint a végtorlesztés a masodik félévben teljes egészében ellensu-
lyozta, igy szektorszinten a jovedelmezdség a 2010 végi szint kdzelében maradt. A legnagyobb vesztesé-
geket a lizinggel, valamint a pénzkolcsonzéssel foglalkozd vallalkozasok szenvedték el, és csak a faktor
tevékenységet folytaték tudtak 6sszességében pozitiv eredményt elérni.

A szektorszinten jellemzden negativ jovedelmezdség azt jelenti, hogy a pénzpiaci szegmensben szektor-
szinten, a szovetkezeti hitelintézetek kivételével nincs bels6 t6kefelhalmozasi képesség. A veszteségek és a
tokehelyzet rendezése igy jellemz&en kozvetlen tulajdonosi beavatkozast igényel, mikozben a negativ
jovedelmezdség rontja a szektorok tékevonzd képességét. Kiilon kockazatot jelent, hogy erételjes polari-
zal6das figyelheté meg mindegyik szektorban az egyes intézmények, illetve csoportok kozott, és a szovet-
kezeti hitelintézetek kivételével minden szegmensben folyamatosan né mind a veszteségtermeld intéz-
mények szama, mind az atlagos veszteség mértéke. Emiatt a bevonandé téke nagyobb, mint a szektorszin-
td veszteség.
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A bankszektor eredménye

A pénzpiacon meghataroz6 bankszektor ad6zas eldtti eredménye 13 év utan ismét veszteséget mutatott
2011-ben. A szektor alkalmazkod6képességének jele, hogy a bevételek 6sszességében néttek és a miiko-
dési koltségekben is megtakaritast értek el az intézmények. A nemteljesité portfoliok varhaté veszteségé-
re, valamint a végtorlesztésre képzett tartalékok kovetkeztében azonban 6sszességében 121,2 milliard Ft
adozas el6tti veszteség keletkezett.

6.tablazat A bankszektor eredményének dsszetevdi (12 havi gordiil6é adatok)

2009.12 2010.03 2010.06 2010.09 2010.12 2011.03 2011.06 2011.09 2011.12

Kamatbevétel 2464 2343 2236 2119 2043 2016 1992 2015,4 2062,4
Kamatkiadas 1708 1563 1425 1278 1177 1140 1138 1166,0 1200,7
1. Nett6 kamatbevétel (kamatmarzs) 756 780 811 841 866 875 855 849,4 861,6
2. Nett6é nem-kamatbevétel 542 503 467 323 179 66 92 124,0 263,9
Ebbdl: Jutalékeredmény 258 260 262 263 262 250 249 242,4 232,2
Osztalék 67 72 72 80 68 40 92 85,7 88,7

nye Pénziigyi miiveletek eredmé- 301 258 257 206 190 153 117 184,1 244,3
3. Ertékvesztés és kockazati céltart. valt. -443 -406 -458 -448 -377 -342 -280 -352,2 -590,3
4. Altalanos igazgatasi koltségek -588 -581 -579 -583 -599 -599 -595 -587,2 -567,3
5. Rendkiviili eredmény -22 -22 -24 -45 -35 -34 -37 -15,8 -89,2
6. Ad6zas el6tti eredmény 246 273 216 89 34 -34 34 18,3 -121,2
7.Adé6zott eredmény 209 243 192 70 12 -56 12 -2,6 -170,2

Forras: PSZAF

s

A nett6 kamatbevétel gyakorlatilag az el6z6 évi bevétel szintjén maradt, mikozben az aktivitas jelen-
t0s részét alkoto lakossagi és vallalati hitelallomanyok csokkentek. A kamatlabak altalaban kismértékben
emelkedtek mind az eszkoz, mint a forras oldalon, mikézben nétt a kamatot nem, vagy csak részben fizet6
késedelmes allomany. Kivételt képez a monetaris intézményekkel szembeni kdvetelések - a bankkozi piac
- dllomanya, ami 2011-ben 16,5 %-kal nétt, és a bankkozi piaci bevételt a szektor szintjén 25%-kal emelte.
A bankkozi statisztikak szerint 2011-ben mind a forgalom, mind a kamatszint lassan emelkedett, ami arra
utal, hogy a bankkozi piacon a forrasigénnyel fellépd intézmények lassan novekvé koltségek mel-
lett tudjak azt megszerezni.

Pozitivan érintette az intézmények eredményét az osztalékbevételek novekedése, valamint a nett6 nem-
kamatbevételek jelentds emelkedése. A 2011 masodik félévében rendkiviil volatilissa valt pénz- és tékepi-
acokon kulondsen a sajat szadmlas kereskedés eredménye nétt nagymértékben. Ennek részleteit a befekte-
tési szolgaltatasi tevékenyégroél szolé fejezetben mutatjuk be. A pénziigyi miiveletek eredményében jelent
meg azon poziciék eredménye, amelyeket a bankok a végtorlesztés bejelentését kovetben, a forint tovabbi
gyengiilésébdl fakadd kockazatok ellen vettek fel, és a nem-kamatjellegli netté bevételeket javitotta a
bankadé 30%-anak a végtorlesztés veszteségei miatt megtortént visszairasa is.

Ugyancsak pozitiv hatasu volt az, hogy a 2010 végétdl kissé megnovekedett miikddési koltségeket 2011-
ben sikeriilt visszaszoritani. A miikddési koltségek jelenlegi szintje a hosszabb tavon megfigyelt legalacso-
nyabb értékek kozelében van, ezért tovabbi eredményjavulas ezen a téren kevésbé, vagy csak az aktivitas
jelentésebb visszafogasa révén varhato.

A bankszektor veszteségessé valasdban alapvet6en az értékvesztés és céltartalékképzés, valamint a vég-
torlesztés nett6 hatasa jatszott szerepet. A legnagyobb mértékben az értékvesztési kiadasok emelkedtek,
amihez mind a végtorlesztés, mind a romld hitelportfolié hozzajarult. Egyértelmten az ,értékvesztés és
kockazati céltartalék” tételen jelent meg a novekvd nemteljesitd dllomanyok miatt képzett tartalék, amely
azonban - a végtorlesztésre képzett tartalékok nélkiil - 15 millidrd Ft-tal haladta meg a 2010-ben hasonl6
cimen elszamolt 6sszeget.

A végtorlesztéshez kapcsolddd veszteségeket az érintett intézmények nem egységesen szamoltdk el, an-
nak hatdsa az egyéb nem kamateredményt, az értékvesztést és a rendkiviili eredményt (és kisebb részben
egyéb tételeket) is érinti. A 125 millidrd Ft bankad6 fizetési kotelezettséget a 2011-re elszamolt végtor-
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lesztési veszteségek 30%-Kkal, dsszesen 94 milliard Ft-tal mérsékelték, igy a bankadé netté6 eredmény-
csokkentd hatasa 31 milliard Ft volt. A végtorlesztés hatasatol megtisztitott, korrigalt eredmények
a 2010. évi szint kézelében vannak, vagy javultak is ahhoz viszonyitva, igy 6sszességében a végtor-
lesztés egyszeri hatasatdl megtisztitott eredmény 2011-ben 140 millidrd Ft-tal emelkedett. Ennek
értelmezése érdekében kiilon kell valasztani a bankszektor eredményét hosszutdvon meghatarozo, és
rovidtavon alakité tényezdket. Az eredményalakulds hosszabb tava tendencidjat a gazdasagi ciklussal
Osszefiiggd tényez6k - nemteljesitd hitelek, koltségesokkentés, forraskoltségek novekedése, korabban a
szélesed6 kamatmarzs - hataroztak meg. A kormanyzati intézkedések - pénzintézeti kiillonado6 bevezetése,
a végtorlesztés vagy az Uj arfolyamgatas konstrukcio - ettdl a trendtol téritették el az eredményt.

A kormanyzati intézkedések hatasait kisziirve az lathato, hogy az igy becsiilt jovedelmezség is folyamato-
san csokkent 2007 és 2010 kozott. Az, hogy a kormdanyzati programok hatdsat6l megtisztitott eredmény
2011-ben 140 millidrd Ft-tal javult, nem adhat okot optimizmusra, mivel f6ként egyszeri tételek eredmé-
nye, amelyekkel a bankok feltehet6en a végtorlesztési veszteségek eredményhatasat igyekeztek mérsé-
kelni. Ezek arra elegenddek voltak, hogy az idei veszteséget valamelyest korlatozzak, de a felélhet6 tarta-
1ékok elfogytak.

47.4abra Kormanyzati programok eredményhatasa 48. dbra Bankok részesedése a mérlegfoosszegbdl a
(Mrd Ft) ROE mutaté fiiggvényében
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Az eredmény jovébeni alakulasa szempontjabdl pozitiv hatas varhat6é a Kormany és a Bankszovetség ko-
z0Ott 1étrejott megallapodastdl, amely egyrészt megosztja a konstrukcid terheit a szereplék kozott, mas-
részt idében is széthiizza azokat. A nemteljesitd hitelek forintra valtasa és a kovetelések 25%-anak elen-
gedése, valamint a Nemzeti Eszkozkezel6 révén elérhet6 megtériilés a lakossagi NPL rataban, valamint az
értékvesztés képzésben eredményez egyszeri csokkenést. Az arfolyamgat az 0j késedelmek megjelenését
korlatozhatja azon adésoknadl, akik dtmenetileg korlatozottan fizet6képessé valnak. A vallalati portfolié
értékvesztési raforditasait azonban tovabbra is kozvetleniil a redlgazdasagi folyamatok fogjak meghata-
rozni. A hitelkereslet élénkiilése nemcsak a portfoliokat higitana, de segitene a kamat- és jarulékfizetd
allomany zsugorodasanak megallitasaban is.

A jovedelmezdséget az eddigiekben ért negativ hatasok az eredmény tekintetében novelték a ban-
kok kozotti kiilonbségeket, és minden intézményt érintve dsszességében lefelé mozditottdk a jovedel-
mez0ség szerinti eloszlast. Egyes kisebb, specializalt bankok, amelyek kordbban nem foglalkoztak deviza-
hitelezéssel, meg tudtdk 6rizni a pozitiv eredményiiket, de a nagyobb bankok jelentds veszteségeket vol-
tak kénytelenek elkdnyvelni. Ezt a median és az atlag eltérése is jelzi. Mivel tobb nagybank is jelentds vesz-
teséget realizalt, a -50% alatti jovedelmezdségi savban jelentés novekedés tortént, a bankszektor mérleg-
f6osszegének mara 20 %-a talalhato itt. Az érintett bankok jelentds felt6késitésre szorultak, ami még 2011
decemberében és 2012 januarjdban meg is tortént.
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3.4 Tokehelyzet
A pénzpiaci intézmények tokehelyzete

A pénzpiaci intézmények mindegyikére értelmezhetd t6kemutatd, a sajat t6ke mérlegen beliili aranya
2011. év jelentGs veszteségeit tiikrozve Osszességében csokkent. Az altalanos tendencianak megfeleld
képet mutatnak az egyedi bankok, a pénziigyi vallalkozasok és a fidktelepek. A konszolidalt bankcsoportok
a potldlagos tékeemeléseknek, a szovetkezeti hitelintézetek pedig a szektorszinten nyereséges miikodés-
nek koszonhetben fenn tudtik tartani a kordbbi sajat téke aranyt.

Az eredményt és a jovedelmezdséget jellemzd, novekvo egyedi intézményi kiillonbségek azonban a
téokehelyzetben is megmutatkoznak. A szabalyoz6i minimum kovetelmények 2011 végén egyetlen szo-
vetkezeti hitelintézetnél, azonban tébb pénziigyi vallalkozasnal sériiltek. Ezekben az esetekben a Feliigye-
let a sziikséges intézkedéseket megtette. A fioktelepek esetében a 2011-ben bekdvetkezett csokkenés
annak kévetkezménye, hogy a bankbdl fidkteleppé alakult intézményeknél a tulajdonosok a téke egy ré-
szének kivonasarol dontottek. Mivel a fioktelep kockazata kozvetleniil megjelenik az anyavallalat kockaza-
taként, a t6kének is az anyavallalat szintjén kell rendelkezésre allnia.

49. dbra Szektoronkénti sajat t6ke arany 50. &bra T6kemegfelelési mutato* alakulasa
Konszolidalt bankok —— Egyedi bankok Konszolidalt bankok —— Egyedi bankok
------- Szovetkezetek = = -Fidktelepek -eeeeee Szovetkezetek
e DA - PE—s z 16% e
12% Pénzigyivallalkozasok
10% -

14% -
8%

6% 12% -

4% -

10 Jrormrmrersormemresoe e oo
T

0% T T T T 8% T T T T
2009.12 2010.06 2010.12 2011.06 2011.12 2009.12 2010.06 2010.12 2011.06 2011.12

Az egyedi bankok és a pénziigyi vdllalkozdsok nem tartalmazzdk *Feliigyeleti feliilvizsgdlati eljdrds utdn (SREP t6kemegfelelés)

azokat az intézményeket, melyek konszoliddldsra kertiltek konszoliddlt intézmények esetében a csoportszintii t6kemegfelelés.
Az egyedi bankok és a pénziigyi vdllalkozdsok nem tartalmazzdak
azokat az intézményeket, melyek konszoliddldsra kertiltek

Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

A t6kemegfelelési mutaté - ahol értelmezhetd - hasonlé képet mutat: a szektorszintli mutaték kedvezdek,
azonban mind az egyes szegmensek, mind azon beliil az egyes intézmények kozott nének a kiilonbségek.

A t6kemegfelelés romlé tendencijat a romlé portfolio jelentette névekvd kockazat, valamint az értékvesz-
tés és céltartalékképzés novekedése 2011. II. félévében felgyorsitotta. A bankszektor - mind a konszoli-
dalt, mind az egyedi bankok - erre, valamint a végtorlesztésbdl fakad6 veszteségekre t6keemeléssel vala-
szolt, igy a TMM mutat6 6sszességében nétt az utols6 negyedévben. A tékeemeléseknek koszonhetben igy
a 2011. végi érték (13,01%) a bankszektorban megegyezett a 2010. végivel (13%). A szovetkezeti hitelin-
tézeteknél ezzel szemben a szavatolé téke 0,7%-o0s névekedése joval elmaradt a tékekdvetelmény 7,6%-os
- dontben a hitelezési kockazat er6s6désébdl fakadé - novekedésétdl, igy a TMM mutaté 2011-ben csok-
kent. A 14,66%-o0s t6kemegfelelés ezzel egylitt 6sszességében megfeleld szintet jelent.
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A bankszektor tokemegfelelése

7.tablazat A bankszektor eredményének 6sszetevéi (12 havi gordiilé adatok)

2009.12 2010.03 2010.06 2010.09 2010.12 2011.03 2011.06 2011.09 2011.12

Tékemegfelelési mutaté (TMM) 13,12% 13,00% 12,54% 13,17% 13,00% 13,82% 13,77% 12,72% 13,01%
Tierl mutaté 11,02% 10,90% 10,58% 11,04% 10,90% 11,69% 11,77% 10,87% 11,23%
Szavatolé tdke novekedése (év/év)  8,76%  8,62%  351%  1,83% -1,30%  220%  1,10% -3,18%  1,10%
1) ROE (12 havi gordiil8) 891% 10,05%  7,69%  2,78%  049% -221% 048% -0,10% -6,72%
fé)vT/zt;’SZUkSéglet novekedése 756% -14,21%  131%  1,13% -0,40% -3,90% -7,74%  025%  1,21%
Bels6 téketobblet 1) - 2) 1646% 2426%  638%  165%  0,88% 169%  822% -0,35% -7,94%

Megjegyzés: egyedi bankok, teljes szektor
Forras: PSZAF

A bankszektor tokemegfelelési mutatdéja 2011-ben Kissé emelkedett. A t6kekdvetelmény alakulasa
elsésorban a hitelezési aktivitas és a hitelezési kockazatok tendenciait koveti, ezért tavaly kismértékben
novekedett. A sajat t6ke csaknem 7 %-at felemésztd veszteséggel kiegésziilve a tékekovetelmény noveke-
dése a bankszektorban kozel 8%-os bels6 tékehidnyt eredményezett, egy bank t6kemegfelelése atmeneti-
leg 8% ala keriilt. Ugyanezen idészakban a szavatol6 t6ke - melynek tilnyomé részét a sajat t6ke adja -
1,1%-kal nétt. Ez azt jelenti, hogy a tulajdonosok kdzel 8% t6keemelést hajtottak végre, ami dsszességé-
ben a t6kemegfelelési mutaté emelkedéséhez vezetett. Az alapvetd tékével szamolt mutaté kissé még na-
gyobb mértékben emelkedett, mint a teljes, ami azt jelenti, hogy a tékeemelés jé mindségii tékeelemek
bevonasaval tortént. A t6keemelések eredményeként a t6kemegfelelés eloszlasa is javult, mivel tobb
nagybank a 9-11%-os savbdl a 11% folotti TMM savba keriilt.

51. dbra Bankok részesedése a mérlegf6osszegbhdl a 52. 4bra T6kemegfelelés a kozép-kelet-eurdopai
TMM fiiggvényében régioban
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A varakozasoknak megfelel6en a nagybankok tekintetében a tdkeemelések jellemzéen ott kovetkez-
tek be, ahol a tokemegfelelés e nélkiil 8% ala csokkent volna. Az 54. abra jobb fels6 negyedében a
legtobb pont az atléra illeszkedik, ami azt mutatja, hogy ahol nem volt ra sziikség, ott a tulajdonosok
nem biztositottak tobb t6két a magyarorszagi tevékenységhez. Az abra also felében, ahol elkeriilhe-
tetlen volt a veszteségek poétlasa, a t6keemelések a feltétleniil sziikségesnél nagyobb mértékiiek voltak,
hogy a tovabbi veszteségekre is fedezetet nytjtsanak. Igy a TMM 12 % kozelébe keriilt. A 8%-o0s el8irast év
végén nem teljesitd egy bank esetében a tékejuttatas januarban tértént meg, a bank TMM-je ezzel 9% folé
keriilt.

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete



2012. mdjus

Kockazati jelentés

53. abra Konszolidalt tékemegfelelést alakit6

54. dbra T6keemelés hatasa a nagybankok

tényezdk tokemegfelelésére
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Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

A tékemegfelelési mutaté valtozasanak dekompoziciéja alapjan lathaté, hogy azt leginkabb a tu-
lajdonosi t6keemelés befolyasolta. Emelte a t6kekovetelményt az atértékelédési hatas és az atlagos
hitelkockazati sily novekedése, mikdzben a veszteségek novekedése erodalta a tékét. A tékekdvetelményt
noveld hatasok koziil az atértékel6dés volt a legjelentdsebb. A hitelek tékekdvetelménye a forintban kife-
jezett érték alapjan hatarozodik meg, igy a jelentGs deviza-arany miatt a svajci frankkal és az eurdval
szembeni leértékel6dés nagymértékben novelte a hitelkockazati tékekovetelményt. Ugyanebbe az iranyba
hatott a portfolié atlagos kockazati silyanak novekedése is, amit a portfolié6 mingségének romlasa valtott
ki. A tékekovetelményt csokkentette az, hogy tranzakcids értelemben a mérlegf66sszeg zsugorodott -
ennek elmaradésa esetén magasabb t6keemelésre lett volna sziikség a tulajdonosok részérél. Mindekoz-
ben a veszteséges bankokban csokkentette a rendelkezésre all6 t6két az arfolyamvaltozasbol ad6éd6 maga-
sabb értékvesztés-képzés.

A feltigyeleti feliilvizsgalati eljaras (SREP) keretében a felligyelet jogosult tobblet-t6kekovetelményt meg-
allapitani, ha megitélése szerint a kockazatokat nem teljes korlien, vagy moédszertanilag vitathatéan mér-
ték fel. 2010-ben a Feliigyelet 16%-kal, 2011-ben 17%-kal emelte meg a szektor t6kekovetelményét. A
szigoritas 0,2 szazalékponttal csokkentette a szektorszintii t6kemegfelelést.

A bels6 t6keképzddés hidnya, amely 6sszességében a bankszektorra, valamint tobb intézményre is jellem-
z6, dont6 fontossaguva teszi a tulajdonosok elkotelezettségét. Lattuk, hogy a nagybankok megkaptak a
sziikséges t6keemelést, az is lathaté azonban, hogy ennek mértéke jellemz6en a sziikségesre korlatozo-
dott. Emellett 2011-ben egy kisbankot egy magyar székhelyii bank vett meg, egy kdzepes banknak orosz
tulajdonosa lett, egy tovabbi kisbank pedig fiékteleppé alakult. Ezek a 1épések azt jelzik, hogy az anyaban-
kok részérél is szamolni kell korlatokkal, amelyek részben az anyabank vagy a konszolidalt nemzetkozi
bankcsoport helyzetébdl, részben a negativ és romlé magyarorszagi jovedelmezdség és egyéb tényezok
miatt csokkend befektetési hajland6sagbdl fakadnak.

Valtozo tokeszabdlyozasi kérnyezet - az EBA feltokésitési gyakorlat

A tékehelyzet elérejelzését, kockazatainak felmérését neheziti, hogy a bankoknak egy valtozo jogszabalyi
kornyezetnek kell megfelelniiik, amelynek egyes, igen fontos elemei a kiilféldi tulajdon révén kiilsé adott-
sagot jelentenek a magyarorszagi bankok szamara. A tobb orszagban jelen 1évé pénziigyi csoportok mii-
kodését az egységes unios, valamint a valsag kovetkeztében attol egyre tobb irdnyban eltéré anyaorszag-
beli szabalyozas egyarant befolyasolja. A valsagreakcidk koordinalasan az Eurdpai Unié t6ébb szinten is
dolgozik. Az el6irasok egységesitése a CRD/CRR keretében, a végrehajtas koordinalasa az Eur6pai Bank-
koordinaciés Bizottsag 2. bécsi kezdeményezése, a feliigyeleti kollégiumok és mas féorumok keretében
zajlik.

A jelenleg foly6 munkak koziil a legrovidebb tavia hatasa az EBA felt6késitési gyakorlatnak van. Az
EU allam- és kormanyf6i értekezlete 2011. oktéber 26-an adott ki hatarozatot az eurépai uniés vezet6k
altal elhatarozott, a valsag kovetkezményeinek felszamolasat célzo intézkedésekrdl. Eszerint a kiemelt
eurdpai bankok Core Tier 1 t6kemegfelelési mutatéjat 2012. junius 30-ig 9%-ra kell emelni, és a mutato-
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nak j6 mindségii tékeelemekkel kell megfelelni. A dokumentum szerint ugyanakkor ,Sziikséges, hogy a
nemzeti feliigyeleti hatésagok - az EBA koordinalasa mellett - biztositsak, hogy a bankok t6keemelési
tervei ne eredményezzenek tilzott tokeattétel csokkenést (deleveraging hatast), fenntartsak a realgazda-
sagba iranyuld finanszirozast, és ennek soran vegyék figyelembe a bankcsoportok jelenlegi kitettségeinek
szintjét. Ez utébbiba bele kell érteni a tagallamokban miikddé lednyvallalatokat is azzal, hogy el kell kertil-
ni mindenfajta felesleges hitelezés sziikiilést a fogad6 orszagokban és a szuverén piacokon.”

//////

december 8-an kiadott, ,A piaci bizalom helyreallitasat célz6 atmeneti t6ketartalékok elérésérdl és fel-
tigyeleti nyomon koévetésérdl” c. ajanlasa kiemeli, hogy a téketartalékok novelése nem jarhat egyiitt a
2011. szeptember 30-i kitettségi szintek csokkentésével, vagyis nem vezethet a realgazdasagba iranyul6
hitelezés csokkenéséhez. Ezért a kockazattal sulyozott eszkozérték csokkentése csak az aldbbi esetekben
fogadhato el: (i) portfoli6 eladas, (ii) fejlett kockazatértékelési modszerek gyorsitott bevezetése, de csak
akkor, ha egyébként is szerepelt a nemzeti feliigyeleti hat6sagok validaciés tervei kozott és (iii) korabbi
EU, IMF vagy mas nemzetko6zi megallapodasokban foglalt, és RWA csokkentéssel jard intézkedések.

A gyakorlat keretében azon eur6pai bankcsoportoknak, amelyekre az EBA t6keemelési kotelezettséget
allapitott meg - 31 bankcsoport, eredetileg 115 milliard eurd dsszegben -, 2012. januar 20-ig be kellett
nyudjtaniuk a konszolidalt terveket arra vonatkozéan, hogy a kovetelménynek milyen intézkedésekkel
terveznek megfelelni. A kés6bbi kivételek (gorog bankok, a teljes atszervezés vagy eladas alatt allé6 ban-
kok) eredményeként a ténylegesen kezelendd tdékehiany 78 millidrd euréra csokkent. A
stressztesztben és a felt6késitési gyakorlatban az OTP Bankcsoport is részt vett, tokehiany azon-
ban nem Keriilt megallapitasra, s6t a bankcsoport a legjobban tékésitett eurépai bankok kozott a
harmadik volt. A bekiildott tervek alapjan az érintett bankok 77 %-ban kozvetleniil a t6két érintd
1épések (profit visszaforgatasa, osztalék visszatartisa, modszertani valtozasok, részvénykibocsa-
tas, hibrid toke konverzioja, stb.) révén biztositanak a 9%-o0s mutaté elérését, 23%-ban a kocka-
zattal sulyozott eszkozérték (RWA) csokkentése altal.

Az EBA szamos kritikat kapott amiatt, hogy a bankrendszerrel kapcsolatos taldn legnagyobb dilemméaban
- lassul6 novekedés mellett indokolt-e a téketartalékok novelése - a prudencidlis, és nem a gazdasagpoli-
tikai érv javara dontott. A kritikak leginkabb arra iranyulnak, hogy a hitelezés egyébként is csokkend ten-
dencidjat ez a dontés tovabb erdsiti, tovabb lassitja a gazdasagi névekedést, vagyis prociklikus hatast valt
ki. Ennek eldontése részletes elemzést igényel, az eurdpai bankrendszer helyzetét azonban jél jellemzi,
hogy az ut6ébbi 10 évben 2007-ben volt a legalacsonyabb az EU bankrendszer t6kemegfelelése, és a valsag
kitorését kovetden, 2008 - 2010 kozott, a pénziigyi szektor megsegitésére ténylegesen lehivott allami
segitségnyujtas az EU GDP-jének 13,1%-4at (1608 millidrd EUR) tette ki. Ebbél az allami felt6késités miatt
lehivott 6sszeg 409 millidrd eur6 volt, a tobbi f6ként allami garanciavallalast jelentett.

Az EBA felt6késitési tervekben szerepld, és az RWA-t érint6 intézkedések - eszkozok eladasa, fejlettebb
t6keszamitasi modellek bevezetése, a meglévd modellek finomitasa, adattisztitasok, stb. - az érintett ma-
gyarorszagi lednyvallalatoknal és fioktelepeknél is csokkenést eredményeznek, ennek mértékérdl azonban
idében és szintén az EBA szervezésében folyo, a hitelezés sziikiilését monitorozo felmérés alapjan
az lathato, hogy az eurdpai bankcsoportok a magyarorszagi hitelallomanyt 3950 millié eurdval
tervezik csokkenteni. Ebb6l a végtorlesztés nett616 hatisa (az érintett intézményeknél) 3334 mil-
li6 eurd. Ez tehat nem az EBA feltGkésitési tervekhez, hanem magyarorszagi intézkedéshez kotédik. Ezen
hitelezési monitoring adatok alapjan a 2011. szeptember 30. és 2012. junius 30. kézott tervezett allo-
manycsokkenésb6l 617 millié eur6 (180 milliard Ft) kothetd az EBA felt6késitési gyakorlathoz, ami 6nma-
gaban nem tekinthetd jelentésnek. A problémat a hitelezési aktivitas ezen tdlmutato, de részben szintén az
eurdpai bankrendszer - az anyabankok - helyzetével 6sszefiiggésbe hozhatd sziikiilése jelenti.

K6zéptavon azonban a t6kehelyzetet nem az EBA felt6késitési gyakorlat, hanem a CRD/CRR - a ,Basel III”
- bevezetése fogja meghatarozni.

16 A kivalté forinthitelekkel korrigalt, az EBA médszertanban el6irt, 2011. szeptember 30-ai arfolyamon (292,55 EUR/HUF) szamitott
érték.
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3.5 Befektetési szolgaltatasi tevékenységek

Befektetési szolgaltatdsi tevékenységek jovedelmezdsége

Altalanos tapasztalat, hogy a tékepiaci aktivitas megélénkiilése, az ezzel 6sszefiiggé eszkozar-ingadozasok
el6segitik a jutalék és dijbevételek novekedését. A 2011 masodik felében kialakult rendkiviil hektikus
piacokon valamennyi befektetési szolgaltatdi tevékenységben dsszességében nétt a bevétel. A sa-
jat szamlas és a megbizas alapjan teljesitett befektetési szolgaltatasi tevékenység az év kozepétol
kibontakozé folyamatok eredményeképpen a félévi érték kozel masfélszeresére nétt. Elsésorban a
sajat szamlas aktivitas er6sodott, amelynek bevétele 2011. IV. negyedévében megnégyszerez4dott,
mikozben a megbizas alapjan teljesitett befektetési szolgaltatasi tevékenység ebben a negyedévben mind-
0ssze 11%-kal emelkedett. A rendkiviil magas eszkézar-volatilitas kedvezett a sajat szdmlara végrehajtott
tigyletek eredményének, mikozben a befektetdi aktivitas a jutalék- és dij tipusu bevételeket novelte.

55. abra A befektetési szolgaltatasi és kereskedelmi 56. abra A befektetési szolgaltatasi tevékenységbo6l

tevékenységbdl szarmazoé eredmény (12- szarmazod eredmény osszetétele (12-havi
havi gordiild, Mrd Ft) gordiild, Mrd Ft)
m Kereskedelem m Ertékpapir forgalomba hozatal szervezési tevékenység

M Befektetési szolgaltatas (kereskedelem nélkiil) Leté’tkezelési, 1(?t(.éti 6rZé,Si’ pf’r.thli(:) kezelfési tevékenység
200 - M Egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenység

M Bizomanyosi tevékenység
60 oo
S e B
| |
50 -+ 1 e N B ..’ B o B
1] TR T —— - ] . [ | N |
400w m BB BT B B
50 -l B M B B B B B
FEE Sk B BN B G S B B e B
0 20+ -H-B--8B-B-B-B B2 BB-
-50 10 +-0 -4 N e e e .
-100 - 0 -
2010.12 2011.03 2011.06 2011.09 2011.12 2010.12 2011.03 2011.06 2011.09 2011.12

*hitelintézetek, hitelintézeti fioktelepek, befektetési vdllalkozdsok *hitelintézetek, hitelintézeti fioktelepek, befektetési vdllalkozdsok
és befektetési vdllalkozdsok ficktelepei és befektetési vdllalkozdsok fidktelepei

Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

A 2011. utols6 harmadaban kedvez&bbé valt befektetési kornyezet ellenére az eredmény alakulasat éves
szinten a bevételek lasst, de folyamatos csokkenése, valamint a raforditasok visszaesése hatarozta meg. A
bevételek alakulasara kedvezé hatdsa volt annak, hogy a leginkdbb a szdmlavezetési, tanacsadasi tevé-
kenységeket fedé egyéb szolgaltatasok, illetve a bizomanyosi tevékenység novelte a megbizds alapjan
teljesitett forgalmat, és ezzel némiképp lassitotta a bevételek tendenciaszeri csokkenését. 2011-ben a
csak a hitelintézeti fidktelepek és a befektetési vallalkozasok tudtak novelni a bevételeket, a hitelintézetek
befektetési szolgaltatasi bevételei 6sszességében csokkentek. A 2011 kozepét kdvetd aktivitas novekedés
ezt a tendenciat csak lassitani tudta, megforditani nem. A befektetési szolgaltatasi eredmény szempontja-
bol meghatarozoé jelentdsége annak volt, hogy az egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységekhez kapcso-
16d6 raforditasok - dontben a hitelintézeti szolgaltatéknal - kozel megfelezédtek.
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57.abra A befektetési szolgaltatasi tevékenységbdl 58. abra A befektetési szolgaltatasi tevékenységhez
szarmazo bevételek dsszetétele (12-havi kotddo raforditasok 6sszetétele (12-havi
gordiilé, Mrd Ft) gordiild, Mrd Ft)
m Egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenység B Egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenység
Letétkezelési, letéti 6rzési, portfolié kezelési tevékenység Letétkezelési, letéti 6rzési, portfolié kezelési tevékenység
H Bizomanyosi tevékenység B Bizomdnyosi tevékenység
% __ mErtékpapir forgalomba hozatal szervezési tevékenység 0 B Ertékpapir forgalomba hozatal szervezési tevékenység
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*hitelintézetek, hitelintézeti fidktelepek, befektetési vdllalkozdsok *hitelintézetek, hitelintézeti fioktelepek, befektetési vdllalkozdsok
és befektetési vdllalkozdsok fidktelepei és befektetési vdllalkozdsok fidktelepei

Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

A befektetési szolgaltatasi tevékenységet végzd intézményeknél megfigyelheté egyfajta tevékeny-
ség-specializacio. A hitelintézeti szolgaltatok esetén a sajat szamlas aktivitassal 6sszefiiggé kereskedelmi
tevékenység domindns, emiatt a befektetési szolgaltatasi eredmény erdsen kitett a kereskedelmi tevé-
kenység eredményét jellemz6 ingadozdsoknak. Ugyanakkor jelent8s szerepe van a széles, am kevéssé
aktiv tigyfélkortdl szarmazd, viszonylag stabil szamlavezetési és tandcsaddasi bevételeknek is. A hitelinté-
zeti fioktelepek szintén jelentGs szerepldi a sajat szamlas kereskedési tevékenységnek, de kozben fontos
és stabil bevételt jelent szamukra a letétkezelés és a letéti 6rzés, amely jelentGs részben ezen intézmé-
nyeknél koncentralddik. A befektetési vallalkozasok eredményében a sajat szamlas kereskedés kevésbé
jelentds, a tevékenység és az eredmény donto részét a bizomanyosi tevékenység teszi ki. Emiatt a befekte-
tési vallalkozasok teljesitményét erésen befolyasolja a mindenkori befektet6i aktivitas.

59. dbra Hitelintézetek befektetési szolgaltatasi és 60. abra Befektetési vallalkozasok befektetési
kereskedelmi tevékenységének eredménye szolgaltatasi és kereskedelmi
(12-havi gordiil6, Mrd Ft) tevékenységének eredménye (12-havi
gordiilé, Mrd Ft)
m Kereskedelmi tevékenység eredménye W Kereskedelmi tevékenység eredménye
M Egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenység m Egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenység
Letétkezelési, letéti 8rzési, portfoli6 kezelési tevékenység Letétkezelési, letéti 6rzési, portfolié kezelési tevékenység
] Bizt,)mén}fosi tevékenység o ) ) B Bizoményosi tevékenység
200 - B Ertékpapir forgalomba hozatal szervezési tevékenység m Ertékpapir forgalomba hozatal szervezési tevékenység
150 -
100
50 -
0 -
_50 4
-100 -
201012 201103  2011.06  2011.09  2011.12 201012 201103 201106 201109 201112
Forras: PSZAF Forras: PSZAF

A 2011. év masodik felét és 2012 eddig eltelt id6szakat jellemz6 rendkiviil volatilis piaci kérnyezetben az
egyes Uzleti tevékenységek volumene, illetve eredménye nehezen tervezhetévé valt. Az amerikai fellendii-
1és pozitiv hirei és az eurdpai helyzettel kapcsolatos aggodalmak szélséséges arfolyammozgasokat gene-
ralnak, amelyekbdl a szolgaltatok - és a befektetdk - profitalhatnak, de akar jelent6s veszteségeket is fel-
halmozhatnak.

A befektetési szolgaltatok altal kezelt tigyfélvagyon piaci értéken 2011-ben tovabb csokkent, 2012 elején
azonban az arfolyamok felfelé tortént elmozdulasanak koszonhet6en ismét névekedni kezdett. A volu-
mennovekedés folyamatos volt, igy az ligyfélvagyon leértékel6dését az arfolyamok alakuldsa befolyasolta.
2012 elején az EKB altal meghirdetett két likviditdsnoveld tender (LTRO) segitette a befektetési szolgalta-
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tasi aktivitast. Ez részben a fesziiltségeket enyhitette, részben pedig azzal jart, hogy a tobb mint 1000 mil-
liard eurd likviditas egy részét az intézmények kockazatosabb, ugyanakkor magasabb eredményt igér6
befektetésekben igyekeztek elhelyezni. Ez a magyar papirok, els6sorban allampapirok iranti keresletet is
novelte. (A hitelintézetek, valamint a hitelintézeti fioktelepek altal kezelt vagyon valtozasat egy szolgaltato
fidkteleppé alakuldsa magyarazta.)

61. abra Befektetési szolgaltatdk altal kezelt idegen 62. dbra Befektetési szolgaltatok iigyfélszamlainak és
tulajdonu értékpapirok allomanya piaci ugyfélmegbizasainak alakulasa
értéken (Mrd Ft)

- Hitelintézetek ® Hitelintézeti fioktelepek — ]_{apo(tt m{egb{izéso{k szélma (bal, ezer db)
W Befektetési vallalkozasok 4000 - - Ugyfélszamlak szdma (jobb,ezerdb) ~ 2100
BOQO romsreseresemsermeemserssmmetseeasinsssass s s s s es s
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*hitelintézetek, hitelintézeti fioktelepek, befektetési vdllalkozdsok
és befektetési vdllalkozdsok fioktelepei
Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

A befektetési szolgaltatdk altal kezelt értékpapirszamlak szama tovabbra is toretlen novekedést mutattak
2011-ben, ezzel stabil bevételi forras biztositottak a piaci szerepl6knek. Javul6 t6kepiaci tendenciak ese-
tén, az értékpapirokon elérhet6 hozam magasan maradhat, és igy az 6vatosabb ligyfeleket is aktivitasra
Osztonozheti. Az ligyfélszamlak szamanak novekedése a hitelintézetek, az aktivabb ligyfélkornek koszon-
het6en novekv megbizasok a befektetési vallalkozasok szamara lehet kedvez6.

A bizomanyosi forgalom az év masodik felében nétt, a 12 havi gordiilé forgalom altal jelzett trend azonban
azt mutatja, hogy a teljes forgalom 2011. év eleje 6ta a valsag el6tti id6szakra jellemz6 forgalmi szinteken
stagnal. A forgalom bels6 szerkezetét tekintve folytatédnak a kordbban is jellemz6 valtozasok: nd a bizo-
manyosi forgalom a sajat szdmlashoz képest, és a forgalom egyre nagyobb része bonyolédik a tézsdén
kiviil. Tovabbra is jellemz6, hogy a hitelintézetekkel szemben né a befektetési vallalkozasok és a fidktele-
pek részaranya, bar ez utébbiban szerepet jatszott a mar emlitett fiokteleppé alakulas is.

2010-2011 soran némiképp nétt az aktivitas az értékpapir forgalomba hozatali, szervezési tevékenység-
ben annak készénhet6en, hogy a hitelintézeti kibocsatékon kiviil tobb 4j vallalat jelent meg nyilvanos
részvény-, illetve kotvénykibocsatassal, ill. kordbbi kibocsaték tjabb sorozatokat hoztak forgalomba.l” A
piaci arak pozitiv valtozasai, valamint a banki finanszirozas folyamatos csékkenése el6segitheti a t6kepiaci
forrasbevonas er6sodését, ami tartdsan is javithatja az értékpapir forgalomba hozatali tevékenység ered-
ményét. Bar az EU is tdmogatja a piaci forrasbevonas szerepének erdsitését, ez a folyamat csak lassan és
egyes szegmensekben hozhat eredményeket, mivel a t6kepiacra 1épés koltsége és nyilvanossaga csak a
vallalati kor egy (kis) része szamara teszi tényleges finanszirozasi alternativava a kibocsatasokat.

v Nyilvanos kétvénykibocsatok pl. az Optisoft Nyrt, az Alteo Nyrt, a Business Telecom Tavkozlési Nyrt, a MOL Nyrt vagy a
Nordtelekom Nyrt. Nyilvanos részvénykibocsaték voltak pl. a Plotinus Vagyonkezeld Nyrt, az econet.hu Média- és Vagyonkezel$ Nyrt,
a Biomedical Nyrt, a Masterplast Nyrt, a FutusAqua Nyrt, a Visonka Nyrt, valamint a kétvénypiacon is megjelent Optisoft.
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3.6 Befektetési vallalkozasok

Tokehelyzet

A befektetési vallalkozasok t6kemegfelelése a hektikusan valtozé piaci kornyezet ellenére tovabbra is
megnyugtato. Ugyanakkor az elmult két negyedév kedvezd fejleményei sem tudtak megtorni a tékemegfe-
lelés folyamatosan csokkend trendjét, amelyet els6sorban a kockazatok fedezésére figyelembe vehetd
szavatold téke trendszer(i csokkenése magyaraz. A szavatold t6ke alakulasat dont6en a csokkend tenden-
cidt mutat6 jovedelmezdség hatarozza meg.

63. dabra Befektetési vallalkozasok tokehelyzetének!8  64. dbra Intézménytipusonkénti tékehelyzet (TMI)*

alakulasa alakulasa
TMI, negyedéves Sajatszamlas keresked6 B Sajat szamlara nem kereskedd
B TMI, négy negyedéves gordiilg atlag e Befektetési tandcsad§ —m
4500 —--mmmmmmnee e e e e 650%
600%
400% +-- 550%
500%
350% -- 450%
400%
300% -
350%
250% |- 300%
250%
200% - 200% -
2010.09 2011.03 2011.09 2009.12 2010.06 2010.12 2011.06 2011.12
Forras: PSZAF Forras: PSZAF

A tokemegfelelési mutatok alapjan az egyes intézmények egyedi tokemegfelelése is lefelé tolodik
el. A kockazatosnak mondhaté tékehelyzet (0-200% TMI) vallalkozasok szama két év alatt kett6rél négy-
re, az ezekhez tartozé t6kekovetelmény aranya a teljes t6kekovetelménybdl mintegy 16 szazalékponttal,
17%-ra nétt. Ez azt jelenti, hogy nagyobb vallalkozasok keriiltek at ebbe a kategériaba. A kockazatos kate-
goria felé haladé intézmények szama ugyanezen id6szak alatt négyrdl hatra nétt, a képviselt té6kekovetel-
mény aranyaban pedig 5 szdzalékponttal, 27%-ra emelkedett. Ebben a két kategdridban ezen idészak alatt
6 vallalkozas sziintette be a miikddését a t6kehelyzet fenntarthatatlansaga vagy mas ok miatt. A megsz{int
vallalkozasok fele befektetési tanacsado, két cég pedig sajat szamlas kereskedésre nem jogosult, kisméretii
vallalkozas volt. A kritikus szint kdzelében 1év6, illetve az a felé halad6 intézmények nem mutatnak tevé-
kenység szerinti koncentraciét. 2011 végén mindossze egy olyan intézmény volt, amelynek a tékehelyzete
nem volt megfeleld. Ez a vallalkozds 2011 decemberében kezdte meg a tevékenységét.

18 TMI vagy t6kemegfelelési index: a kockazatok fedezésére figyelembe vehetd szavatol6 téke és a tékekovetelmény hanyadosa.
Mindkét grafikon egy jelentGsebb szolgaltaté adatszolgaltatasi gyakorlatanak valtozasa miatt korrigalva.
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65. abra Befektetési vallalkozasok intézményszam 66. abra Befektetési vallalkozasok t6kekovetelmény
szerinti TMI eloszlasal? szerinti TMI eloszlasa
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Jovedelmezidség

A befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége szektorszinten akar az eszk6zokhoz, akar a tékéhez viszo-
nyitva magasnak mondhatd, kiilondsen a pénziigyi szektor egyéb szerepléihez hasonlitva. A jovedelmez6-
ségre is jellemz6 azonban a csokkend trend, amely nem sokkal a 2008. évi valsag kitorését kovetden kez-
dédott, és dtmeneti kedvez6bb idészakoktol eltekintve azdta is folyamatosan fenndll. A 2011. negyedik
negyedéves kedvez6 valtozast egy egyszeri, egy vallalkozashoz kotheté kapott osztalék is befolyasolta.
Pusztan ez a tranzakci6 mintegy 4 szazalékponttal magasabb szektorszintli t6kearanyos jovedelmezdséget
eredményezett. Az alaptevékenység sikerességét jellemzi, hogy a befektetési szolgaltatasi tevékenység
eredményének négy negyedéves gordil értéke hosszabb ideje egy sziiknek mondhaté - 15 - 21 milliard
Ft k6zotti - sdvban ingadozik.

67.abra Befektetési vallalkozasok toke- és 68. abra Befektetési szolgaltatasi tevékenység és
eszkozaranyos jovedelmez6sége* teljes tevékenység eredménye (Mrd Ft)
- —— ROE (bal tengely) ----Befektetési szolgaltatas eredménye (gordiilg, bal)
-===ROA (jobb tengely) —— Adézott eredmény (gordiils, jobb)
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Megjegyzés: befektetési vdllalkozdsok és kiilfoldi befektetési vadl- Megjegyzés: befektetési vdllalkozdsok és kiilfoldi befektetési vdl-
lalkozdsok magyarorszdgi fioktelepei lalkozdsok magyarorszdgi ficktelepei
*12-havi gordiilé ROE és ROA *12-havi gordiil6 adatok
Forras: PSZAF Forrés: PSZAF

Az eredmény 6sszeteviben az elmult hét évben végbement némi atrendezddés: a bizomanyosi tevékeny-
ség rovasara viszonylag jelentés mértékben megnétt az értékpapir forgalomba hozatal és szervezés stlya.
A korabbi évekhez hasonléan tovabbra is az ligyfél megbizasra végrehajtott ligyletek jutalék- és dijered-
ménye adja a befektetési vallalkozasok eredményének tiulnyomé tobbségét, igy az e téren kifejtett lizleti
aktivitds és innovativ képesség meghatdrozé marad. Ugyanakkor - feltehet6en a banki forraskozvetités
nehézségeivel dsszefliggésben - négyszeresére nétt az - aranyat tekintve tovabbra is alacsony - értékpapir

19 Befektetési vallalkozasok a kiilfo1di befektetési vallalkozasok magyarorszagi fioktelepei nélkiil.
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forgalomba hozatal és szervezés hozzajarulasa az eredményhez. Mivel a banki hitelezési aktivitas sztikiilé-
se tovabbra is jellemzd, az értékpapir forgalomba hozatal er6sddése varhato az elkovetkez6 iddszakban is.
Megfeleld, a tékepiacot a kozepes méretii vallalkozasok szamara is vonzéova tev szabalyozas kialakitasa-
val a banki tigyfélkorbdl kikerild - vagy oda be sem juto, pl. kezd6 - vallalkozasok egy része atterelhet6
lenne a tékepiaci finanszirozasba, biztositva ezzel a redlgazdasag szamara a forrasok egy részét.

8.tablazat Befektetési vallalkozasok befektetési szolgaltatasi tevékenyégének eredménye* (M Ft)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Bizomanyosi tevékenység 81% 80% 78% 74% 66% 72% 71%
Kereskedelmi tevékenység 12% 11% 11% 11% 19% 13% 11%
Ertékpapir forgalomba hozatal, szervezés 2% 1% 2% 4% 4% 7% 8%
Letétkezelés, letét 6rzés, portfolio kezelés 2% 2% 3%, 2% 2% 2% 2%
Egyéb befektetési szolg. tevékenység 3%, 7% 6% 9%, 99, 7% 7%
Befektetési szolg. tevékenység eredménye 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

* Nem auditdlt, a fiéktelepek adatait is tartalmazza.
Forrés: PSZAF

A 2010. évi atmeneti csokkenést kovetéen 2011-ben ismét nétt a veszteségesen miikodd intézmények
szama. Lathat6 az is, hogy az egész szektor elmozdult az alacsonyabb jovedelmezdségi savok felé, a kiug-
réan magas jovedelmezdségii intézmények szama pedig 6trél haromra csokkent. A t6kearanyos jovedel-
mezdségnek (ROE) a sajat t6kébdl valos részesedés szerinti eloszldsa pedig arra utal, hogy a veszteséges
intézmények dont6en a kisebb intézményekbdl keriiltek Ki.

69. abra Befektetési vallalkozasok intézményszam 70. abra Befektetési vallalkozasok sajat t6kébdl valo
(db) szerinti ROE*-eloszlasa részesedése (%) szerinti ROE*-eloszlasa
2006Q4 2007Q4 2008Q4 2006Q4  2007Q4  2008Q4
2009Q4 m2010Q4 m2011Q4 2009Q4 m2010Q4 m2011Q4
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Megjegyzés: a hdrom negativ sajdt tékéjt, de amugy veszteséges Megjegyzés: a hdrom negativ sajdt t6kéjii, de amiigy veszteséges

fioktelep nélkiil. *12-havi gordiilé ROE alapjdn fioktelep nélkiil. *12-havi gérdiilé ROE alapjdn

Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

Az intézménytipusonkénti - ami egyuttal tevékenység tipust is jelent - jovedelmezdséget vizsgalva ugy
tlinhet, hogy az eredményesség meghatarozott tevékenységekhez kothetd: a befektetési tandcsadok, illet-
ve a sajat szamlas kereskedésre jogosult cégek szegmensszintli jovedelmezdsége megnyugtatd, mikdzben
a sajat szamlas kereskedésre nem jogosult csoport 2011-ben negyedévrdl negyedévre veszteséget termelt.
Az egyes intézményeket vizsgalva azonban Kkideriil, hogy az év végén is veszteséges intézmények koziil
kett6é (harombol) befektetési tanacsado,20 ot (tizbdl) sajat szamlas kereskedésre nem jogosult, illetve négy
(tizenkett6bdl) sajat szamlas kereskedésre jogosult intézmény, vagyis nem a tevékenység tipusa a megha-
tarozo.

20 mikozben mindossze harom ilyen formaban miik6dé vallalkozas van, illetve azéta, 2012 elején az egyik megsziint.
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71. abra Intézménytipusonkénti jovedelmezdség 72. abra Befektetési vallalkozasok koncentraciéjanak
(ROE) alakulasa alakulasa (Hirschman-Herfindahl index, %)
Sajatszamlas kereskedd I Sajat szamlara nem kereskedd 2010.12 2011.03 2011.06
W Befektetési tanacsadé ——ROE ®m2011.09 m2011.12
Y oA~ 450 oo e
35% L
30% T U S
25% 30% + Ol MR
Rl Al e el -
20% -+ < - M- o -
10% + - - 15% +
5% + M-
0% 10% +
-5% 5% T
-10% - 0% . .
2009.12 2010.06 2010.12 2011.06 2011.12 ESZ UM uv TF SSZF  BF PF SZF
*12-havi gordiilé ROE alapjdn Réviditések: E.?Z- értékpapirszdmldk szama, UM - tigyfélmegbi-
zdsok szama, UV - tigyfélvagyon aktudlis piaci értéken, TF - teljes
forgalom, SSZF - sajdt szamlds forgalom, BF - bizomdnyos forga-
lom, PF - prompt forgalom, SZF - szdarmaztatott forgalom.
Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

A befektetési szolgaltatok (beleértve a hitelintézeteket és hitelintézeti fidktelepeket is) lényegesebb
Herfindahl-Hirschmann-mutatéi 6sszességében és tendencidjukat tekintve a koncentraci6 novekedésére
utalnak. Egyre inkabb szembet{ing a hitelintézeti formaban miik6dé intézmények befektetési szolgaltatasi
aktivitdsanak térnyerése. Az egyes befektetési szolgaltatasi tevékenység tipusokra vonatkozoan az lathatd,
hogy a befektetési vallalkozasokra jellemzé tevékenységek - bizomanyosi forgalom, illetve szarmaztatott
forgalom, illetve a kezelt ligyfélvagyon - tekintetében a koncentraci6 lassan, de folyamatosan né.

A befektetési vallalkozasok altal elért fajlagos jutalék- és dijbevételek hosszabb ideje csokkennek. Ennek
okai kozt nem csak a szektorok kozotti dijverseny, de a kiils6é kdrnyezet (technikai, szabalyozasi) valtoza-
sa, az internetes befektetési lehetdségek térnyerésével Osszefliggd alkalmazkodas is emlitésre mélt6. A
verseny azonban nem csak a dij- és jutalékcsatornan folyik, hanem mas, gyakran kvantitativ tényezék
esetében is - innovacio, szakemberek, tigyfélkapcsolatok. Az emlitett drazasi csatorna mellett nagy jelentd-
séggel birnak a tevékenység sikerét biztositd egyéb feltételek is. Igy pl. az iizemméretbdl eredd fejlesztési
és koltséghatékonysagi lehetdsége, valamint a befektetési szolgaltatasitol eltérd tevékenységgel kialakit-
haté szinergidk. A befektetési vallalkozasok jelentds része e tekintetben nem veheti fel a versenyt a hitel-
intézeti szolgaltatékkal, ami nehéz helyzetbe hozhatja a kisebb szerepléket. A befektetési vallalkozasok
varhaté jovedelmezdsége szempontjabdl ugyanakkor kedvezd, hogy a pénziigyi kiillénadé teher 2013-t6l
felére csokkenhet.

Az elmult évek koltséghatékonysagi intézkedései mindemellett vélelmezhetSen mar kimeritették az éssze-
riien elérhetd lehet6ségeket, mikdzben az innovacio és a technoldgiai fejlesztése, valamint az ehhez sziik-
séges szakemberek alkalmazisa koltséges. A szabalyozasi kovetelmények novekedése, a piacra 1épési
korlatok erdsitése egyre inkdbb korlatot jelent a befektetési vallalkozasok szamara a sziikséges fejleszté-
sek anyagi és személyi vonzatai miatt.

9.tablazat Befektetési vallalkozasok* befektetési miikodési koltségeinek megoszlasa

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Anyagjellegii raforditasok 51,6% 44,3% 37,2% 38,2% 45,2% 45,6% 49,3%
Személyi jellegii raforditasok 43,5% 50,2% 58,7% 57,3% 50,7% 49,8% 45,4%
Ertékcsokkenési leiras 5,0% 5,6% 4,1% 4,5% 4,1% 4,6% 5,3%
Miikodési koltségek 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

* Nem auditdlt adat, beleértve a fioktelepeket is
Forrés: PSZAF
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3.7 Befektetési alapok, alapkezel6k

Befektetési alapok

2011 végén, Magyarorszagon az alapkezel6k 522 befektetési alapot miikddtettek. Az alapok szama az
utolsé negyedévben és éves dsszevetésben is nétt (+2,35%, illetve +7%), a nettd eszkozérték ezzel szem-
ben jelentdsen, egy év alatt 608 milliard Ft-tal (-15,6%) csokkent. A zartkori alapok vagyona a felére, 325
millidrd Ft-ra esett vissza, mig a nyilvanosaké 7,8%-kal lett alacsonyabb, igy utébbiak stlya 82%-rdl 90%-
ra emelkedett az 6sszes alap kozott. A zartkord alapok visszaesése elsGsorban a nyugdijpénztari vagyon
értékesitésével fligg dssze.

A nyilvanos alapokra 2011 aprilisatol jellemz6 csokkenés egy részét a piaci arfolyamoknak az év nagy
részében tapasztalt esése eredményezte, f6 oka azonban a netté tékekivonas volt. Az év soran a nyilvanos
alapokbdl 276 milliard Ft-ot vontak ki a befektetdk, amelyet az egész évre szamitott hozam 26 milliard Ft-
tal tudott csak mérsékelni. A tékekivonas tobb okra vezethetd vissza. Az Allamadéssag Kezelé Koézpont
mar tavaly megkezdte a Nyugdijreform és Adéssagcsokkent6 Alap altal a magannyugdijpénztaraktdl atvett
befektetési jegyek visszavaltdsat. Ezen tilmenben a végtorlesztés kovetkeztében a 2011. oktdber-
december kozotti id6szakban kb. 33 millidrddal emelkedett a kivonds a korabbi trendhez képest (a végtor-
lesztés miatt 6sszesen mintegy 120 millidrd Ft befektetési jegy keriilt visszavaltasra 2012. februar végéig).
Az év kozbeni részvénypiaci visszaesés szintén tékekivonast eredményezett. A kivonas leginkabb a rész-
vényalapokat érintette, melyek sulya az 6sszes alap eszkozértékének 12%-arol egy év alatt annak 8%-ara
esett. T6kebearamlas csak a szarmaztatott és a garantalt alapfajtaknal jelentkezett. Az alapkezelék a fo-
lyamatokra reagalva 1j, tobbségében garantalt alapokat inditottak. A t6kekivonas 2012 elején is folytatd-
dott, de liteme mérséklédik.

73.4bra Az alapkezeldk altal kezelt allomanyok 74. abra Az alapkezeldk altal kezelt intézményi
alakulasa (Mrd Ft) vagyon alakulasa (Mrd Ft)
B Bef. alapok O Pénztari vagyon = Magannyugdijpénztar = Onkéntes nyugdijpénztar
: s 5 [ Biztositok — — - Ateljes vagyon %-ban(mnyp)
10 000 B Biztositok mEgyéb — Ateljes vagyon %-ban(6nyp) — - - Ateljes vagyon %-ban(bizt.)
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Forras: PSZAF Forras: PSZAF

A szektorszintii éves hozam +1,1% volt, pozitiv redlhozamot a pénzpiaci, a kotvénytilsilyos vegyes, a
szarmaztatott és az ingatlanforgalmazé alapok értek el. A negyedik negyedévben legjobban teljesit6 rész-
vényalapok sem tudtdk ledolgozni az év korabbi részében, kiilondsen a harmadik negyedévben felhalmo-
zott veszteséget, igy a sulyuk csokkenésében a nettd tékedramlds mellett a negativ hozamok hatasa is
szerepet jatszott. A kotvényalapok az év elején teljesitettek jol, az allampapir-piaci problémak nyoman
azonban az év masodik felében mind a révid, mind a hossza kétvényalapok nulla kozeli negativ hozamot
értek el.

A befektetési alapok teljes vagyonanak 38%-a bankbetét, 19%-a allampapir, a részvények aranya csupan
6%. A bankbetét magas aranyat a garantalt alapok altal kovetett befektetési stratégia magyarazza. Jelent6-
sebb volument képviselnek még a portfoliéban a befektetési jegyek (12%), valamint az ingatlanok, ame-
lyek az 6sszes befektetési jegyben megtestesiild vagyon 9%-at tették ki 2011 végén. A tobbi befektetés
azonban szamos kiilénboz6, kis részesedésii eszkoz (vallalati kotvények, pénzforgalmi szamlak, szarmaz-
tatott tigyletek, stb.) kozott oszlik meg.
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75.abra A nyilvanos befektetési alapok vagyonanak
valtozasa (2011; Mrd Ft)
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Tiszta részvény
Garantalt

Szarmaztatott
Ingatlanfejlesztd
Ingatlanforgalmazé
Egyéb, nem besorolt

Forrés: PSZAF

76. abra Nyilvanos befektetési alapok hozamainak
alakulasa az egyes befektetési politikak
szerint
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Alapkezelok

Az alapkezelGk tevékenységét rovid- és hosszutavon egyarant nagymértékben befolyasolja a nyugdijrend-
szer 2011. évi atalakitisa. A kezelt vagyon mérete és szerkezete érdemben valtozott meg a majus 31-i
magan-nyugdijpénztari vagyonatadassal: a pénztari portfolidkezelés stlya a kordbbi 40%-r6l 15%-ra
csokkent, igy tobb év utan ismét a befektetési alapok valtak az alapkezel8i tevékenység meghatarozé ala-
nyaiva.

Tobb hatas ereddjeként 2011-ben jelentds bevételkiesés jelentkezett a szektorban. A piaci szerep-
16k altal kezelt teljes vagyon 2011. december 31-én 5927 millidrd Ft volt, ami a szeptember végi allapot-
hoz képest 5%-os, egy év alatt pedig 37,6%-0s csokkenés. A kezelt vagyon zsugorodasa mellett éves 0sz-
szehasonlitadsban a biztositéknak és egyéni befektet6knek végzett portfolikezelés mérete is csokkent,
valamint a magan-nyugdijpénztari portfélion érvényesithet§ vagyonkezelési dij maximuma 0,8%-rél
0,2%-ra valtozott 2011. januartél. Ennek ellenére a 34 befektetési alapkezel6bdl csak 3 volt veszte-
séges 2011-ben, raadasul ebbdl 2 még viszonylag 4j piaci szerepld, igy naluk a magas kezdeti kolt-
ségek allnak a veszteséges miikodés hatterében. A tobb okbol bekdovetkezd bevételkiesést némileg
visszafogta, hogy az Gjonnan indult garantalt alapoknal (mas alaptipusokkal szemben) jellemzé a kés6bbi
dijterheléshez képest magasabb kezdeti dijak érvényesitése. Az alapkezelSi szektor ad6zott eredménye
2011-ben 14,1 milliard Ft lett, amelybdl 1,8 milliard Ft osztalék kifizetése varhato.

Jelent6sen csokkent a tokekovetelmény mértéke a 2012. januar 1-el hatdlyba lépett, befektetési alap-
kezel6krol és a kollektiv befektetési formakrdl sz6l6 2011. évi CXCIIL. torvény (Batv.) értelmében. A ko-
rabbi egységes 100 millié Ft helyett az Gj szabaly szerint az alapkezel&nek legaldbb 125 ezer, ingatlanalap
kezelése esetén 300 ezer eurd indulé tékével kell rendelkeznie. Valtoztak az addicionalis t6kére vonatko-
z6 szabalyok is. Mig kordbban csak a 2 millidrd Ft-ot meghalad6 magan-nyugdijpénztari vagyon utdn kel-
lett plusz t6két tervezni, addig a Batv. szabalyai szerint minden kezelt portfoli6 utdn meg kell képezni a
plusz tékét, amennyiben a kezelt vagyon 6sszesen eléri a 250 milli6 eurét. Ebben az esetben az addiciona-
lis tékekovetelmény az azt meghalad6 vagyonrész 0,02%-a. A valtozasok utan a szektorban 6sszesen 30
millidrd Ft-ot meghalad6 téketobblet alakult ki, aminek jelentds részét a tulajdonosok valészintileg
kivonjak majd, osztalékfizetés vagy t6keleszallitds formajaban. A szektorban az osztalékhanyad a korabbi
években is meglehet6sen magas, jellemz8en 80% feletti volt.
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3.8 Biztositok

Intézményi szerkezet

A pénzpiaci tendencidkhoz hasonléan a valsag kezdete o6ta lassu fidkosodas figyelheté meg a biztositasi
szektorban is. A legutobbi fél évben a biztositotarsasagok és nagy egyesiiletek szama eggyel csokkent,
mivel Uj szerepl6 nem jelent meg, egy tarsasag azonban fidkteleppé alakult. 2012 soran varhatéan tovabbi
harom szereplével csokken a biztositasi piac, két beolvadas és egy fidkteleppé alakulas révén. Ezzel egyiitt
tovabb terjedt a hazai székhely( biztositék kiilfoldi tevékenysége lednyvallalatokon, fioktelepeken, illetve
hataron atnyul6 tevékenységen keresztiil. A besz(ikol6 lehet6ségekre valaszul a biztositékndl tobb nem
szokvanyos tevékenység is megjelent, mint pl. nem biztositasi tevékenységek bovitése, innovativ értékesi-
tési megoldasok, nem szokvanyos kockazatok vallalasa, stb.

A biztositok szamanak csokkenése ellenére tovabb csokkent a piaci koncentracié, ami kiiléonésen a nem-
élet agban még mindig igen magas: az 6t legnagyobb biztositohoz kétddik a bruttd dij 78%-a.

Eletbiztositdsok

Az életbiztositdsoknal a folyamatos dijas, illetve az egyszeri dijas szerz6dések eltéré funkciot toltenek be.
Az egyszeri dijas szerz6déseknél csak egy adott 6sszeg megfelel6 befektetésérdl kell donteni, mig a folya-
matos dijas szerzddések esetén azt is at kell gondolni, hogy az aktualis dij rendelkezésre fog-e allni a jov4-
ben is. Részben ennek kdszonhet6en jelentdsen eltéré mddon viselkedik ez a kétféle biztositas.

A 77%-ot kitev6 folyamatos dijas életbiztositasi szerz6dések darabszamanak 2004 kozepe 6ta tarto, évi
atlagosan 6%-os csokkenése 2011-ben (6,4%) is folytatdédott. A visszaesés intenzitdsa ugyan valtozott, de
e valtozasnak nincs hatdrozott iranya,2! 2008-td] kezdve pedig lényegében linedrisnak tekinthetd. Mind-
ezek alapjan az elkdvetkez néhany évben is 6% korili éves visszaesésre szamithatunk.

A folyamatos dijas életbiztositasokon beliil a unit-linked (UL) biztositasok darabszamanak dinamikus
novekedése 2008 végén megallt, és bar 2011-ben djra nétt az allomany (2,4%), 2,1%-kal még mindig el-
marad a 2008 végi csucstol. A hagyomanyos biztositasok szdma ezzel szemben 2011-ben is jelent6sen, a
8,8%-0s 5 éves trendet is meghaladdan, 11,1%-kal csokkent.

A folyamatos dijas szerz6dések darabszamanak felt(in6en stabilan csokkend trendje - mind a hagyoma-
nyos, mind a UL biztositasokban - azt mutatja, hogy az életbiztositasi piacot nem raztdk meg az elmult
évek valsagai, de a UL 2008. évi megtorpanasa azt jelzi, hogy nem is hagytak érintetleniil. A valtozasok
ereddjeként a folyamatos dijas UL-biztositasok darabszama tendencidjaban né, a folyamatos ha-
gyomanyos biztositasoké pedig csokken.

A folyamatos dijas szerz6dések atlagos allomanydija az elmult hat év mindegyikében nétt, atlagosan évi
9,8%-kal. Ebben a novekedésben jelentGs szerepe van az atlaghoz képest masfélszeres atlagdiju UL relativ
eléretorésének. Csak a vegyes biztositasokat alapul véve a novekedés mar csak évi 5,2%, a UL esetén
8,8%. A 2011-es év ugyan beleillik a hosszud tavu trendbe a 10,3%-0s ndvekedésével, de a vegyes biztosita-
soknal lényegesen nagyobb (10,9%-0s), a UL-nél lényegesen kisebb (4,8%-0s) névekedés ereddjeként.
Osszességében 2011-ben a darabszam-csokkenés ellenére (3,3%-kal) nétt a dijbevétel a hagyo-
manyos biztositasok?2 2,3%-o0s csokkenése, illetve a UL 8,4%-0s novekedése ereddjeként.

Az altalanos csokkend trenddel szemben az egyszeri dijas biztositasok darabszamanak névekvd hosszu
tavu trendje azt mutatja, hogy a kiszamithatobb folyamatos megtakaritasok helyét egyre inkabb
atveszik az eseti jellegii befektetések. Az egyszeri és eseti dijbevételek Osszegének rendkiviili
volatilitasa az ilyen eseti jellegli befektetések kiszamithatatlansagat jelzi. 2011-ben ezekbdl 7,2%-kal ke-
vesebb dijbevétel szirmazott, ami az élet ag 6sszes dijbevételének 0,7%-o0s csokkenéséhez vezetett.

A kockazati életbiztositasok eléretorése - mind a hagyomanyos biztositdsokon beliil, mind a teljes életbiz-
tositasi portfélidban - 2011-ben is folytatédott, és részesedése mar meghaladja a 6%-ot.

21 A masodfoku trend lényegében linedris, azaz hosszi tdvon nem beszélhetiink se a csokkenés gyorsulasardl se annak lassulasarol.

22 Legjelentdsebb tipusai: a vegyes biztositasok (a dij 61%-aval), halaleseti (kockazati) biztositasok (13%), Baleset és betegség kiegé-
szit6 biztositasok (11%), term fix biztositasok (8%).
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77.4bra Eletbiztositasi szerzédések darabszama (E 78. abra Az életbiztositasi szerzédések darabaranyos
db) megoszlasa
===hagyomanyos f. unitlinked f. Mvegyes M unitlinked f.
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Megjegyzés: f. - folyamatos dijas szerzddések; e. - egyszeri dijas
szerzddések (jobb tengely)

Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

Nem életbiztositdsok

2011-ben az dllomanydijak mozgé atlaga23 6,8%-kal, a brutté dijbevétel 6,2%-kal csdokkent,?* ennek elle-
nére nem lehet a nem-életag visszaesésérdl beszélni. A képet tobb tényezd is arnyalja. A nem-élet
biztositasi szerz6dések darabszamanak négy negyedéves mozgd atlaga nagy stabilitast mutat, 2011-ben
minddssze 1,8%-0s esés tortént, és ebbdl is a fele a kgfb-hez kotddik, ami nem a biztositéi aktivitast, ha-
nem a forgalomban levé gépjarmiivek szamat tiikkrézi. Ez alapjan inkabb stagnalasrdl beszélhetiink, mint
hatarozott visszaesésrdl.

79. abra Nem életbiztositasi szerz6dések darabszama 80. 4bra A nem életbiztositasi szerzodések

(E db) allomanydija (Mrd Ft)
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Megjegyzés: a megel6z6 négy negyedév dtlaga
Forras: PSZAF Forras: PSZAF

A brutté dij éves 7,35 millidardos csokkenésének 99%-aért a kgfb a felel6s. A jarmibiztositasoknal a 2007-
2008 6ta megfigyelhet6 markans kockazatcsokkenés (pl. személyi sériiléses balesetek szamanak csokke-
nése, stb. kovetkeztében), illetve a fokozott verseny miatt csokkentek jelentésen az egy szerzédésre jutd
dijak. Ez a hatas a kgfb esetében kiilondsen erdteljes. Magyarorszagon az elsé alkalommal forgalomba
helyezett személygépkocsik szama a 2010 eleji mélypontot kdévetéen atlagosan 6%-os negyedéves nove-
kedést mutat. Ennek is koszonhetéen a casco allomany 2009 eleje 6ta megfigyelhetd esése is 2011-ben
enyhe névekedésbe valtott, az allomanydij mégis 9,9%-kal, a brutté dij 12,8%-kal csokkent.

23 A szezonalitas kikiiszobolése miatt hasznaljuk a mozgé atlagot.

24 Az dllomanydij egy adott id6pontban megegyezik az akkor é16 szerz6dések éves (vagy évesitett) dijainak 6sszegével. A brutté dij
egy adott id6szakban el6irt dijak osszege. Tekintettel arra, hogy a szerz6désallomany folyamatosan valtozik, a bruttd dij az allo-
manydijak atlaganak feleltetheté meg.
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Az egyes vagyonbiztositasi szerzddések dija és biztositasi 6sszege - kiillonosen a lakossagi termékeké - az
altalanos piaci gyakorlat szerint az évfordul6t megel6z6 év inflaciéjanak megfelel6 mértékben n6 (indexa-
14s). 2011-ben az atlagdijak?s 6sszességében a 2011. évi inflacionak megfelelden, de a 2010. évitdl (4,9%)
kevéssel elmaradva néttek (3,9%). A lakasbiztositasoknal mar inflacié folotti (6,7%-os) atlagdij-
novekedést tapasztalhattunk. A fokoz6dé arverseny nem ad teret a dijszint ndvelésének, illetve a kissé
romlé karhdanyadok?é is inkabb a dijszint cs6kkenésére utalnak, ami alapjan az inflacié folott novekvo
atlagdij novekvé szerzédésenkénti kockazatokat (a nagyobb értékii ingatlanok aranyanak néve-
kedését, 4j kockazati elemeket) jelent.

A hagyomanyosan alacsony karhanyadu baleset- és betegségbiztositasi termékek erdteljes (atlagosan
13%-o0s, 2011-ben 18%-0s) eléretdrése a biztositok nyitasat jelzi a jovedelmezobb teriiletek felé.

81. dbra Egy szerz6désre jutd allomanydij valtozasa 82. dbra A viszontbiztositottsag mértéke
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Megjegyzés: 2006Q4 = 100% Megjegyzés: A viszontbiztositéknak dtadott dij brutté dijhoz
viszonyitott ardnya
Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

A biztositasi allomany, illetve a biztositasi tapasztalatok fejlédése j6 alapot adna ahhoz, hogy a biztositok a
brutté kockazatok egyre kisebb hanyadat adjak viszontbiztositasba (vb). Ez a folyamat azonban
2009 elején megszakadt, és jelentsen mérsékl6dott a kockazatvallalasi hajlanddsag. Kiilonosen figye-
lemre méltd a kiszamithato6, nagykarokt6l mentes, hagyomanyosan jévedelmezd casco agazat megkétsze-
rez6dott vb-fedezettsége.

Tokehelyzet

A biztositasi szektor tékeszintje 2009-ben érte el a csticspontjat. A 2009 6ta elszenvedett 55 millidrdos
tékevesztés kovetkeztében - a tékesziikséglet kis mértékid 4 milliard Ft-os csokkenése mellett - a szektor
tokefeltoltottsége 245%-rd6l 207%-ra csokkent. Ez nagyrészt a 2010. évre koncentralédott, 2011-ben a
csokkenés mértéke lényegesen kisebb volt.

A téke csokkenés egyik tényezoje az volt, hogy a szektor jovedelmezdsége nagymértékben romlott
az elmult két évben, és ezt csak részben okozta a kiilonad6, melynek hatisat egyébként is tompitotta az
emiatt kb. 10 millidrd Ft-tal cskkent tarsasagi ad6. Ha mindezen hatasokat kikiiszoboéljiik, akkor a 2009.
évi 21%-os ROE 2010-ben 11%-ra csokkent, majd 2011-ben 14%-ra javult. A tendencidban a 2010. év
természeti karai mellett a magan-nyugdijpénztari vagyonkezelésbdl a vagyonkezel6 lednyvallalatokon
keresztiilkapott bevételek visszaesése, illetve egyes biztositékndl a lednyvallalati hitelintézeteken elszen-
vedett értékvesztés- és céltartalékképzés jatszott jelentésebb szerepet.

% Targyévi bruttd dijbevétel osztva az dllomany atlagos darabszamaval.

%6 A korabbi évek trendje alapjan, figyelmen kiviil hagyva a kiemelked&en rossz 2010. évet.
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83. dbra A biztositasi szektor t6kehelyzetének 84. dbra Eredményesség (Mrd Ft)
alakulasa (Mrd Ft)
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* jobb tengely Megjegyzés: a korrigdlt eredmény az adozds elétti eredmény és az
adott negyedévre esé kiilonadé dsszege
Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

A megvaltozott osztalékpolitika is jelentGsen hozzajarult a t6kevesztéshez, mivel 2006-t6l a tulajdonosok
az adézott eredmény egyre nagyobb hanyadat vették ki osztalékként. 2010-ben a minimalisra csokkent
addzott eredmény miatt az eredménytartalékbo6l annyi dsszeget vettek ki, mint a megel6z6 tiz évben
egylittvéve.2” 2011-ben lassult ez a tendencia, de ezuttal - és erre eddig nem volt példa - jelentds veszte-

s o7

séget elérd biztositd is élt ezzel a lehetGséggel.

85. dbra A fizetett osztalékok alakulasa (Mrd Ft) 86. dbra Adozott eredményj, illetve annak f6bb
komponensei (Mrd Ft)
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Megjegyzés: 2001-2010 - auditdlt éves adatok; 2011 - IV. negyed-
éves eldzetes adatok

Forrés: PSZAF Forras: PSZAF

2011 IV. negyedévében megallt a tékefeltoltottség csokkenése. A 2 szazalékpontos novekedés a téke-
szilikséglet, azon belill is a nem élet 4g minimalis szavatol6 t6ke sziikségletének rekord méretd, negyed-
éves szinten 4%, illetve 7,5%-o0s csokkenése miatt kovetkezett be. A nem élet ag t6kesziikségletének mar-
kans csokkenése mogott csak egyharmad részben all a nem-életagi tevékenység esése, a maradék 2/3
egyéb korrekcids tényezok (pl. a viszontbiztositottsag mértékének ndvekedése) kovetkezménye.

A t6ke fogyasa 2011 IV. negyedévében tovabb folytatédott. A 8,5 millidrdos csékkenés az alabbi fébb téte-
lek ereddjeként adédott: 0,9 millidrdos adézott veszteség, 7,7 millidrdos osztalék, az immateridlis javak
(mint levonand6 tétel) értékének 2,1 millidrdos novekedése (negativ tételek), illetve a 2,6 millidrdos
anyavallalattél kapott téke (pozitiv tétel). Az el6zetes informdacidk alapjan az osztalék az auditdlds soran
sem fog drasztikusan megvaltozni, azaz 2011-ben varhatéan az elmult évek messze legkisebb osztalék-
kifizetését regisztralhatjuk.

272001 és 2005 kozott minddssze 3 ilyen eset fordult eld, 2006-t6] évente 1-3 biztosit6 veszi igénybe az eredménytartalékot osztalék
kifizetésére.
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2011 IV. negyedévének addézott eredményéhez a nem-élet ag kiemelkedGen jo, az élet ag kiemelked6en
rossz biztositastechnikai eredménnyel jarult hozza. A legfontosabb tényez6 azonban az egyéb rafordita-
sokbdl eredd 21,8 milliardos veszteség, aminek csak kisebb része (8,3 milliard Ft) szarmazik a kiillonadé-
bol. Jelentds (7,2 milliard Ft) a hatdsa a hitelintézeti stratégiai részesedéseken, dontéen a végtorlesztések
miatt elszadmolt értékvesztéseknek/céltartalék-képzéseknek.

Kételezo gépjarmii-felelosségbiztositas (Kgfb)

A 2011/12-es kgfb atkotési id6szakban a korabbi 1.317 ezer fével szemben 1.026 ezer tligyfél kotott 4j
szerz6dést. 2011 végén az atkotdk 58,9%-a valasztotta a legolcsébb ajanlatot. Ez 1,1%-kal magasabb az
egy évvel korabbi értéknél, ami azt jelzi, hogy a valasztasnal még inkabb a fizetendd dij volt a legfon-
tosabb tényez6. Masfeldl ezuttal mar nemcsak kisebb dijat, de kevesebb, a dijjal aranyos baleseti adét is
prébaltak az tigyfelek elérni. A régi biztositéjukhoz visszak6t6k aranya a korabbi 24%-rdl 28%-ra nott,
azaz az Uj szerz6désekre nyujtott extra kedvezmények még inkdbb el6térbe keriiltek.

A biztositok Uj tarifai a régi allomanyon 2,8%-os (2,7 millidrd Ft-os) dijcsokkenést eredményeztek volna.
Ez a dijcsokkentés azonban az egyes biztositok, illetve iligyfélszegmensek esetében egyenetleniil tortént,
igy az egymillionyi 4j szerz6dést kotd tigyfél a régi biztositdja Uj ajanlatahoz képest atlagosan 30,2%-ot
(6sszesen 7,9 milliard Ft-ot) takaritott meg. Az atkotést valaszté iigyfeleknek atlagosan annyival ala-
csonyabb lett a dijuk, hogy a baleseti adéval egyiitt is atlagosan 7%-kal kevesebbet kell fizetniiik,
mint korabban, de dsszességében a baleseti addval egyiitt mar 16%-kal né 2012-ben a szerzédok
terhe. A kgfb allomany teljes dllomanydija 2011/12-es atkotési idészakban 99,5 milliard Ft-rél 88,8 milli-
ard Ft-ra csokkent. A nem december 31-ei szerz6dések egyre jelentdsebb?28 aranya miatt ez a 10,6 milliar-
dos dijszintcsokkenés még 2-3 milliard Ft-tal néni fog az év soran.

87. abra Az allomanydijak valtozasanak bemutatasa 2011. december 31-éré6l 2012. januar 1-re a 2011/12-es
atkotési idészakban
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Forrés: PSZAF

Az 0j szerz6dést kotéket motivalhatta, hogy esetiikben a régi biztosité atlagosan 2,5%-kal (0,6 milliard Ft-
tal) magasabb dijat ajanlott meg. A tobbi tigyfelet ugyanakkor az atlagosan 5,8%-kal (6sszesen 3,3 milliard
Ft) kedvezdbb dij is maradasra 6sztonozte.

A kgfb teriiletén 2007-2008 6ta megfigyelhet6 jelentds kockazatcsokkenési trendek, illetve magas tizem-
anyagarak miatti forgalomcsokkenés alapjan a 2011/12-es atkotési idészakban bekovetkezett dijcsokke-
nések 6sszhangban vannak a karkifizetések varhat6 csokkenésével. Becsléseink szerint a kgfb iizletag a
2012-es évet szerény mértékii (kb. 3 milliard Ft-os) biztositastechnikai veszteséggel zarja, de a
tartalékok fedezetén elért hozammal egyiitt ez jelentdsebb (kb. 10 millidrd Ft-os) szokasos vallal-
kozasi eredmény hoz.

28 20-25%-osra becsiilt.
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Eszkozok, hozamok

A biztositok eszkozallomanya nem valtozott markansan 2011 soran. A nem unit-linked tartalékok
mogotti eszkdzoket tovabbra is a magyar allampapirok uraljak (64%). A befektetési egységekhez kotott
szerepet a magyar allampapiroktol, 2010-ben pedig vallalati kotvények mar a masodik helyrdl is kiszori-
tottak. 2011-ben folytatédott ez a tendencia: a magyar allampapirok 11%-os részesedésével szemben a
vallalati kétvények mar 16,4%-ot tesznek ki.2? A részvények aranya 2011 soran csaknem a felére csok-
kent.

88. dbra A unit-linked tartalék fedezeti portféliéja 89. dbra Az egyes fedezeti eszkozportféliokon elért
osszetételének alakulasa (szamviteli) hozamok
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Forras: PSZAF Forras: PSZAF

A UL alapok dsszességében negativ befektetési teljesitménnyel zartak az évet. 2011 1V. negyedév-
ében a volatilis piacokon a biztositok is kedvez6 befektetési eredményt tudtak felmutatni: a befektetési
jegyek jo teljesitményének kdszonhetéen a UL tartalék fedezetén 38,6 milliardos hozamot értek el a tarsa-
sagok. Ez az eredmény sem tudta azonban ellenstlyozni az elsé harom negyedév 52 milliard Ft-os befekte-
tési veszteségét. Az életbiztositasi &g matematikai tartalékanak fedezetén 2011-ben is a stabilan 1,7%-os
negyedéves atlagos hozamot teljesitették a biztositok.

A biztosité sajat eszkozein elért hozam volatilitasat a 4-13%-os aranyt képvisel6 részvények okoz-
zak, a tobbi eszkoz negyedéves hozama sz{ik sdvban ingadozik. Az élet 4g nem UL tartalékanak, valamint a
nem élet g tartalékanak fedezeti portfdlidja eszkoztipusonkénti 6sszetételét tekintve nem tér el markan-
san egymastol, azonban a nem-élet ag tartalékanak fedezeti portf6li6ja esetében atlagosan fele akkora a
hatralévd futamidd (duration). Az eszk6zok amortizalt bekeriilési értéken torténd értékelése miatt a rovi-
debb futamid6 nagyobb volatilitast jelent. Részben ezzel is magyarazhato, hogy a nem élet ag tartalékai-
nak fedezeti portféliojan elért hozam (még a magyar allampapirok részportf6lioi esetén is) lénye-
gesen volatilisabb, mint az élet 4g matematikai tartaléka esetében,.

A piaci/likviditasi kockazat megugrasat jelzi ugyanakkor, hogy a forint hozamgorbe emelkedésével 2011
végére a nem unit-linked portf6lidhoz tartozé eszkdzok konyv szerinti értéke mar 50 milliard Ft-tal halad-
ta meg a piaci értéket (negativ ,csendes tartalék”), ami azt jelenti, hogy ha azonnal el kellene adni a sz6ban
forgd eszkozoket, a biztositéknak ekkora vesztesége keletkezne. Ez az 0sszeg a t6kesziikséglet 44%-a, a
téketobblet 41%-a. Egy sulyos likviditasi sokk esetén - pl. nagy dsszegii karkifizetés - az értékelések
kiillonbozetébdl fakado veszteség egyes biztositok téokepozicidjat is megingathatja. A teljes negativ
csendes tartalék 2011 végén 5 biztositonal haladta meg annak téketdbbletét.

Tartalékok

Az életbiztositasi g tartalékainak alakuldsat alapvet6en befolyasoltadk a végtorlesztések miatti visszava-
sarlasok. A UL tartalék fedezetén 2011 IV. negyedévében elért kiemelkedd, 16,7%-os évesitett hozam
miatt a UL tartalék a végtorlesztések ellenére mégis nétt 13 milliard Ft-tal.

29 Itt figyelmen kiviil hagytuk a befektetési jegyeken keresztiil kozvetett részesedéseket.
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A nem-élet ag tartalékainak 2008 dta tarté csokkenése 2011-ben felgyorsult. Az éves szinten tapasz-
talt csaknem 6%-o0s visszaesés dsszhangban van az ag dijbevételének 6,2%-os csokkenésével, a fajlagosan
nagyobb tartalékigény(i kgfb-s kockazatok mérséklédésével, illetve azzal a koriilménnyel, hogy 2010 je-
lentds természeti karai utan 2011 e szempontbdl kedvezd év volt. Ugyanakkor a kgfb kartartalékai (fiig-
gbkar-tartalék, illetve felel6sségbiztositasi tartalék) még mindig jelent6s prudencialis tobbletet tar-
talmaznak.

Koltségek

Az életbiztositasokra kimutatott koltségek az inflaciét meghaladoéan, 5,1%-kal néttek 2011-ben. A dijbevé-
telek csokkenésével egylitt azonban ez a koltséghanyad 25,9%-r6l 27,2%-ra valé emelkedését ered-
ményezte, ami 2003 ota a legmagasabb érték. Ez a fajlagos koltségnovekedés meghaladja az ag biztosi-
tastechnikai eredményének 2011-ben tapasztalt visszaesését, vagyis ha a biztositok tartani tudtak vol-
na a 2010. évi koltségszintet, akkor 2011-re javulé biztositastechnikai eredményességet tapasz-
talhatnank. Az atlagos jutalékhanyad 12%-r6l1 12,6%-ra nétt.

A nemélet biztositasok koltségei 6,5 milliard Ft-tal (4,4%-kal) csokkentek, aminek 79%-a a kgfb terén
kovetkezett be. A kgfb dijak jelent6s csokkenése miatt a 12%-o0s koltségcsokkenés ellenére az lizletag
koltséghanyada 35,9%-rdl a minden korabbinal magasabb szintre: 40,4%-ra nétt. A jutalékhanyad 2008
utan el6szor ismét 10% folé keriilt. Az igazgatasi koltségek egymillidrdos csokkenése elmaradt a bevételek
visszaesésétol.

90. abra Az élet g negyedéves koltségei (Mrd Ft) 91. abra A kgfb iizletag negyedéves koltségei (Mrd Ft)
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3.9 Pénztarak
Magdnnyugdijpénztarak

2011 a nyugdijpénztari rendszer atalakitasa miatt rendkiviili év volt a magannyugdijpénztari szektor tor-
ténetében. A Kormany dontése, amellyel a nyugdijrendszer 2., magannyugdijpénztari pillérébe torténd
kotelez6 nyugdijjarulék utalast két 1épcsében megsziintette, és a jarulékok befektetését az allami pillérben
koncentralta, alapjaiban rendezte tjra a piacot. A 1épés eredményeként az év elején még 18 magannyug-
dijpénztarbél 2011 végére 11 aktiv pénztar maradt. A taglétszdm 100 ezer fére zsugorodott, a
magannyugdijpénztari vagyon pedig 2010. december 31-hez viszonyitva 92%-al csokkent. A folyamatot és
kovetkezményeit el6z6 Kockazati jelentésiinkben részletesen bemutattuk.

A magannyugdijpénztarak helyzetét jelenleg is nagyfokd bizonytalansag jellemzi. A pénztari tagoknak
2012. méarcius 31-ig volt lehet8ségiik jelezni tb-rendszerbe val6 visszalépési szandékukat. A dontést meg-
nehezitette az a jogértelmezési kérdés, mely a magan-nyugdijpénztari tagsagat fenntartd személyek allami
tb-rendszerbdl szarmazo6 nyugdijjogosultsaganak mértékét érinti (részletesen a keretes irasban). A vissza-
1épbk szamarol és egyéb jellemzbirél 2012. majus 31-én lesznek végleges adatok, a pénztari adatszolgalta-
tasok alapjan azonban ismertek a tendencidk: a 100 037 tag kozill a jogszabalyban megadott hataridéig a
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tagsag 25%-a, 24 987 f6 jelentette be a visszalépési szandékat. Vagyonuk az egyéni szdmlakovetelések
23%-at teszi ki, vagyis a pénztari atlagnal alacsonyabb egyéni szdmlakoveteléssel rendelkeztek. A 2011.
marcius 31-ei 230,6 milliard Ft-os magannyugdijpénztari vagyonbdl a visszalépd tagok 52,9 milliard Ft-ot
visznek el, 80%-ban a ndvekedési portfoliokbol. A kifizetéseket minddssze a tavozd tagok 4,1%-a kérte
onkéntes nyugdijpénztarba utalni. A visszalép6 tagok 1,1%-a dontott Uigy, hogy a tarsadalombiztositasi
nyugdijrendszerben l1étrejové egyéni szamlajara szeretné utalni az 6sszeget, és 86% azok aranya, akik az
Osszeget felveszik. A tobbi tag az adatbekérés idépontjaig még nem rendelkezett a kifizetésral.

A 2012. évi visszalépési lehetdség jogszabalyi hattere

A Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol sz6l6 2011. évi CXCIV. torvény 48. § és 49. §-a tobb helyen tjfent médosi-
totta a tarsadalombiztositasrol sz6l6 1997. évi LXXX. torvényt és a magannyugdijrél sz6l6 1997. évi LXXXII. tor-
vényt. Az 4j rendelkezések értelmében az allami tb-rendszerbe fizetend6 nyugdijjarulék mértéke egységesen 10
szazalék, attol fiiggetleniil, hogy a biztositott magan-nyugdijpénztari tag-e vagy sem, azaz a teljes nyugdijjarulék a
tarsadalombiztositasi nyugdijalapba folyik be 2012. januar 1-t6l. A magannyugdijrél sz6lé térvény szovegébe
Ujonnan bekeriilt 24. § (15)-(19) bekezdések szerint az a pénztartag, ,aki teljes 6sszegli tarsadalombiztositasi
nyugellatasban kivan részesiilni, 2012. marcius 31. napjaig kezdeményezheti tagsagi jogviszonyanak megsziinte-
tését”. A tagnak anndl a pénztarndl kell bejelentenie szdndékat, melyben tagsagi jogviszonnyal rendelkezik. A
pénztar 2012. majus 31-vel sziinteti meg a tagsagi jogviszonyt.

A visszalépé tagok jogosultak az egyéniszdmla-egyenleg (havi tagdijbefizetések és infldcié szorzataként szdmitott)
hozamgarantdlt téke feletti dsszegének és a pénztdri tagsdguk ideje alatt befizetett tagdijkiegészités dsszegének
felvételére (de rendelkezhetnek arrél is, hogy azt dnkéntes nyugdijpénztdri szamldjukra vagy a tdrsadalombiztositd-
si nyugdijrendszerben létrejové egyéni szdmldjukra utaljdk). Ezen, tUn. visszalépd tagi kifizetésekrél mdjus 31-ig
lehet nyilatkozni, kifizetéstik pedig mdjus 31-t6l kérhetd. A pénztdr levonhatja a tagsdgi jogviszony megsziintetésével
kapcsolatos kéltségeket, de legfeljebb a tagi kévetelés 1 ezrelékeét.

A Nemzetgazdasdgi Minisztérium dlldspontja szerint a pénztdrtagoknak a ,2012. janudr 1-jét kovetd idészakra
vonatkozéan a teljes dllami nyugdij jar az dltaldnos szamitdsi szabdlyok szerint, mert kizdrélag az dllami nyugdijpil-
lérbe lehet befizetni az egyéni jdarulékokat, és igy az dllami nyugdijrendszerben szerez valamennyi biztositott
nyugdijvdromdnyt”.a Vagyis az ettdl az idéponttol kezd6dd idészakra a pénztdri tagsdgukat megtarték dllami nyug-
dijjogosultsdga is 100% (a pénztdrtagsdguk kezdete és 2010. szeptember 30. kézétti idoszakban a jogosultsdg mér-
téke 75%), mig mdsok, tébbek kozt a pénztdrszovetség szerint ,a térvény jelenlegi szévege szerint egyelére a mara-
doknak csak 75%-os jogosultsdg jar”.b A részletes szabdlyok a kézeljévében vdrhatok.

A 2011-es visszalépés szabdlyozdsdval szemben fontos eltérés, hogy akkor a maradni szandékozéknak kellett nyilat-
kozatot tennitik, mig most a visszalépdknek

@ az NGM vdlasza az index.hu internetes portdl megkeresésére

b jdézet a Stabilitds Pénztdrszévetség honlapjdrol

A pénztarak a tovabbi miik6dés biztositasa szempontjabél elsédlegesen a pénztartagok adoma-
nyaira szamithatnak, mivel a tagdij 99,1%-a a fedezeti tartalékba kell, hogy kertiljon, igy a tagdijakbol
csak 0,9% fordithaté miikodéssel dsszefiiggd kiadasokra.

10. tablazat Magan-nyugdijpénztari miikodési bevételek és raforditasok (4-negyedéves gorgetett, Mrd Ft)
2010.09 2010.12 2011.03 2011.06 2011.09 2011.12

Miikodési céla bevételek 6sszesen 17,93 14,98 11,01 7,42 5,09 3,39
Miikddéssel kapcsolatos raforditisok d6sszesen 19,64 17,59 15,31 14,22 12,59 8,97
Adminisztraciés koltségek 6,38 5,19 4,53 4,47 4,07 3,58
Személyi jellegii koltségek 4,38 2,84 2,77 2,59 2,45 1,47
Tagszervezéssel kapcsolatos ligynoki koltségek 4,82 4,15 3,01 1,89 0,63 0,02
Egyéb koltségek 7,45 5,40 5,01 5,27 5,45 3,90
Szokasos miikodési tev. eredménye -1,72 -2,60 -4,31 -6,79 -7,50 -5,58

Forrés: PSZAF

A magannyugdijpénztarak 2011 folyaman csékkentették kiadasaikat. A tagszervezés leallasaval az
tigynoki koltségek és a marketingkoltségek a korabbi 6sszegek toredékére estek vissza, a vagyon csokke-
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nését pedig a feliigyeleti és garancia dijak csokkenése kisérte. Ugyanakkor a visszalépd tagok vagyonat-
adasaval kapcsolatos adminisztracids terhek természetes korlatot jelentettek a raforditasok vissza-
fogasaban, mikozben a bevételek kozt csak a visszalépd tagoktol levonhato egyszeri 795 Ft, a mlikodési és
likviditasi tartalék kimeriilését kovetGen havonta a pozitiv hozam terhére levonhaté tagonkénti 265 Ft (ez
a lehet6ség 2010. november 1-je és 2011. december 31-e kozott élt) és a banki-biztosit6i hatterii pénzta-
raknal a tAmogatasok szerepeltek. A pénztarak miikodése igy sziikségszeriien veszteséges.

92. dbra Magannyugdijpénztarak miikodésének 93. dbra Magan-nyugdijpénztari portfoliok hozamai
mérleg szerinti eredménye (negyedévenként, %)
intézményenként (Mrd Ft)
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Megjegyzés: nem szerepel a grafikonon a 4. negyedévben mdr
végelszdmolds alatt dllé 3 pénztdr és az év kézben beolvadé 2
pénztdr.

Forras: PSZAF Forras: PSZAF

A magannyugdijpénztarak befektetései kozt a részvények aranya nétt, a 12,1%-os arany a 2009 végi
szinttel kozel azonos, a 2010. december 31-inél 2,1%-ponttal magasabb. Ellentétes palyat jart be a befek-
tetési jegyek ardnya, amely 2010 végén a vagyon 35%-at tette ki, jelenleg annak 32,9%-a. A pénzforgalmi
és befektetési szamlan, illetve lekotott betétben tartott vagyonrész 3,8%, jelent6sen magasabb, mint a
2010-ben latott 1,4%-2,2%. A befektetések foldrajzi megoszlasaban az Egyesiilt Allamokba iranyulé be-
fektetések aranya egy év alatt 70%-al nétt, a vagyon 8,9%-ara, de az egyes magannyugdijpénztarak port-
folibjanak foldrajzi megoszlasa meglehetds heterogenitast mutat, az elmult hdnapokban annak alakitasa-
ban kovetett stratégia szintén. Az amerikai értékpapir-befektetések részvényekbe és befektetési jegyekbe
torténnek, kiilfoldi allampapirt csak egyetlen magannyugdijpénztar tart.

A negyedik negyedévben a pénztarak vagyonnal stilyozott hozammutatéja 2,5%, a klasszikus portfo-
liok atlagosan -0,6%, a kiegyensulyozottak -0,1%, a novekedési portfolidk 3,1% hozamot értek el, vagyis
egyediil a novekedési portfolidk értek el a negyedéves inflacié feletti hozamot.

Onkéntes pénztdrak

Az 6nkéntes pénztarak lehet&ségeit tovabbra is alapvetden az aktudlis cafeteria-szabalyozasok és ad6zasi
el6irasok hatarozzak meg. Az énkéntes nyugdijpénztarak taglétszama 2008 vége 6ta csokken, és ezen a
magannyugdijpénztari ag atalakitdsa sem valtoztatott.. Ugyanakkor a munkaltat6i hozzajarulas 6sszegé-
nek 6%-os csokkenése ellenére a 2011-es tagdijbevételek 1,1%-al meghaladtadk a 2010-est a tagok sajat
tagdijanak 12,5%-o0s novekedése miatt. Ez azt jelenti, hogy a tagsag egy része jelent6sen novelte a befize-
téseit, vagyis megjelentek az dngondoskodas bizonyos jelei a rendszerben. Ennek koszonhetéen az egy
tagra es6 tagdijbevétel atlagosan 3,2%-kal noétt.
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94. sbra Onkéntes nyugdijpénztari taglétszam 95. dbra Egészségpénztari taglétszam alakulasa (ezer
alakulasa (ezer f6; az uj belép6k, valamint a f6; az uj belépdk és kilépok szama 4-
szolgaltatasban részesiiltek és kilép6k negyedéves gorgetett)

szama 4-negyedéves gorgetett)
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Tobb 6nkéntes nyugdijpénztar veszteségessé valt, bar a kiadasi oldalon csak a pénztari alkalmazottak
bértomege és annak kozterhei n6ttek. Ennek magyarazata részben a magan és 6nkéntes agat is miikodtetd
pénztarak koltségmegosztasi szabalyaiban keresendd (pl. ha taglétszammal aranyosan torténik a személyi
raforditasok felosztdsa), masrészt egyes nyugdijpénztarak visszavették sajat alkalmazasba a pénztarszol-
galtatonal foglalkoztatott alkalmazottakat. Ezzel ugyan a kozvetlen bérkoltség n6, de a pénztarszolgaltato-
nak kifizetett 6sszeg ezt meghalad6an csokken, mert nem kell 4fat fizetni a munkakoltség utan. A magan
agazathoz hasonléan az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal is jellemz8en elbocsatasok torténtek.

96. abra Onkéntes nyugdijpénztari kifizetések 97. abra Varakozasi id6n beliili kifizetések
(Mrd Ft) megoszlasa az 6nkéntes
nyugdijpénztaraknal
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A nyugdijkorhatart elért tagok részére teljesitett - f6ként egydsszegii - kifizetések mellett a nem nyugdijas
kord, mar legalabb 10 éve tagsagi viszonnyal rendelkezé pénztartagok pénzfelvétele is jelent6sen emelke-
dett 2011-ben. Fontos kiemelni, hogy bar a korabbi idészakhoz viszonyitva a ndvekedés iliteme jelentds, a
kifizetést ténylegesen igénybe vevék szama és a Kkifizetett 6sszeg csak toredéke a kifizetésre jogosultak
szamanak, illetve a résziikre jar6 dsszegnek. A Kkifizetés a tavalyi évben mintegy 52 milliard Ft volt, fele
részben tokekifizetést jelentett, és a pénzfelvételhez gyakran kilépés is tarsult. Bar az Osszeg egy része
feltehet6en a végtorlesztés forrasat jelentette, a korabbi kilépési trendhez képest érdemi elmozdulas
2011. negyedik negyedévében nem toértént, vagyis a végtorlesztési célu kifizetés nem lehetett jelentds.
Meglatasunk szerint a lakossag egy része az onkéntes nyugdijpénztar intézményét pénziigyi befektetés-
ként kezeli, nem pedig nyugdijcéli megtakaritdsként. A jaradékszolgaltatas igénybe vétele csekély mérté-
ki, de a szolgaltatas jogi szabalyozatlansaga gondot okozhat a jév6ben.

11. tablazat Onkéntes nyugdijpénztarak altal teljesitett szolgaltatasok (negyedévente, Mrd Ft)
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2010Q3 2010Q4 2011Q1‘2011Q2 2011Q3 2011Q4

Egydsszegli kifizetés 6,91 11,00 12,81 13,96 12,48 17,59
Jaradékszolgaltatas 0,10 0,11 0,12 0,09 0,10 0,16
Szolgaltatasi kiadasok 6sszesen 7,00 11,11 12,93 14,05 12,58 17,75
ﬁi;igatli(;)zési idé letelte, de még a felhalmozasi id6szakon beliili 7,69 10,73 17,28 12,75 10,28 11,54

Forrés: PSZAF

Az onkéntes nyugdijpénztarak a negyedik negyedévben vagyonnal sulyozva atlagosan 0,62% hozamot
értek el, ami a negyedéves inflaciot alulteljesitette.

Az egészségpénztari rendszer 6sszességében stabilan miikodik, azonban az 4j belép6k szamanak csokke-
nése miatt a taglétszam boviilése lassul (a 2010-es 6,7%-o0s létszamnovekedéssel szemben 2011-ben
1,8%). Az egészségpénztarak milikodését alapvet6en meghatarozzak a valtozé ad6zasi kedvezmények és a
cafeteria szabalyozas, amelyek mind a pénztarak, mind a pénztartagok részérdl folyamatos alkalmazko-
dast igényelnek. A szektor fejlédését elGsegitené egy egységes népegészségligyi stratégia, melynek keretei
kozt a hosszua tavi miikddéstik és helylik, szerepiik egyértelmiien rogzitésre keriilne mind az egészségiigyi
kiadasok finanszirozasaban, mind a kiadasok tekintetében is fontos prevencio terén.

Az egészségbiztositast érinté adokedvezmény bevezetése versenyt jelent a pénztaraknak, a biztositas és a
pénztari 6ngondoskodas kozotti dontés esetében azonban mérlegelendd az a szempont is, hogy az egész-
ségpénztarban elhelyezett pénzosszeghez a jogosultak egyszeriibben férhetnek hozza, mint az egészség-
biztositas esetében.

Jogszabalyvaltozas miatt 2012. januar 1-t6l kikeriilt az egészségpénztarak altal nyujthat6 szolgaltatasok
korébdl a fiird6szolgaltatas, a gyogyiidiilés, az egészségiigyi tidiilés, a rekreacios iidiilés, az életmddvalto-
zast elGsegit szolgaltatasok és a sporttevékenységhez kozvetleniil kapcsolddo kiadasok tamogatasa. Ezek
koziil csak a legutolsé képviselt szamottevs aranyt a szolgaltatasi kiadasok kozt, 2,3 milliard Ft-ot, ami az
Osszes egészségpénztari kiadas 4,1%-at jelentette.
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