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A pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a pénzügyi rendszer, azaz a kulcsfontosságú pénzügyi piacok és a pénzügyi intéz-

ményrendszer képes ellenállni a gazdasági sokkoknak és zökkenõmentesen tudja ellátni alapvetõ funkcióit: a pénzügyi források

közvetítését, a kockázatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolítását.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetõ érdeke és – más állami intézményekkel közös – felelõssége a hazai pénzügyi rendszer sta-

bilitásának fenntartása és erõsítése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzügyi stabilitás fenntartásában egyrészt a Jegybank-

törvény, másrészt a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete, a Pénzügyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank között szüle-

tett háromoldalú együttmûködési megállapodás rögzíti. 

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére álló eszközökkel támogatja és erõsíti a pénzügyi stabilitást, valamint szükség esetén

kezeli a pénzügyi rendszert érõ sokkok hatását. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank átfogóan és rendszeresen

elemzi a makrogazdasági környezetet, a pénzügyi piacok, a hazai pénzügyi közvetítõk és a pénzügyi infrastruktúra mûködését,

feltárja azokat a kockázatokat, amelyek a pénzügyi rendszer stabilitását veszélyeztethetik, és azonosítja a pénzügyi rendszer tö-

rékenységét okozó elemeket, folyamatokat.

A Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiadvány fõ célja, hogy tájékoztassa a pénzügyi rendszer mûködtetõit és használóit a

pénzügyi stabilitást érintõ aktuális kérdésekrõl, és ezzel növelje az érintettek kockázati tudatosságát, fenntartsa és erõsítse a

pénzügyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szándéka szerint ezáltal hozzájárul ahhoz, hogy a pénzügyi rend-

szert érintõ döntésekhez a megfelelõ információk az érintettek rendelkezésére álljanak, és így a pénzügyi rendszer egészének sta-

bilitása erõsödjön.

Az elemzés az MNB Pénzügyi stabilitás, a Pénzügyi elemzések, a Monetáris stratégia és közgazdasági elemzés, valamint a Pénz-

forgalom és értékpapír-elszámolás szakterületek közremûködésével készült, Tabák Péter igazgató általános irányítása alatt. 

A jelentés elkészítését Nagy Márton, a pénzügyi stabilitás helyettes vezetõje irányította. A publikációt Király Júlia alelnök

hagyta jóvá.

A jelentés egyes részeit készítették: Antal Judit, Balás Tamás, Bodnár Katalin, Gombásné Magyar Csilla, Homolya Dániel, Ja-

kab M. Zoltán, Kóczán Gergely, Munkácsi Zsuzsa, Nagy Márton, Páles Judit, Szabó E. Viktor, Szegedi Róbert, Szilágyi Ka-

talin, Tamási Bálint, Tanai Eszter, Valentinyiné Endrész Marianna, Varga Lóránt, Várnai Tímea, Vásáry Zoltán és Virág Bar-

nabás. A jelentésben szereplõ elemzések háttérmunkájában részt vett Gelegonya Judit, Holló Dániel, Kuruc Emese és Kucsera

Henrik. A jelentés 2008. március 31-ig terjedõ idõszak releváns információit dolgozza fel.

A jelentés elkészítése során értékes tanácsokat kaptunk a Monetáris Tanácstól, amely 2008. március 31-i és április 14-i ülése-

in tárgyalta az anyagot. A jelentésben található megállapítások a közremûködõ szakterületek véleményét tükrözik és nem fel-

tétlenül azonosak a Monetáris Tanács vagy az MNB hivatalos álláspontjával.
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Az USA lakáspiacáról kiinduló jelzáloghitel-piaci válság által okozott vesztesé-

gek nagymértékben érintik a fejlett országok pénzügyi rendszerét. A bankok

értékpapírosítási tevékenysége és a befektetõk korábban történetileg magas

kockázati étvágyának, azaz kockázatvállalási hajlandóságának jelentõs csökke-

nése elõsegíti a fertõzés gyors terjedését és a várakozásokat meghaladó veszte-

ségek kialakulását. A nemzetközi hatások mértéke bizonytalan, mert a közvet-

len és áttételes hitelpiaci kitettségek, illetve a veszteségek mértéke és pénzügyi

rendszeren belüli eloszlása továbbra sem ismert teljeskörûen.

A globális kockázati étvágy csökkenése és a kockázatok újraárazása a piacok

magas fokú integrációja miatt Magyarországot is érinti. Emelkedett a forintesz-

közöktõl elvárt hozam és mérséklõdött a pénzügyi rendszer likviditása. A hazai

pénzügyi piacok és bankrendszer nagyfokú nemzetközi integrációja felhívja a fi-

gyelmet a pénzügyi stabilitásért felelõs hatóságok határon átnyúló együttmûkö-

désének fontosságára. 

A pénzügyi turbulenciák a korábban kevésbé érintett állampapírpiacok likvidi-

tásának csökkenését okozták több európai országban is. A magyar gazdaság

kedvezõtlen növekedési kilátásai, és a külsõ eladósodottság magas szintje, a glo-

bális likviditás csökkenésével párhuzamosan, egyre kedvezõtlenebb helyzetbe

hozzák a hazai értékpapírokat a nemzetközi befektetõkért folytatott verseny-

ben. A hazai állampapír-piaci zavarok esetleges fennmaradása jelentõs pénzügyi

stabilitási kockázatnak tekintetõ.

A bankrendszer eszközlikviditásának szûkülése mellett a forrásbevonás is meg-

nehezült. Rövidül a külföldi devizaforrások lejárata és drágul a költségük, en-

nek következtében erõsödhet a hazai ügyfélforrásokért folytatott verseny. A je-

lenlegi információk szerint a magyar piacon jelen lévõ külföldi bankcsoportok

érintettsége a jelzáloghitel-piaci válságban döntõen alacsony, így megfelelõ lik-

viditási hátteret nyújthatnak magyar leánybankjaiknak. A piaci turbulencia el-

húzódása viszont növeli a likviditással kapcsolatos bizonytalanságot, ezért a ha-

zai bankoknak likviditásmenedzsmentjük fejlesztésével és megfelelõ likviditási

szükségtervek kidolgozásával is készen kell állniuk egy esetleges likviditási za-

var kivédésére.

A lakásárak már eddig is tapasztalható visszaesése a háztartások fogyasztási ki-

adásainak mérséklésén keresztül lassítja az USA gazdaságát. Ezt a hatást erõsít-

heti, hogy az USA jelzáloghitel-piaci válsága egyes pénzügyi intézményeknek

nagymértékû veszteségeket okoz. A fejlett országok bankjai szigorítják hitelezé-

si feltételeiket, ami ugyancsak negatívan hathat a gazdasági teljesítményre.

A globális gazdaság növekedésével kapcsolatos kockázatokat fokozza a kocká-

zati étvágy csökkenése, ami fõként a bankok finanszírozásának drágulásán és a

hitelkamatok emelkedésén keresztül vetheti vissza a gazdasági aktivitást. Az

USA és az eurozóna közötti erõs pénzügyi integráció miatt a pénzügyi rendszer

jelentõs sérülésénél a reálgazdasági hatások az eurozónában is megjelenhetnek.

Ebben az esetben Magyarország sem lesz képes kivonni magát egy esetleges vi-

lággazdasági lassulás negatív hatásai alól. 
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Kiemelt pénzügyi stabilitási kockázatok 

Az USA jelzáloghitel-piaci válsága a

hitelek értékpapírosítása és a kocká-

zati étvágy megváltozása miatt szé-

les kört érint negatívan

A forinteszközökkel szemben elvárt

hozam emelkedik, a hazai pénzügyi

rendszer likviditása pedig szûkül

Az állampapírpiac mûködésében is

zavarok tapasztalhatók

A bankok likviditásának szûkülése 

a kockázatkezelés fejlesztését teszi

szükségessé

Az USA gazdaságának lassulása 

az eurozónán keresztül átterjedhet

Magyarországra is
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A fiskális kiigazítás miatt a fenntarthatósági kockázatok nagymértékben csök-

kentek hazánkban, miközben a gazdasági növekedés lassult. Pénzügyi stabilitá-

si kockázatot jelent, ha a gazdasági növekedés a kereslet-visszaesés vezérelte las-

sulást követõen a következõ években a kedvezõtlen munkapiaci tényezõk, az

alacsony beruházási aktivitás és a csökkenõ termelékenység következtében a

potenciális kibocsátás növekedési üteme tartósan alacsonyabb szintre kerülne.

A várakozások szerint a vállalatok a kedvezõtlen makrogazdasági környezethez

és a költségsokkokhoz gyorsan alkalmazkodnak. A munkakereslet visszafogásá-

val elkerülhetik a profitok csökkenését, így nem várható a vállalati hitelport-

fólió nagymértékû romlása. Az alkalmazkodás eredményeképpen viszont ala-

csonyan maradhat a beruházási aktivitás és az azt finanszírozó hitelfelvétel. 

A vállalati hitelfelvétel csökkenése irányába hathat az is, hogy a felmérések sze-

rint a bankrendszer a vállalati piacon várhatóan gyorsan áthárítja a megemelke-

dett külföldi finanszírozási költségeket 2008-ban. A hitelfelvétel lassulását mér-

sékelheti, hogy a külföldinél kisebb mértékben emelkedõ belföldi kamatok mi-

att a külföldi hitelek belföldiekkel történõ helyettesítése folytatódhat. 

A vállalati alkalmazkodás eredményeképpen a reálbérek kismértékû növekedé-

sének és a munkanélküliség emelkedésének eredõjeként nem javul a háztartá-

sok jövedelmi helyzete. Ennek következtében a portfólióminõség korábban ta-

pasztalt romlása folytatódhat. Az emelkedõ külföldi forrásköltségek csak rész-

leges áthárítása miatt azonban a nettó hitelfelvétel további, de lassuló növeke-

dése várható. 

2007-ben tovább növekedett a háztartások eladósodottsága, részben a felzárkó-

zási folyamat, részben a fogyasztássimítás következtében. A jövedelemarányos

adósságszolgálat tovább emelkedett, különösen az átlagos eladósodottsági szin-

tet jóval meghaladó legszegényebb háztartásoknál. Az elõbbi folyamatokban

rejlõ kockázatokat erõsíti, hogy a háztartási hitelfelvétel nem a gazdasági folya-

matokkal összhangban alakul, hanem az erõs kínálat, illetve a pénzügyi intéz-

mények korábbiaknál nagyobb kockázatok vállalásával járó (kockázatalapú)

versenye mozgatja. 

A hazai bankrendszer sokk-ellenállóképessége megfelelõ. A bankrendszer jöve-

delmezõsége és nominális profitja magas szintrõl azonban csökkent 2007-ben,

és most már nem tekinthetõ kiugrónak; a régióban a középmezõnyben helyez-

kedik el. Bár a hazai bankok régióbeli leánybankjai jelentõs jövedelmezõségi

potenciállal rendelkeznek, azonban potenciális fertõzési csatornát is jelentenek.

Pénzügyi stabilitási szempontból kedvezõtlen fejlemény, hogy a piaci szereplõk

a profit csökkenését a korábbiaknál magasabb hitelezési kockázatok vállalásá-

val akarják ellensúlyozni. A hazai bankok egyre több magas kockázati profillal

rendelkezõ terméket vezetnek be a háztartási piacra és a meglévõ termékek fel-

tételeit folyamatosan enyhítik. Tipikus példa a jenalapú hitelek megjelenése, va-

lamint a futamidõ hosszabbítása és a hitel-fedezet arány (LTV) emelkedése.

A Magyar Nemzeti Bank és a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete 2007 feb-

ruárjában kiadott közös ajánlása a helyes kockázatfelmérési és -kezelési gyakor-

latra, valamint a megfelelõ fogyasztóvédelmi elvek (az egyre fontosabbá 

váló ügynökértékesítésnél is) betartására hívta fel a piaci szereplõk figyelmét. Az

ajánlások követése minden külföldi devizában denominált hitelnél fontos; külö-

nösen a szokásosnál magasabb kockázatú japán jenalapú vagy egyéb, erre átvált-

ható konstrukciók esetén. A bankoknak is érdekükben áll a felelõs hitelezés alap-

A hazai gazdasági növekedés belsõ

okokból is tartósan alacsony ütemû

maradhat

2008-ban a kedvezõtlen környezet 

a vállalati szektor hitelfelvételének

csökkenését okozhatja...

...a háztartási szektorban 

pedig a hitelportfólió romlását 

eredményezheti

Növekszik a háztartások 

eladósodottsága 

A hazai bankrendszer 

sokk-ellenállóképessége megfelelõ,

de a jövedelmezõség csökken és 

erõsödik a kockázatalapú 

verseny

Az MNB és a PSZÁF közös ajánlásának

betartása minden bank számára 

fontos
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elveinek betartása. A magasabb kockázatú hiteltermékek rövid távon ugyan pia-

ci elõnyt jelenthetnek, de hosszú távon ezek az elõnyök elfogyhatnak, és az ügy-

felek bizalmának elvesztésén keresztül jelentõs költségekkel is járhatnak. 

A pénzügyi intézmények felelõs hitelezõi magatartásának kialakítása érdekében

szükséges lenne a háztartásokra is kiterjedõ pozitív, azaz a hiteleket rendben

visszafizetõ ügyfeleket is tartalmazó, adósnyilvántartás létrehozása. Az ügyfelek

hiteltörténetérõl szóló széles körû információk nagyban hozzájárulhatnának a

pénzügyi intézmények kockázatainak megfelelõ felméréséhez.

Pénzügyi stabilitási szempontból 

is szükség lenne pozitív lakossági 

adósnyilvántartásra

Megjegyzés: A vastag kerettel a kockázatok kiinduló okait jelöltük.

Pénzügyi stabilitási kockázati térkép
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lassulása





1. Makrogazdasági 

és pénzpiaci kockázatok





A 2007. áprilisi Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiad-

ványban kiemeltük, hogy a pénzügyi stabilitás erõsödött az

egyensúlyi helyzet javulása következtében. Kockázatot jelen-

tett azonban, hogy a fiskális kiigazítás miatt bekövetkezõ gaz-

dasági lassulás átmeneti terhet ró a gazdaság szereplõire. Ked-

vezõtlen folyamat, hogy idén mind külsõ, mind pedig belsõ

tényezõk miatt a hazai gazdaság alacsony növekedési üteme

fennmaradhat.

Az USA-ban a lakásárak visszaesése a háztartások fogyasztá-

si kiadásának csökkenésén keresztül lassítja a gazdaságot,

ami a külkereskedelmen keresztül kedvezõtlenül érintheti

más fejlett gazdaságok teljesítményét. A fejlett gazdaságok

lassulásának kockázatát ugyancsak növelheti, hogy az USA

másodrendû jelzáloghitel-piaci
1

válsága a fejlett piacokon

nagymértékû veszteségeket okoz a pénzügyi intézmények-

nek, ami a kockázatvállalási hajlandóság csökkenésével, a

hitelezési feltételek szigorodásával és így a hitelezés lassulá-

sával/visszafogásával járhat. Kedvezõtlen továbbá, hogy a

befektetõk kockázati étvágya csökken, azaz a kockázat ára

emelkedik. Ez fõként a finanszírozás drágulásán és a kama-

tok emelkedésén keresztül vetheti vissza a hitelezést. Mivel

Magyarország külkereskedelme és pénzügyi szektora erõsen

integrálódott a fejlett piacokhoz, ezért ezek a hatások itthon

is gyorsan megjelenhetnek. 

A külsõ tényezõk közül a régió növekvõ sérülékenységét is

meg kell említeni. A Baltikumban, Bulgáriában és Romániá-

ban a túlhevültség és a túlzott hitelezés kialakulásának kocká-

zatai miatt növekszik a régió külsõ sokkokra való érzékenysé-

ge. A Baltikummal ugyan alacsony a magyar külkereskedelmi

és pénzügyi kapcsolat, de egy ottani hirtelen lassulás a kocká-

zati prémiumok emelkedésén keresztül, míg Bulgária és Ro-

mánia gazdaságának megtorpanása mind a magyar pénzügyi

rendszerre gyakorolt közvetlen hatáson, mind a kockázati

prémiumokon keresztül érintheti a magyar gazdaságot.

A hazai kockázati faktorok közül a potenciális növekedési

ütem tartós lassulása emelhetõ ki. A fiskális kiigazítás miatt a

gazdasági növekedés jelentõsen mérséklõdött, azonban a

fenntarthatósági kockázatok nagymértékben csökkentek.

Fennáll ugyanakkor a veszélye annak, hogy a gazdasági növe-

kedés a kereslet visszaesése miatti lassulást követõen a követ-

kezõ években a kedvezõtlen munkapiaci tényezõk, alacsony

beruházási aktivitás és csökkenõ termelékenység következté-

ben nem tud visszatérni korábbi pályájára. 

A jelentésben bemutatott kockázati pálya mind az amerikai

másodrendû jelzáloghitel-piaci válsággal, mind a belsõ erede-

tû problémákkal kapcsolatos kockázatokat és az ezek hatásá-

ra bekövetkezõ súlyos növekedési áldozatot megjeleníti.

MAKROGAZDASÁGI ÉS PÉNZPIACI KOCKÁZATOK
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1 Másodrendû (nem elsõrendû) vagy „sub-prime” hitelek esetén az ügyfelek általában átlag alatti hitelminõsítéssel rendelkeznek, mivel nincs rendszeres, idõben törté-

nõ hiteltörlesztési teljesítéseket igazoló hiteltörténetük. (Az USA-ban általában ilyenek az alacsony jövedelmûek, az idõsebbek, illetve az új bevándorlók.)



A külsõ piaci környezetbõl fakadó kockázatok jelentõs mér-

tékben emelkednek. Az amerikai jelzáloghitel-piacról kiindu-

ló piaci turbulencia nagy veszteségeket okoz a globális pénz-

ügyi közvetítõrendszerben, és a globális egyensúlytalanság

korrekcióján keresztül felerõsíti a világgazdasági növekedés

lassulásának kockázatát. A megnövekedett bizonytalanság a

kockázat árának ugrásszerû emelkedéséhez, és a legtöbb esz-

közosztály esetében a befektetõk kockázati kitettségének

csökkentéséhez vezet. Eközben az élelmiszerek, nyersanyagok

és energiahordozók tartós áremelkedése, valamint a globa-

lizáció árcsökkentõ hatásainak gyengülése globális inflációs

sokkot okoz.

Magyarországra az amerikai másodrendû jelzáloghitel-piaci

válság a kockázati prémium emelkedésén keresztül gyakorol

negatív hatást. Ez fõként a forinthozamok emelkedésében, az

árfolyam leértékelõdésében, valamint a gazdaság külsõ deviza-

forrásainak drágulásában jelenik meg. Bizonytalanságot hor-

doz, hogy a piaci turbulencia elhúzódásával a kockázati ét-

vágy tovább csökkenhet. Ugyancsak kedvezõtlen fejlemény,

hogy a pénzügyi rendszerek erõs integrációja miatt a pénzpia-

ci turbulencia következtében az EU gazdasága erõsen lassul-

hat, ami negatívan érintheti hazánkat is. 

1.1.1. AZ AMERIKAI MÁSODRENDÛ 
JELZÁLOGHITEL-PIACI VÁLSÁGHOZ 
VEZETÕ OKOK

Az elmúlt években a piacok alulárazták a kockázatot.

A tartósan magas gazdasági növekedés és az alacsony infláci-

ós környezet kedvezõ feltételeket teremtett a befektetõk koc-

kázati kitettségének globális növekedéséhez, a piaci sokkok

alacsony száma pedig megváltoztatta a befektetõk kockázat-

érzékelését, és jelentõsen csökkentette a kockázati felárakat

(1. ábra). Az alacsony kamatkörnyezet és a hagyományos be-

fektetési eszközök egyre magasabb ára mellett a befektetõk a

pénzügyi közvetítõk közremûködésével a magasabb hozamok

reményében egyre újabb és kockázatosabb piacokra merész-

kedtek, és magasabb tõkeáttételt vállaltak fel („releverage”).

Az új jövedelemforrások keresése a fejlett pénzügyi közvetítõ

rendszerrel rendelkezõ országokban kockázatalapú versenyt

eredményezett. Ennek legjellemzõbb példája az amerikai jel-

záloghitel-piac volt, ahol a folyamatosan enyhülõ hitelezési

feltételek mellett egyre több – nem vagy csak korlátozottan

hitelképes (ún. „sub-prime”) – kockázatos adós jutott hitel-

hez. A hitelezés forrását újabb befektetõk széles körének be-

vonása jelentette, míg a hitelképességét a fedezetként szolgá-

ló ingatlan várt további drágulása biztosította.

Az értékpapírosítás következtében jelentõs pénzügyi

kockázatok terjedtek szét az egész világon. A hozam-

keresés hatására felgyorsult a pénzügyi innováció, azonban

az egyre bonyolultabb pénzügyi termékekkel sem a kocká-

zatkezelés, sem a befektetõk tájékozottsága nem tudott lé-

pést tartani. A hitelezési tevékenység bõvülését és a kocká-

zatok terítését nagyban támogatta az értékpapírosítás

(„originate and distribute” modell), amelynek során hitel-

eszköz-csomagok fedezete mellett különbözõ hitelbesorolá-

sú (ún. strukturált) értékpapírokat bocsátottak ki, és értéke-

sítettek a befektetõknek az egész világon (1-2. ábra). Az ér-

tékpapírosítás útján szétterített kockázatok nagyban hozzá-

járultak az amerikai másodrendû jelzáloghitel-piac nagysá-

gán messze túlmutató piaci turbulencia kialakulásához. Az

értékpapírosítás lejárati transzferrel is járt, a hosszú lejáratú

eszközökkel szemben általában rövid lejáratú források áll-

tak. A nagyobb bankok speciális pénzügyi konstrukciókkal

mérlegen kívül helyezték ezeket az eszközöket, illetve ezek

finanszírozását, jellemzõen tõkeáttétel és kezesség felvállalá-

sa mellett. Az értékpapírosítás nem szándékolt információ-

vesztéssel is járt, a végbefektetõk gyakran nem tudták, hogy

a többszörösen újracsomagolt és nemzetközi hitelminõsítõk

által minõsített termékek mögött valójában milyen kockáza-

tú hitelek álltak. A hitelezõk és befektetõk szétválasztása ér-

dekeltségi problémát is felvetett, a hitelezõk és közvetítõk

JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL • 2008. ÁPRILIS14

1.1. Nemzetközi makrogazdasági és pénzpiaci
környezet

1-1. ábra

A hozamfelárak alakulása
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ugyanis a hitelvolumen növelésében voltak érdekeltek, te-

kintet nélkül a növekvõ kockázatokra. 

1.1.2. A FERTÕZÉS CSATORNÁI 

Az amerikai jelzáloghitel-piaci problémák széles körû

piaci turbulenciát okoznak. Az Egyesült Államokban a

2004 közepén elindult kamatemelési ciklus és az ingatlanpiaci

áremelkedés lassulása, majd az ingatlanárak csökkenése a má-

sodrendû jelzáloghiteleknél a nemfizetési arány fokozatos

emelkedését okozta (1-3. ábra). A piacok 2007 elején szembe-

sültek a jelzáloghitel-piaci problémákkal, miután az ingatlan-

árak növekedése 2006 végére megállt. Február végén a piaco-

kon eladási hullám alakult ki, amely akkor még átmenetinek

bizonyult. A magas kockázati étvágy visszatérése segítette,

hogy a jelzáloghitel-piaccal összefüggõ veszteségek ekkor még

csak a magas kockázatú, strukturált hiteltermékeknél jelent-

keztek (1-4. ábra). Májustól azonban egyre több kedvezõtlen

hír jelent meg (veszteségek, tõkekivonás vagy befagyasztás

egyes befektetési alapoknál, strukturált hiteltermékek tömeges

leminõsítése, kötvénykibocsátások elhalasztása, banki veszte-

ségek), és amikor július végén világossá vált, hogy az amerikai

másodrendû jelzáloghitel-piaci válság a vártnál nagyobb hatást

gyakorol a bankrendszerre és a végbefektetõkre, a hitelpiaci

zavarok átterjedtek a pénz- és tõkepiacok széles körére. 

A bizalmatlanság növekedése egyes részpiacok kiszá-

radásához vezetett. A veszteségek nagyságát és koncentrá-

cióját sem a befektetõk, sem a szabályozó hatóságok nem

tudták pontosan felmérni. A veszteségek értékelését megne-

hezítette, hogy a strukturált hiteltermékek árát általában

modellek segítségével becsülték meg, hiszen ezen egyedi ter-

mékek nagy része sem másodlagos piaccal, sem historikus

áralakulással nem rendelkezett. A kiszámíthatatlan partner-

kockázat miatt a bankok nem voltak hajlandóak hitelezni,

így az euro és dollár bankközi piacok átmenetileg kiszárad-

tak, a befektetõk állampapírokba menekültek. Ennek hatásá-

ra a bankközi és az állampapír-piaci hozamok elszakadtak

egymástól (1-7. ábra). A jelentõs volumenû jegybanki likvi-

ditásnyújtás csillapította ugyan a bankközi piacok feszültsé-
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1-2. ábra

Külföldi tulajdonban lévõ (1500 milliárd USD) hosszú

lejáratú amerikai eszközfedezetû értékpapírok (ABS)
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Forrás: U.S. Treasury.

1-3. ábra

Nemfizetési arány az amerikai másodrendû 

jelzáloghiteleknél és a lakásárak alakulása
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Forrás: Mortgage Bankers Association, S&P.

1-4. ábra

Az eltérõ hitelbesorolású ABX-HE indexek alakulása,

2007. január 19. = 100

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

20
07

. j
an

.

20
07

. f
eb

r.

20
07

. m
ár

c.

20
07

. á
pr

.

20
07

. m
áj

.

20
07

. j
ún

.

20
07

. j
úl

.

20
07

. a
ug

.

20
07

. s
ze

pt
.

20
07

. o
kt

.

20
07

. n
ov

.

20
07

. d
ec

.

20
08

. j
an

.

20
08

. f
eb

r.

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

AAA BBB- AA A BBB

Megjegyzés: Az indexek amerikai másodrendû jelzáloghitellel fedezett ér-

tékpapírokra vonatkozó CDS-ek (nemfizetési derivatívák) értékének válto-

zását mutatják. Az ábrán az ABX-HE 7.1 sorozata szerepel. 
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gét (1-1. keretes írás), de a strukturált termékek piacán

(ABS
2
, CDO

3
) – különösen a jelzálog-fedezetû papírok eseté-

ben – tartósan lecsökkent a likviditás, egyes piacok kiszárad-

tak. A rövid lejáratú értékpapírok kibocsátására támaszkodó

befektetõk és bankok így finanszírozási nehézségekkel szem-

besültek, ráadásul a még elérhetõ források ára is megugrott

és futamideje lerövidült. Ez a meglévõ befektetett eszközök

kényszerértékesítésére, a tõkeáttételes pozíciók felszámolá-

sára kényszerített sok befektetõt („deleverage”), akik az

amerikai másodrendû válságban közvetlenül nem érintett 

piacokon is próbáltak likviditáshoz jutni, átterítve az áresést

más piacokra. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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2 Eszközalapú értékpapírok (asset-backed securities, ABS) olyan értékpapírok, melyek mögött homogén adósságcsoportok (jelzálog- vagy gépjármûhitelek, hitelkár-

tyák, diákhitelek stb.) portfóliói állnak. Az értékpapírokat külön, kizárólag erre a célra létrehozott intézmények (SPV) bocsátják ki.
3 Adósságfedezetû kötelezettségek (collateralised debt obligation, CDO) olyan speciális értékpapírok, amelyek mögött kötvények, hitelek vagy egyéb eszközök állnak

fedezetként. A befektetõk a CDO vásárlásával átvállalják az adott hitel-, illetve kötvényportfólió kockázatát.
4 A jegybanki reakciók pontos megértéséhez és mélyebb elemzéséhez fontos megérteni a jegybankok által mûködtetett eszköztárak alapelveit és a „likviditás” (jegy-

bankpénz) piacának alapvetõ összefüggéseit is. Részletesebben errõl a kérdésrõl lásd Fischer Éva–Kóczán Gergely (2008): Rendkívüli hatósági intézkedések és tanul-

ságaik a jelzálogpiaci válság kapcsán, MNB-tanulmány 72. http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentID=10766.

Az amerikai másodrendû jelzáloghitelek piacáról kiinduló turbulenciá-

ból következõ kockázatiétvágy-csökkenés és bankközi piaci bizalom-

vesztés hirtelen és agresszíven jelent meg a pénzügyi piacokon. 

A bankközi fedezetlen pénzpiac („depopiac”) és az értékpapírpiacok

zavarai azonnali beavatkozásra késztették a fõbb jegybankokat, akik

monetáris politikai nyílt piaci eszköztáruk széles körét bevetették a pi-

aci zavarok kezelésére. A jegybanki intézkedések három fõ kategóriába

sorolhatóak:

Az ideiglenes likviditásallokáció emelése

Normál idõszakban a likviditás mennyiségét a jegybankok nyílt piaci

mûveleteikkel (naponta vagy hetente tartott hiteltendereikkel) úgy ál-

lítják be, hogy az autonóm (likviditásra ható egyéb, technikai) tényezõk

figyelembevételével az a bankrendszernek – egyenletes kötelezõtarta-

lék-teljesítést feltételezve – éppen elegendõ legyen.4 Az elõször 2007.

augusztus elején jelentkezõ pánik és banki viselkedésváltozás termé-

szetesen azt is jelentette, hogy egyes bankoknak, a bankrendszer egy

részének nem állt rendelkezésére elegendõ (általuk kívánatosnak tar-

tott) likviditás, hiszen a bankközi piacról nem tudták azt bevonni. 

A jegybankok augusztusi hozamemelkedésre adott elsõ reakciója tehát

a piacnak nyújtott likviditás összegének emelése volt. A rendkívüli (au-

tonóm tényezõk által indokoltnál magasabb) ideiglenes többlet-likvi-

ditásallokáció mérete jegybankonként a kötelezõ tartalék és a struktu-

rális likviditáshiány rendszerszintû nagyságának megfelelõen nagyon

változó volt. A jegybankok (elõször az EKB, majd a Fed, de végül a Bank

of England, a Bank of Japan és több más jegybank is) csak a tartalékpe-

rióduson belül a likviditás lefutásának mintáját és nem annak átlagos

rendszerszintû összegét változtatták meg (1-5. ábra). Ezt nem is tehet-

ték, hiszen a jegybankpénz-likviditás hosszabb távú (tartalékperiódus

átlagára vonatkozó) rendszerszintû kereslete még ilyen esetekben sem

nagyobb a normál idõszaki keresletnél és nincs összefüggésben sem-

milyen egyéb a pénzügyi szektorra vagy a gazdaságra jellemzõ tõke-

igénnyel vagy piaci likviditással. E lépésekkel a jegybankok egyrészt

pszichológiai hatásmechanizmuson keresztül nyugtatták a piacot,

másrészt tendereikkel ideiglenesen (nagyon rövid távon) helyettesítet-

ték a piac kínálati oldalát is.

A jegybanki hitelmûveletek lejáratának hosszabbítása

Hasonlóan elsõsorban piacnyugtató intézkedéstípus volt a mindhárom

vezetõ jegybanknál alkalmazott lejárathosszabbítás. Az EKB egyébként

is használt 3 hónapos hitelinstrumentumának állományát emelte meg

jelentõsen, ezzel párhuzamosan csökkentve az irányadó 1 hetes mûve-

1-1. keretes írás: A vezetõ külföldi jegybankok a pénzpiaci turbulencia kezelése érdekében végzett

rendkívüli multilaterális mûveletei

1-5. ábra

A kötelezõ tartalékteljesítés mintájának 

megváltozása az eurorendszerben
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leten allokált likviditás mennyiségét. A Fed és a Bank of England a 2007.

decemberi évvége-hatás miatt felerõsödött banki félelmekre reagálva

emelte a hosszabb lejáratokon az allokációt. Elõbbi egy teljesen új, 1 hó-

napos fedezett hitelinstrumentummal (term auction facility, TAF), míg

utóbbi az egyébként is használt 3 hónapos repoállományát emelte meg

annak sokszorosára. Természetesen ezen jegybankokra is igaz, hogy a

rövidebb távú mûveleteik állománycsökkentése (BoE), vagy a mérleg

egyéb tételeinek alkalmazkodása (a Fed esetében az állampapír-port-

fólió jelentõs csökkentése) „adott helyet” a hosszabb lejáratú ideiglenes

állományok emelésének.

Az elfogadott fedezetek körének tágítása

A leginkább rendkívülinek minõsíthetõ intézkedéscsoport a fedezett

hitelmûveletek során elfogadott fedezetek (értékpapírok és egyéb

pénzügyi eszközök) körének jelentõs tágítása volt (1-6. ábra). Gyakorla-

tilag az összes angolszász jegybank erre a lépésre kényszerült, annak

érdekében, hogy az egyébként normál idõszakban nagyon konzervatív

(lényegében csak a legjobb minõségû állampapírokat és azokhoz ha-

sonló minõségû eszközöket tartalmazó) fedezeti körük ne jelentsen

szûk keresztmetszetet a likviditásallokációban, valamint, hogy a banko-

kat a likviditás könnyebb elérhetõsége tekintetében önmagában is

nyugtassa. Az EKB és a japán jegybank nem kényszerült ilyen lépésre

mivel esetükben normál idõszakban is nagyon tág az elfogadható fe-

dezetek köre (kibocsátók nagyon széles körétõl elfogadnak értékpapí-

rokat, még a piaci turbulenciában leginkább érintett eszközfedezetû

[ABS] értékpapírokat is, de ezeken túlmenõen még nem értékpapírosí-

tott bankhiteleket is). 

A jegybanki rendkívüli mûveletek önmagukban a bankközi piacok zava-

rainak közvetlen (és néhol csak átmeneti) kezelésén túl nem értek el tar-

tós sikereket az általános pénzügyi piaci turbulencia megakadályozásá-

ban. Fontos dilemma, hogy vajon ez elvárható-e a jegybankok monetá-

ris politikai nyílt piaci mûveleteitõl, hiszen azokat alapvetõen nem arra

tervezték, hogy a bankrendszer egy részén vagy egészén tartósan segít-

senek a kockázatok vagy az azokból fakadó veszteségek átvállalásával.

Azt is hangsúlyozni kell, hogy a jegybanki nyílt piaci mûveletek nem je-

lentik a monetáris kondíciók lazítását, arra nem is alkalmasak, azt a jegy-

bankok kamatcsökkentések útján érhetik el.

Az MNB monetáris politikai eszköztára attól eltekintve, hogy az összes új

EU-tagországhoz és a legtöbb feltörekvõ piachoz hasonlóan rendszer-

szintû likviditástöbblet jellemzi, elveit és a bevethetõ eszközöket tekint-

ve megegyezik a vezetõ jegybankok eszköztáraival. Ez azt jelenti, hogy

természetesen az MNB is képes lenne a fenti mûveletek bármelyikét el-

végezni a hazai bankrendszerrel szemben, ha erre szükség lenne. Gya-

korlatilag egyetlen feltörekvõ piac esetében sem fordult elõ azonban,

hogy a fejlett piacokhoz hasonló mûveletekre lett volna szükség a tur-

bulencia alatt.

1-6. ábra

A Fed repo- és hitelmûveletei mögött álló 

értékpapír-fedezet összetételének változása
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A piacok normalizálódása elhúzódó folyamat lehet. Az

amerikai másodrendû válság kitörését követõ elsõ piaci reak-

ciók egy hagyományos kockázatiétvágy-sokkra emlékeztettek,

az ármozgások a 2006 közepén bekövetkezett eladási hullá-

mot idézték (1-8. ábra). Míg azonban korábban a kockázatok

átárazódását követõen a piacok volatilitása néhány hónap alatt

visszatért a korábbi szintekre, addig most a bizonytalanság fél

év múlva sem csökkent. Mint minden piaci sokknál, a befek-

tetõk most is diverzifikáltak a különbözõ eszközök között. 

A kockázatos eszközök áresése ilyenkor természetesnek tekint-

hetõ, azonban új jelenség, hogy az alacsonyabb kockázatú esz-

közök sok esetben relatíve rosszabbul teljesítettek, mint a koc-

kázatosabb megfelelõjük. Ez a likviditás szûkülésével és drágu-

lásával magyarázható, ugyanis a mérsékeltebb ármozgású esz-

közöknél a befektetõk magasabb tõkeáttételt vettek fel, és en-

nek leépítésével, a pozíciók kényszerû zárásával nagyobb ár-

csökkenést idéztek elõ. A nagyon sok szereplõt érintõ jelentõs

pénzügyi veszteségek, részpiacok kiszáradása, egyes pénzügyi

közvetítõk likviditási helyzetének romlása, valamint a globális

egyensúlytalanság lassú korrekciója tartósan erodálhatja a glo-

bális kockázatvállalási hajlandóságot, így a piacok megnöveke-

dett volatilitása hosszabb távon is fennmaradhat. 

1.1.3. REÁLGAZDASÁGI HATÁSOK

Megnõnek a reálgazdasági növekedést övezõ kockáza-

tok. A pénzpiaci turbulencia elhúzódása fokozza az amerikai

gazdasági recesszió valószínûségét. Az ingatlanpiaci árcsökke-

nés, a részvénypiaci turbulencia, a fogyasztói bizalom romlása és

a foglalkoztatás visszaesése egyaránt a fogyasztás lassulását erõ-

sítheti. A recessziós kockázatokra az amerikai gazdaságpolitika

is reagált, a Fed agresszív kamatcsökkentéseket, a kormány pe-

dig adó-visszatérítési csomagot jelentett be. A világgazdaság nö-

vekedése szempontjából kulcsfontosságú kérdés, hogy a többi

régió mennyire lesz képes függetlenedni az amerikai gazdaság

lassulásától („decoupling”). Az elmúlt években elmélyült pénz-

ügyi integráció (határokon átnyúló befektetések és tulajdonosi

érdekeltségek) miatt az amerikai másodrendû válság az Egyesült

Államokkal külkereskedelmileg kevésbé integrált országokra is

átterjedhet („recoupling”). A pénzügyi közvetítõk (bankok, biz-

tosítók) és a befektetõk kitettsége miatt a pénzügyi fertõzés koc-

kázata Európában különösen erõs lehet. Ezzel magyarázható,

hogy a piaci turbulencia kitörése óta a nemzetközi intézmények

nemcsak az amerikai, de az európai növekedési prognózisokat is

lefelé módosították (1-9. ábra). Az európai konjunktúra gyengü-

lése a magyar gazdaság számára kockázatot jelent. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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1-7. ábra

A három hónapos bankközi kamat és a három 

hónapos kincstárjegy hozamának különbsége
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1-8. ábra

A fõbb eszközcsoportok árváltozása 
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Forrás: Datastream.

1-9. ábra

Az IMF, az OECD és az EKB 2008-as európai 

és amerikai növekedési elõrejelzései
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Megjegyzés: Az EKB intervallum formájában ad elõrejelzést.

Forrás: IMF, OECD, EKB.



A hitelezés szigorítása visszahathat a növekedésre. 

A pénzügyi veszteségek és az emelkedõ forrásköltségek miatt

a bankok elkezdték szigorítani mind a lakosság, mind a válla-

lati szektor hitelfelvételi feltételeit (1-10. ábra). A költségnö-

vekedést – a piaci versenytõl függõen részben vagy egészben –

várhatóan áthárítják az ügyfelekre. A banki ügyfelek így nehe-

zebben és drágábban juthatnak hitelekhez, miközben a vállala-

ti forrásbevonás értékpapír-alapú formái is beszûkülhetnek.
5

Mindez negatívan hathat a fogyasztási és beruházási aktivitás-

ra, lassítva a gazdasági növekedést (ún. „financial accelerator”

hatás
6
). Szélsõséges esetben a hitelezés olyan mértékben lassul-

hat, ami önmagában is gazdasági recessziót okoz.

MAKROGAZDASÁGI ÉS PÉNZPIACI KOCKÁZATOK
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1-10. ábra

A hitelek feltételeinek változása a jegybankok 

hitelezési felmérései alapján
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Megjegyzés: A pozitív értékek a szigorító bankok túlsúlyát jelzik. 

Forrás: Fed, EKB.

5 A hitelezési feltételek szigorítása egyelõre nem tükrözõdik az eurozóna vállalati hitelezésének dinamikájában, míg a háztartásoknál a hitelfelvétel növekedési ütemé-

nek lassulásával jár.
6 A „financial accelerator” mechanizmus alatt egy, a reálgazdaság és pénzügyi rendszer között lejátszódó, egymást erõsítõ folyamatot értünk. A negatív irányú „accel-

erator” mechanizmusában a gazdaság lassul, amit a bankok hitelezési feltételeinek szigorítása követ, így a gazdaság lassulása felgyorsul. 



Az amerikai másodrendû jelzáloghitel-piaci válság hatására a

globális kockázatvállalási hajlandóság érzékelhetõen mérsék-

lõdött, a fundamentumok szerepe pedig jelentõsen felértékelõ-

dött az elmúlt évekhez képest. A pénz- és tõkepiacok meg-

növekedett érzékenysége a fertõzési kockázatok növekedése

irányába hathat. 

A régiós országok kockázatiétvágy-csökkenésével szembeni ki-

tettségét növeli, hogy míg a többi feltörekvõ országcsoport je-

lentõs fizetésimérleg-többlettel, vagy egyensúlyi külsõ pozíci-

óval jellemezhetõ, addig a kelet-közép-európai országok

mindegyikének negatív a folyó fizetési mérlege. A régióban a

külsõ finanszírozási igény szintje jelentõs részben a magán-

szektor gyors eladósodásával hozható összefüggésbe. A leg-

több ország esetében ez a folyamat a felzárkózás részének te-

kinthetõ, ugyanakkor a közelmúltban elsõsorban a balti álla-

mok, valamint Bulgária és Románia esetében egyre nyilván-

valóbban mutatkoznak meg a túlfûtöttség jelei. Így növeked-

tek a fenti országcsoport belsõ folyamataiból adódó fertõzési

kockázatok is. 

Magyarország fundamentumai régiós összehasonlításban el-

lentmondásos képet mutatnak. A magánszektor eladósodásá-

val kapcsolatos kockázatok lényegesen kisebbek a túlhevült-

séggel jellemezhetõ országokénál és a költségvetési kiigazítás

hatására az egyensúlyi mutatók az elmúlt másfél évben ér-

demben javultak. Ugyanakkor a múltban felhalmozott feszült-

ségek, a külsõ finanszírozási szerkezet és a növekedési kilátá-

sokkal kapcsolatos kockázatok hatására a befektetõk egyértel-

mûen a sérülékenyebb országok közé sorolják Magyarországot,

ami a forintbefektetésektõl elvárt kockázati prémium magas

szintjében is tükrözõdik.

1.2.1. A GYORS HITELBÕVÜLÉS 
ÁLTALÁNOS JELENSÉG

A háztartások eladósodása gyorsan emelkedik. A kelet-

közép-európai térségben a magánszektornak nyújtott GDP-

arányos hitelállomány a 2002–2006 közötti idõszakban gya-

korlatilag megkétszerezõdött, amiben meghatározó szerepe

volt a háztartásoknak nyújtott hitelek dinamikus bõvülésé-

nek. A lakosság és a vállalatok lendületes eladósodása részben

természetes folyamat és a felzárkózás része. 

A magánszektor gyors eladósodása mind a bankok,

mind a lakosság esetében új típusú pénzügyi kockáza-

tok megjelenéséhez vezetett. Egyrészt, a banki megtakarí-

tások növekedése nem tartott lépést a hitelbõvüléssel, így a

bankszektornak jelentõs mértékben nõtt a külsõ forrásokra

való ráutaltsága. Másrészt, számos régiós országban a hitelbõ-

vülés meghatározó része külföldi devizában történt. Ez elsõ-

sorban két országcsoportban volt jellemzõ: egyrészt azokban,

ahol a hozamszint jelentõsen meghaladja az idegen devizában

denominált eszközök hozamát, azaz viszonylag magas a ka-

matkülönbözet (Magyarország, Románia, Lengyelország), va-

lamint ott, ahol a rögzített, illetve kvázifix árfolyamrendszer

következtében még viszonylag alacsony kamatkülönbözet

mellett is „érdemes” devizában eladósodni (balti államok és

Bulgária) (1-11. ábra).

1.2.2. A RÉGIÓ EGYES ORSZÁGAI 
A TÚLFÛTÖTTSÉG JELEIT MUTATJÁK

A Baltikumban, valamint Bulgáriában és Romániában

megnõtt a valószínûsége egy ingatlan-árbuborék kiala-

kulásának. Míg a gyors hitelbõvülés szinte a teljes régiót jel-

lemzi, az elmúlt években egyes országokban, elsõsorban a bal-

ti államokban, valamint a közelmúltban már Bulgáriában és

Romániában is, egyre nyilvánvalóbban mutatkoztak meg a

túlhevültség jelei. A háztartások gyors eladósodását egyrészt a

fogyasztás rendkívül dinamikus bõvülése, másrészt az ingatla-

JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL • 2008. ÁPRILIS20

1.2. Régiós tendenciák7

1-11. ábra

A devizahitelek aránya a teljes lakossági 

hitelállományon belül és a hozamkülönbözet
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gos értéke.

Forrás: Nemzeti jegybankok.

7 Régió alatt a 10 újonnan csatlakozott kelet-közép-európai EU országot érjük.



nok iránti kereslet ugrásszerû növekedése kísérte. A kereslet

megugrása a lakásberuházások igen gyors növekedését és – a

kínálat bõvülése ellenére – az ingatlanárak számottevõ emel-

kedését vonta maga után (1-12. ábra). 

Ezekben az országokban a gyors keresletbõvülés kiug-

róan magas fizetésimérleg-hiányhoz és az infláció fel-

pörgéséhez vezetett. A belföldi felhasználás által hajtott

gyors GDP-bõvülés hatására (1-13. ábra) a foglalkoztatottság

történelmi csúcsokra emelkedett. Az egyre feszesebb munka-

erõ-piaci körülmények között pedig érdemben gyorsult a bér-

növekedés. A fogyasztás és a beruházás, azaz a belföldi keres-

let igen lendületes bõvülése és a bérköltségek emelkedése egy-

re érezhetõbb nyomot hagyott mind az infláció, mind a külsõ

egyensúly alakulásában. Az érintett országokban a 2007. IV.

negyedéves infláció – Romániát és Litvániát kivéve, ahol az

árnövekedés üteme 7 százalék körül volt – megközelítette, il-

letve meghaladta a 10 százalékot, a folyó fizetésimérleg-hiány

pedig 2006–2007-ben a GDP 10–25 százaléka között szóró-

dott. 

Az érintett országokban a fenntarthatatlanságra utaló

jelek szinte egyértelmûek, az alkalmazkodási lehetõsé-

gek azonban mind a monetáris, mind a fiskális politi-

ka számára szûkösek. A megnövekedett infláció, a merev

árfolyamrendszerek mellett jelentõs mértékû reálfelértékelõ-

dés, a külsõ egyensúly tartós és jelentõs megbomlása és az esz-

közár-buborék növekvõ valószínûsége egyaránt a túlhevült-

ségre utaló jelek. Miközben a fenntarthatósági kockázatok

egyre nyilvánvalóbbak, az országok többségében az alkalmaz-

kodási lehetõségek erõsen limitáltak. A valutatanács adta kor-

látok mellett (Észtország, Litvánia és Bulgária) a monetáris

politikai válaszlehetõségeket eleve szûkíti, hogy a hitelezés

jellemzõen nem hazai devizában történik. A fiskális politikai

mozgásteret pedig az korlátozza, hogy a költségvetési hiá-

nyok – még a gazdasági ciklus elmúlt években jellemzõ hiány-

csökkentõ hatását figyelembe véve is – alacsonyak, illetve

többletet mutatnak (1-14. ábra).
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1-12. ábra

Az ingatlanárak és a GDP-arányos 
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Megjegyzés: AT (Ausztria), CZ (Csehország), BE (Belgium), BG (Bulgária),

DE (Németország), DK (Dánia), EE (Észtország), ES (Spanyolország), FR

(Franciaország), FI (Finnország), HU (Magyarország), IE (Írország), LT

(Lettország), LU (Luxemburg), LV (Litvánia), NL (Hollandia), PL (Len-

gyelország), SI (Szlovénia), SK (Szlovákia). Románia esetében nem állnak

rendelkezésünkre adatok.

Forrás: Nemzeti jegybankok és statisztikai hivatalok.

1-13. ábra

A GDP-növekedés és annak szerkezete
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Megjegyzés: Románia a kiugró mértékû statisztikai hiba miatt nem szere-

pel az ábrán.

Forrás: Eurostat, MNB-számítás.

1-14. ábra

Költségvetési egyenlegek a régiós országok egyes

csoportjaiban 

(a GDP arányában)
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Megjegyzés: Az egyes országcsoportok egyszerû számtani átlaga. Ahol nem

áll rendelkezésre a 2007-es adat, ott a konvergenciaprogramban szereplõ

értékeket szerepeltettük.

Forrás: Világbank, nemzeti statisztikai hivatalok. 
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1.2.3. A NÖVEKVÕ SÉRÜLÉKENYSÉG 
AZ ORSZÁGOK KÜLSÕ MEGÍTÉLÉSÉBEN
IS TÜKRÖZÕDIK 

A pénzpiaci turbulencia kialakulása óta a befektetõk

erõsen differenciálnak az egyes országok között, ami a

nemfizetési kockázatok árazásában is tükrözõdik.

A korábbi években a szinte korlátlan kockázati étvággyal jel-

lemezhetõ befektetõk szemet hunytak a növekvõ sérülékeny-

ség felett. Az amerikai másodrendû jelzáloghitel-piaci válság

óta azonban egyre érezhetõbb a differenciálás. Mindhárom

balti ország, valamint Románia és Bulgária esetében is a tér-

ség többi országánál lényegesen nagyobb mértékben nõttek a

CDS-felárak, azaz az adott ország nemfizetési kockázatáért

cserébe elvárt prémium (1-15. ábra). Románia – azaz a fenti

országok közül az egyetlen, lebegõ árfolyamrendszerrel jelle-

mezhetõ ország – devizája jelentõs mértékben gyengült, és a

központi bank több lépésben 200 bázisponttal emelte irány-

adó kamatát. 

A másodrendû jelzáloghitel-piaci válság kitörése óta a

valutatanácsok hitelessége is romlott. A helyi bankközi

piaci kamatok a decemberi csúcs idején Észtországban és Bul-

gáriában 150, Litvániában 250 bázisponttal voltak magasab-

bak az eurozóna bankközi kamatainál. 

2008 elején a hitelminõsítõk is jelentõsen változtattak

az érintett országok adóskockázatának megítélésén.

2008. január 31-én a Fitch Ratings Észtország, Lettország, va-

lamint Románia és Bulgária szuverén adóskockázati besorolá-

sának kilátását az eddigi stabilról negatívra rontotta. Másnap

pedig a Standard & Poors bejelentette, hogy Litvánia adóssá-

gát leminõsíti és adóskockázati besorolásának kilátását nega-

tívra rontja.
8

Az indoklás alapvetõen az említett országok

rendkívül magas fizetésimérleg-hiányára, valamint arra hívta,

fel a figyelmet, hogy a nemzetközi kockázati étvágy csökke-

nése mellett nehezebbé válhat a külsõ pozíció finanszírozása

(1-1. táblázat).
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1-15. ábra

A 10 éves CDS- felárak alakulása a régióban
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Moody's Észt- Lett- Litvánia Bulgária Románia Cseh- Lengyel- Szlovákia Magyar- S&P; Fitch

ország ország ország ország ország

M    SP    F M    SP    F M    SP    F M    SP    F M    SP    F M    SP    F M    SP    F M    SP    F M    SP    F

Aaa AAA

Aa1 AA+

Aa2 AA

Aa3 AA-

A1             A+
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Baa3 BBB-

Jelmagyarázat: M – Moody’s; SP – Standard and Poors; F – Fitch; + : – pozitív kilátás; (–) : – negatív kilátás; ~ : – stabil kilátás.

Forrás: Bloomberg.

1-1. táblázat

A régiós országok hosszú lejáratú szuverén adósságának besorolásai

8 2008 márciusában az S&P Szlovákia adóskockázati besorolásának kilátását a közelgõ eurozóna-csatlakozásra hivatkozva pozitívra változtatta, a Fitch pedig elsõsorban

a 2008-as költségvetési reformokra hivatkozva javította Csehország szuverén adóskockázati besorolását. Az S&P eközben negatívra változtatta Magyarország adós-

kockázati besorolásának kilátását, amit a költségvetési kiigazítás fenntarthatóságával kapcsolatos növekvõ kockázatokkal indokolt. 
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1.2.4. A LEHETSÉGES ALKALMAZKODÁSI
FOLYAMAT

A Baltikumban, valamint Romániában és Bulgáriában

gyakorlatilag elkerülhetetlen alkalmazkodás nem fel-

tétlenül csak jelentõs korrekció formájában valósulhat

meg. Miközben az érintett országokban egyértelmûen növe-

kedett egy akár jelentõsebb reálgazdasági áldozatokkal járó

alkalmazkodás valószínûsége, nem zárható ki az sem, hogy az

elkerülhetetlen lassulás „kevésbé fájdalmasan” következik be

(„soft landing”). A balti országokban, ezen belül is elsõsorban

Észtországban 2007 elejétõl a hiteldinamika egyértelmûen

lassult és ennek hatása mind a fogyasztásbõvülésben, mind a

külsõ egyensúlyi folyamatokban érzékelhetõ volt. Az érintett

országok esetében általánosságban is elmondható, hogy

2007-ben a növekedés szerkezete már kedvezõ irányba moz-

dult el: a legtöbb országban a fogyasztás növekedéshez való

hozzájárulása enyhén csökkent. 

A finanszírozási lehetõségek jelentõs szûkülésének

kockázatát mérsékli, hogy számos országban magas a

közvetlentõke-beáramlás és az adósság jelentõs része

az anyabankoktól származik. A folyamatosan rendkívül

magas külsõ finanszírozási igény fenntarthatósági szempont-

ból magas kockázatot jelent. A tõkebeáramlás hirtelen leféke-

zõdésének, azaz egy „sudden stop” kialakulásának esélyét

ugyanakkor mérsékli, hogy a Baltikumban, de elsõsorban Ro-

mániában és Bulgáriában
9
a mûködõtõke-beáramlás az elmúlt

években a finanszírozási igény jelentõs részét fedezte (1-16.

ábra). A nettó mûködõtõke-beáramlás külsõ finanszírozásban

betöltött szerepe Magyarország esetében a legkisebb: 2007-

ben – jelentõs részben egyedi tételek hatására – a külsõ finan-

szírozási igényt teljes mértékben adósságjellegû források fe-

dezték (1-2. keretes írás). A finanszírozási problémák kialaku-

lásának valószínûségét a teljes régióban mérsékli, hogy az

adósságtípusú források számottevõ része az anyabankoktól

származik. A magas külföldi tulajdoni arány mellett a bank-

rendszer sebezhetõsége is alacsonyabb. Az anyabankok

ugyanis többségében fejlett országbeli, jó tõkeellátottságú

bankok. A reputációs kockázatok miatt kisebb a valószínûsé-

ge annak, hogy az anyabank „cserbenhagyja” a leányát.
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1-16. ábra

Külsõ finanszírozási igény és annak 

közvetlen tõkebeáramlással nem fedezett része

(a GDP arányában)
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Forrás: Eurostat.

9 Érdemes megemlíteni, hogy az érintett országokban megnövekedett mûködõtõke-beáramlás részben ingatlanpiaci befektetések formájában valósult meg és hozzá-

járulhatott az ingatlanpiaci árbuborék kialakulásához.

A költségvetési egyensúlyjavító intézkedések hatására 2007-ben számot-

tevõen csökkent a külsõ egyensúlytalanság. A nettó külsõ adósság ugyan-

akkor rekordszintre emelkedett: a GDP-arányos adósságráta mintegy 8

százalékpontos bõvülés mellett meghaladta a GDP 40 százalékát. 

A dinamikus adósságbõvülés hátterében a nem adóssággeneráló forrá-

sok, azaz a mûködõtõke-befektetés és az egyéb részvények nettó érte-

lemben vett kiáramlása állt (1-17. ábra). A folyamat részben egyedi té-

nyezõkre vezethetõ vissza: a MOL felvásárlás elleni védekezése és ezzel

kapcsolatos sajátrészvény-felvásárlása következtében a külföldiek je-

lentõs mennyiségben adtak el részvényeket. A külföldiek közvetlentõ-

ke-befektetését pedig számottevõen csökkentette, hogy a Budapest

Airport Zrt. tulajdonosváltása kapcsán megváltozott a cég finanszírozá-

si szerkezete: a korábbi közvetlen tõkén keresztüli finanszírozást adós-

ságtípusú források váltották fel. E két egyedi tétel összességében meg-

közelítõleg a GDP 4 százalékával csökkentette a nem adóssággeneráló

tõkebeáramlást.

A külsõ finanszírozás szerkezetében érzékelhetõ elmozdulásban ugyan-

akkor tartósabbnak tekinthetõ folyamatok is szerepet játszottak: a

2006-ban tapasztalt historikus csúcs után ismét igen magas, régiós vi-

szonylatban pedig kiemelkedõ volt a rezidens vállalatok mûködõtõke-

1-2. keretes írás: A külsõ finanszírozási szerkezet Magyarországon



1.2.5. FERTÕZÉSI CSATORNÁK

A legfontosabb fertõzési csatornát a kockázati prémi-

um emelkedése jelentheti. Bár egyes országokban az al-

kalmazkodás jelentõs korrekció nélkül is megvalósulhat, a

fundamentumok romlása és a gazdaságokban végbemenõ

szükséges változás sérülékenyebbé teszi a régiót és növeli a

fertõzési kockázatokat. A legfontosabb fertõzési csatornát a

kockázati prémium lehetséges megemelkedése és a külsõ fi-

nanszírozási források beszûkülése jelentheti. 

A régiós bankrendszer növekvõ integrációja is új fertõ-

zési csatornákat nyithat. A kockázati prémium mellett fon-

tos kiemelni a különbözõ országokban mûködõ bankok közös

anyabanki kapcsolatain, valamint a magyar bankok leány-

bankjain keresztül történõ fertõzés lehetõségét. A balti orszá-

gok esetében a külföldi tulajdonosokon belül a skandináv

anyabankoknak van meghatározó szerepe és a bankok a kül-

sõ forrásokat is jellemzõen ezekrõl a piacokról vonják be.

Ugyanakkor Románia és Bulgária viszonylatában egyrészt a

közös anyabankok és a külsõ forrásszerzési piacok átfedése
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kivitele. Emellett az elmúlt évek tendenciáinak megfelelõen tovább nö-

vekedett a hazai intézményi befektetõk külföldi részvénybefektetése,

amelyet a magánnyugdíjpénztárakra vonatkozó választható portfóliós

rendszer bevezetése is ösztönöz. 

A fenti folyamatok arra utalnak, hogy a külsõ finanszírozás szerkezete

tartósan megváltozhat. A hazai vállalatok külföldre történõ közvetlentõ-

ke-kivitele és az intézményi befektetõk külföldi részvényvásárlása ma-

gasabb szinten stabilizálódhat, valamint elképzelhetõ, hogy a vállalatok

finanszírozásában is hangsúlyosabb szerepet kapnak az adósságtípusú

források. A nettó nem adóssággeneráló forrásbeáramlás alacsonyabb

szintje a csökkenõ külsõ finanszírozási szükséglet következtében

összességében a külsõ adósságdinamika lassulásához vezethet, ugyan-

akkor késleltetheti a külsõ adósságráta mérséklõdését. Ennek a jelen-

ségnek a befektetõi megítélés szempontjából átmenetileg kedvezõtlen

hatása lehet, ám a hosszú távú fenntarthatóság szempontjából nem fel-

tétlenül jelent problémát, és bizonyos tekintetben természetesnek is te-

kinthetõ.10

Egyrészt a növekvõ tõkekivitel hosszabb távon hozzájárulhat a jöve-

delemegyenleg hiányának csökkenéséhez és ezzel a teljes gazdaság

rendelkezésre álló jövedelmének (GNDI) növekedéséhez. Másrészt a

közvetlentõke-beáramlás csökkenése természetes jelenség, hiszen a

gazdasági átalakulás elõrehaladtával és a privatizációs folyamat lezá-

rultával az ország közvetlen know-how és technológiatranszfer iránti

igénye egyre kisebb. Sõt amint ezt már a közelmúltban tapasztaltuk,

Magyarország az ilyen jellegû mûködõ tõke kiindulópontjává válhat a

még kevésbé fejlett országok irányába (például Ukrajna, Románia, Bul-

gária). Ennek köszönhetõen a gazdaság külsõ finanszírozási szerkeze-

te is a fejlettebb országokéhoz konvergálhat, ahol általában az adós-

sággeneráló forrásokkal történõ finanszírozás szerepe a meghatározó.

Az államháztartás hiányának és ezzel párhuzamosan a teljes nemzet-

gazdaság külsõ forrásigényének jelentõs csökkenése esetén tehát az

adósságjellegû finanszírozás arányának növekedése önmagában nem

tekinthetõ károsnak.

Fenntarthatósági szempontból ugyanakkor kockázatot jelenthet, hogy

a gyors adósságbõvülést nem kíséri a vállalati beruházások emelkedése.

A magas kapacitáskihasználtság mellett a vállalatok tartósan alacsony

GDP-arányos beruházási kiadásai hosszabb távon lassabb növekedést

valószínûsítenek. A növekedés lassulása emeli az adósságdinamikát, va-

lamint kedvezõtlenül hathat az adósságteher-fizetõ képességre. 

1-17. ábra

A külsõ finanszírozási igény és a nem 

adóssággeneráló forrásbeáramlás 

(a GDP arányában)
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Forrás: MNB.

10 A témáról bõvebben lásd a 2008. április 29-én megjelent MNB-szemle tanulmányát.



következtében,
11

másrészt a hazai bankok leányain keresztüli

kitettsége miatt nagyobb egy potenciális sokk átterjedésének

kockázata.

1.2.6. MAGYARORSZÁG RÉGIÓS 
VISZONYLATBAN

A költségvetési kiigazítás hatására az egyensúlytalan-

ság jelentõs mértékben csökkent, ugyanakkor a múlt-

ban felhalmozott feszültségek, a lassú növekedés, va-

lamint a külsõ adósság gyors emelkedése következté-

ben a befektetõk Magyarországot továbbra is a sérülé-

kenyebb országok közé sorolják. Magyarország funda-

mentumait tekintve igen összetett képet mutat és nem sorol-

ható be egyetlen régiós országcsoportba sem (1-2. táblázat).

A költségvetési intézkedések hatására 2007-ben jelentõsen

csökkent az államháztartási hiány és számottevõen javult a

külsõ egyensúlyi helyzet. A kedvezõ dinamika ellenére azon-

ban a költségvetési hiány és az államadósság szintje régiós

összehasonlításban továbbra is a legmagasabb. A külsõ fi-

nanszírozási igény
12

számottevõ, a GDP 1,3 százalékpontját

kitevõ csökkenése mellett a finanszírozás szerkezete befek-

tetõi megítélés szempontjából kedvezõtlen irányba mozdult

el. A nem adóssággeneráló források esetében (közvetlen tõ-

ke és részvény) nettó kiáramlás volt megfigyelhetõ, így a

külsõ finanszírozási igény közvetlentõke-beáramlással nem

fedezett része régiós viszonylatban magas szintre emelkedett

(1-16. ábra). Ezzel összefüggésben az ország nemzetközi

összehasonlításban magas külsõ adóssága gyors ütemben nö-

vekedett. A finanszírozási szerkezet elmozdulása azonban je-

lentõs részben egyedi tételekre vezethetõ vissza. Így elõrete-

kintve, tovább mérséklõdõ külsõ finanszírozási igény mel-

lett a külsõ adósságdinamika a közeljövõben már érdemben

lassulhat.

A hitelexpanzióval kapcsolatos kockázatok ugyanak-

kor mérsékeltebbek, mint a balti országokban, vala-

mint Romániában és Bulgáriában. Befektetõi megítélés

szempontjából régiós viszonylatban kedvezõnek tekinthetõ,

hogy a magánszektornak nyújtott hitelek bõvülése lényegesen

lassabb a túlhevültséggel jellemezhetõ országokban tapasztalt-

nál.
13

Ugyanakkor a teljes magánszektor szintjén visszafogot-

tabb hitelexpanzió gyors lakossági és igen visszafogott válla-

lati eladósodás eredõje. A lakossági hitelbõvüléssel kapcsola-

tos kockázatokat jelentõs mértékben csökkenti, hogy az in-

gatlanárak az elmúlt években reálértelemben csökkentek, az-

az nem növekedett egy ingatlanpiaci buborék kialakulásának

valószínûsége. 
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Balti országok Románia CE-3 Magyarország

és Bulgária

Hitelbõvülés Egyensúlyi hitelbõvülés Nem Igen Teljes magánszektornál 

igen, háztartások 

esetében 

kockázatok

FX-hitelek aránya Magas Alacsony (kivéve PL) Magas

Ingatlanár-növekedés Gyors Nincs feszültség

Infláció Magas Alacsony (kivéve CZ) Középmagas

Költségvetési hiány Alacsony 3% közelében Csökkenõ, 

de legmagasabb

Egyensúly és Külsõ 

adósságdinamika egyensúlytalanság Probléma 5 százalék alatti külsõ finanszírozási igény

Nem adósság típusú 

finanszírozás Magas Rendkívül magas Magas Alacsony

Adósságdinamika Gyors Lassú Lassú Gyors

Növekedés Rendkívül gyors Gyors Tartósan lassabb

Növekedés Beruházás Gyors Gyors Lassú

Reál munkaerõköltség Gyors emelkedés Visszafogottabb emelkedés

Forrás: MNB.

1-2. táblázat

Régiós fundamentumok összehasonlítása

11 A külföldi forrásokra való ráutaltságról bõvebben lásd késõbb a Likviditási kockázat fejezetben.
12 A külsõ finanszírozási igény a folyó fizetési mérleg és a tõkemérleg egyenlegének összegével egyezik meg.
13 A túlzott hitelnövekedés identifikációjáról bõvebben lásd az Elemzés a konvergenciafolyamatokról (2008) címû kiadványban.

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_konvergenciajelentes&ContentID=10822



A régióban egyedülálló, tartósan alacsony beruházási

hajlandóság strukturális problémákra utalhat. A belsõ

és külsõ egyensúlyi problémák fokozatos oldódásából eredõ

pozitív képet árnyalják a gazdaság versenyképességével és a

növekedési kilátásokkal kapcsolatos kérdések. A magas kapa-

citáskihasználtság mellett már huzamosabb ideje lassú

beruházásbõvülés a gazdaság mélyebb strukturális problémái-

ra utal és a térségben várhatónál tartósan lassabb növekedést

vetít elõre. A hosszú távú növekedési problémák pedig veszé-

lyeztethetik a költségvetési kiigazítás tartósságát
14
, illetve óva-

tosabbá tehetik a külföldi befektetõket.

Az emelkedõ kockázati felárak azt mutatják, hogy a ja-

vuló fundamentumok helyett a magas adósságráták és

a növekedési problémák kerülnek a befektetõk fóku-

szába. Összességében az elmúlt másfél évben az egyensúlyi di-

namikák egyértelmûen kedvezõ irányba mozdultak el, ami

hosszabb távon növeli a magyar gazdaság sokktûrõ képességét.

Ugyanakkor az amerikai másodrendû jelzáloghitel-piaci válság

hatására a befektetõk kockázatvállalási hajlandósága jelentõs

mértékben csökkent. Míg az elmúlt években a nagyon kedve-

zõ nemzetközi befektetõi környezetben a piacok nem „büntet-

ték” a kedvezõtlen magyar gazdasági fundamentumokat, ad-

dig a kockázati étvágy csökkenése a javuló külsõ egyensúly el-

lenére is az elvárt prémium megugrását okozta. Ebben a kör-

nyezetben a múltbeli egyensúlyi problémák miatt felhalmozó-

dó magas adósságráták, a külsõ finanszírozási szerkezet adós-

ságtípusú eszközök irányába történõ eltolódása és a növekedé-

si kilátásokkal kapcsolatos kockázatok nagyobb súllyal estek

latba. Ez a CDS-felár (1-15. ábra) és a forintárfolyam alakulás-

ban is tükrözõdik (1-18. ábra). A magyar befektetések nemfi-

zetési kockázatáért cserébe – a befektetõk által – elvárt prémi-

uma az elmúlt hónapokban megközelítette a régió legsérüléke-

nyebb országai esetében jellemzõ értékeket. A jelenlegi helyzet

rávilágít annak fontosságára, hogy a fiskális konszolidáció a

kijelölt pályán haladjon és elõtérbe kerüljenek azok a struktu-

rális intézkedések, amelyek kedvezõbb feltételeket teremtenek

a hosszú távú növekedés tekintetében.
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1-18. ábra

Egyes feltörekvõ piaci devizák euróval szembeni 

árfolyamának kumulált alakulása 

(2007. július 24. = 0)
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Forrás: Datastream.

14 Bõvebben lásd Elemzés a konvergenciafolyamatokról (2008) címû kiadványban. 



A fiskális kiigazítás következtében az ország külsõ finanszíro-

zási igénye tovább csökken, mérsékelve ezzel a gazdaság sérü-

lékenységét. A gazdaság teljesítménye azonban lassul és a kilá-

tások is kedvezõtlenek. Az exportszektor jövõbeli aktivitását a

fejlett világ növekedési kilátásaival kapcsolatos kockázatok

negatívan érintik. Ehhez társul a belsõ kereslet, fõként a kiske-

reskedelem és a beruházás további gyengélkedése. A kedvezõt-

len konjunkturális helyzetre, valamint a költségsokkokra a

vállalati szektor reagál 2008-ban. Az alkalmazkodás fõként

bérben és létszámban történhet meg, mely kedvezõtlenül

érintheti a háztartások jövedelmi helyzetét. 

2007-ben fokozatosan kedvezõtlenebbé váltak a ma-

gyar gazdaság növekedési és inflációs kilátásai. Az elõ-

zõ jelentés makrogazdasági alappályája szerint a 2007-et kö-

vetõ években a fiskális egyensúlyjavító intézkedés egyszeri, el-

sõdleges hatásainak kifutásával a gazdasági növekedés újból

dinamizálódik és az infláció markánsan csökken. Az elmúlt

egy év tapasztalatai és újonnan beérkezõ információi e tekin-

tetben némileg módosították az alappályát. A hazai gazdaság

tartósan lassabban növekszik, és a jegybank középtávú inflá-

ciós célját meghaladó fogyasztóiár-emelkedés várható a teljes

elõrejelzési horizonton (1-3. táblázat). 

A lassulás elsõ jelei már a hazai konjunkturális folya-

matokban is tetten érhetõek, ám mértéke egyelõre mo-

deráltnak tekinthetõ. A legfrissebb konjunktúrafelmérések

szerint a vállalatok konjunkturális kilátásai egyre bizonytala-

nabbá válnak. Ennek oka nagyrészt, hogy fokozatosan növek-

szik az esélye, hogy az amerikai másodrendû jelzáloghitel-pi-

acról kiinduló pénzügyi turbulencia erõteljesen visszavetheti

az Egyesült Államok és azon keresztül az egész világ növeke-

dését. A gazdaság növekedési ütemének lassulása fõbb ex-

portpartnereinknél egyelõre nem számottevõ, bár az ezzel

kapcsolatos kockázatok tovább nõttek. Emellett fontos ki-

emelni, hogy a magyar gazdaság exportszerkezetében az el-

múlt években megfigyelt átrendezõdés aktuálisan még a glo-

bális lassulás hazai gazdasági hatásait is tompíthatja (1-3. ke-

retes írás).

A külföldi tényezõk mellett a belföldi hatások is csak

mérsékelt keresletbõvülést valószínûsítenek a vállala-

tok számára 2008-ban. A hazai fogyasztás fõbb indikátorai-

ban (fogyasztási kiadások, kiskereskedelmi értékesítések, la-

kossági bizalmi indexek) nem tapasztalható érdemi trendvál-

tás. Ez a belföldi kereslet vártnál lassabb és kisebb mértékû

felívelését eredményezheti a jövõben. Kockázatot jelent, hogy

a korábbi várakozásokkal szemben a költségvetési kiigazítás

keresleti hatásai tartósabbak lehetnek.

A növekvõ termelési költségek felerõsíthetik a lassuló

kereslethez történõ alkalmazkodást. A keresleti kompo-

nensek mellett a vállalatok költségtényezõi is jelentõsen meg-

változtak. Ezt részben a nemzetközi nyersanyagárak jelentõs

növekedése, részben a kormányzati intézkedések miatt meg-

emelkedõ adó- és járulékfizetések, részben pedig a hazai sza-

bályozói környezet (villamos energia) megváltozásából adódó

áremelések indokolják. 2008-ban további költségnövelõ té-

nyezõ lehet a szakképzett munkaerõ minimálbérének emelése

is. A keresleti kilátások romlása, illetve a költségek növekedé-

sének tartóssá válása fokozódó alkalmazkodási kényszert je-

lenthet a vállalatok számára.
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1.3. Várható hazai makrogazdasági alappálya

Tény Tény/Becslés Elõrejelzés

2005 2006 2007 2008 2009

Fogyasztóiár-index, százalék (éves átlag) 3,6 3,9 8,0 5,9 3,6

Külsõ kereslet növekedése, százalék (GDP-alapon) 2,1 3,9 3,5 2,5 2,5

GDP-növekedés, százalék 4,1 (4,3)* 3,9 (4,0)* 1,3 2,0 3,0

Külsõ finanszírozási igény – 

Folyó fizetésimérleg-statisztika (a GDP százalékában)** 6,0 5,7 ↓ ↓ ↓

Megjegyzés: * Zárójelben a munkanaphatással korrigált adatok szerepelnek. ** A külkereskedelmi statisztikával kapcsolatos mérési bizonytalanság kö-

vetkeztében 2004-tõl kezdõdõen a ténylegesen megvalósult/megvalósuló külsõ finanszírozási igény a hivatalos számoknál, illetve az ezeken alapuló elõ-

rejelzéseinknél magasabb lehet. 

↓ Megítélésünk szerint az adott változó várható pályája a 2007. novemberi Jelentés az infláció alakulásáról címû kiadványhoz képest alacsonyabb elõ-

rejelzés irányába mutat.

Forrás: MNB.

1-3. táblázat

A fõbb makrogazdasági mutatókra adott elõrejelzésünk a 2008. februári Jelentés az infláció alakulásáról 

címû kiadvány alapján



A lassabb dezinfláció és a munkaerõ-piaci alkalmazko-

dás különösen az alacsony jövedelmû társadalmi réte-

gek jövedelmi helyzetét érintheti érzékenyen. A vállala-

ti alkalmazkodás alapvetõen két fõ csatornán keresztül érinti

a lakosságot. Egyrészt a vállalati ár- és nominálbér-alkalmaz-

kodás – tartósan magasabb infláció és lassabban emelkedõ no-

minálbérek – következtében az alkalmazottak reálbére tartó-

san alacsonyabb ütemben emelkedhet. Ez várhatóan aszim-

metrikusan befolyásolhatja a lakosság eltérõ jövedelmi kate-

góriába esõ rétegeit, és a legérzékenyebben az alacsonyabb jö-

vedelemszintûeket érintheti. Másrészt – a romló vállalati pro-

fitabilitás következtében – a vállalatok feltételezhetõen lét-

szám-alkalmazkodásra kényszerülnek, s így csökkenhet a

nemzetgazdasági foglalkoztatottság. Az alappálya mentén a

foglalkoztatottság csökkenése várható 2008-ban mind a ver-

seny-, mind az állami szféra esetében. A nemzetgazdasági fog-

lalkoztatottság csökkenése felerõsítheti a reáljövedelmeknél

említett aszimmetrikus hatást, hiszen a leépítések jobban sújt-

hatják a kevésbé képzett, alacsonyabb jövedelmû rétegeket,

mivel dekonjunktúra idején a létszám-alkalmazkodást a kép-

zetlenebb munkaerõ elbocsátásával kezdik meg a cégek. 

Az elmúlt években megfigyelhetõ vállalati beruházá-

sok elmaradása, illetve a romló munkapiaci feltételek

nemcsak a rövid távú növekedési kilátásokat, hanem a

gazdaság potenciális növekedését is negatívan befo-

lyásolhatja. A nagyobb munkanélküliség és a reálbérek

visszafogott növekedése korlátozza a lakossági fogyasztás fel-

ívelését 2008-ban. A magánszféra kedvezõtlen kilátásai pedig

ronthatják a középtávú beruházási kilátásokat. Emellett a ha-

zai fogyasztási és beruházási keresletet negatívan érintheti a

hitelköltségek emelkedése is. Az említett hatások összességé-

ben a belsõ kereslet lassabb bõvülését valószínûsítik, ami

mellett a külsõ kereslet visszafogottabb növekedése az ex-

portszektor középtávú kilátásait is rontja. Összességében a

gazdasági növekedés az elmúlt évi mélypontot követõen vár-

hatóan csak lassú ütemben élénkülhet 2008-ban. Eközben a

vállalati beruházások több éve megfigyelhetõ alacsony bõvü-

lése, illetve a foglalkoztatottak létszámának stagnálás közeli

helyzete a magyar gazdaság hosszabb távú növekedési képes-

ségét is negatívan érinti.

A magyar gazdaság külsõ finanszírozási igénye teljes

elõrejelzési horizontunkon fokozatosan tovább mér-

séklõdhet. A külsõ egyensúlytalanság 2007-ben várakozásun-

kat meghaladó mértékben csökkent. A külsõ finanszírozási

igény számottevõ mérséklõdése elsõsorban az államháztartás

hiányának meredek csökkenéséhez, és a részben ezzel össze-

függésben álló alacsony belföldi felhasználáshoz köthetõ. Ezen

folyamatok egy része tartós, így a 2009-ig terjedõ idõszakban

a GDP-arányos külsõ egyensúlyi pozíció tovább javulhat. 

A hosszú távú fenntarthatóság tekintetében ugyanakkor a po-

tenciális növekedés lassulásával kapcsolatos kockázatot jelent-

het, hogy a külsõ egyensúly javulása továbbra is mérsékelt be-

ruházási dinamika, így a vállalatok finanszírozási igényének

érdemi növekedése nélkül következhet be, ami a gazdaság jö-

vedelemtermelõ képességének romlásához vezethet. Így annak

ellenére, hogy a nemzetgazdaság külsõ adósságának növekedé-

se csak 2009-ben állhat meg, a fenntarthatósági problémák

hosszabb távon ismét elõtérbe kerülhetnek.
15
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Magyarország kis, nyitott gazdaság, melynek növekedési kilátásait a

nemzetközi konjunktúra alakulása nagymértékben befolyásolja. Az

amerikai másodrendû jelzáloghitel-piaci válság hatásának megítélése-

kor fontos megvizsgálni Magyarország exportszerkezetét.

Számos jele van annak, hogy az Egyesült Államokban megkezdõdött a

gazdasági növekedés erõteljes lassulása, és ez már Európában is érezteti

hatását, ugyanis 2007 negyedik negyedévében az euroövezet legtöbb

tagállamában a GDP növekedési üteme mérséklõdött. A lassulást az

euroövezeti és német ipari termelési adatok mérséklõdõ dinamikája is

alátámasztja. A konjunkturális folyamatokat jól elõrejelzõ euroövezeti Bu-

siness Climate Indicator és a német IFO-indexek 2007 közepe óta fokoza-

tosan romlottak és az utóbbi hónapokban sem mutattak érdemi javulást.

Az amerikai és az európai gazdaság lassulása az elmúlt év utolsó har-

madában tehát minden bizonnyal megkezdõdött. Ugyanakkor az

amerikai gazdaság lassulásának mértéke és annak tovagyûrûzõ hatá-

sai egyértelmûen még nem megítélhetõek. A nemzetközi konjunktú-

ra lassulása miatt a magyar exporttermékek és szolgáltatások iránt

megnyilvánuló kereslet gyengülhet. A magyar exportszerkezet el-

múlt idõszakban bekövetkezett markáns megváltozása azonban tom-

píthatja az amerikai piacról kiinduló globális lassulás hazai gazdasági

hatásait.

A magyar gazdaság erõteljesen integrálódott az Európai Unióba, áruex-

portunk (a továbbiakban export alatt áruexportot értünk) mintegy 80

százaléka az unió tagországaival bonyolódik (1-19. ábra). Ezen belül Né-

metország képviseli a legnagyobb súlyt, a magyar export mintegy 30

százaléka irányul Németországba. Ez eredményezhette, hogy a magyar

ipari termelés lassulása idõben megelõzte a német ipari termelés, illet-

ve GDP-növekedési ütemek mérséklõdését, mivel hazánk elsõsorban

beszállítója a német gazdaságnak.

1-3. keretes írás: Magyarország exportszerkezetének változása 

15 Bõvebben lásd a Kockázati pálya fejezetben.
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Ugyanakkor az elmúlt években fokozatosan csökkent Németország, az

USA és az euroövezet részaránya a magyar exportban és elõtérbe kerül-

tek Kelet-Közép-Európa és Ázsia fejlõdõ, felzárkózó gazdaságai. Orosz-

ország és Kína jelentõsége nagymértékben nõtt, de a szomszédos or-

szágokba irányuló export is számottevõen emelkedett. Az ezen ország-

csoportokba irányuló exportunkat az elmúlt években régiós összeha-

sonlításban is kiemelkedõ mértékben növeltük. Mivel a felzárkózó or-

szágok növekedése várhatóan a jövõben is jóval meghaladja a fejlett or-

szágok növekedését, potenciálisan erõteljesen bõvülõ keresletet tá-

maszthatnak a magyar export iránt (1-20. ábra). 

Összességében elmondható, hogy az amerikai és európai gazdaság las-

sulását némileg ellensúlyozhatja Ázsia és Kelet-Közép-Európa továbbra

is dinamikus bõvülése, melynek eredményeképpen az Egyesült Álla-

mokból kiinduló lassulás a fejlett országokhoz képest hazánkat kisebb

mértékben érintené.

1-19. ábra

Magyarország áruexportszerkezete 
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Forrás: KSH külkereskedelmi termékforgalmi statisztika.

1-20. ábra

Fõbb exportpartnereink GDP-növekedésének
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Megjegyzés: Az USA, Németország, az eurozóna és Kelet-Közép-Európa

adatainak forrása az Eurostat. Oroszország, Kína és India adatainak for-

rása az OECD 2007. decemberi Economic Outlookja. Kelet-Közép-Eu-

rópa GDP-növekedése Csehország, Lengyelország és Szlovákia gazdasági

növekedési ütemeinek a folyó áras GDP-vel vett súlyozott átlaga.



Releváns kockázati pálya definiálása azért fontos, hogy stressz-

tesztek segítségével mérjük a pénzügyi rendszer sokk-ellenálló-

képességét.
17

A makrogazdasági és pénzügyi környezet megvál-

tozása a pénzügyi rendszerre nézve akkor veszélyes, ha a pénz-

ügyi rendszer ügyfeleit tartós negatív jövedelemsokkok érik, hi-

teltörlesztéseik jelentõsen megnövekednek, hitelkeresletük pe-

dig jelentõsen visszaesik. A fenti szempontok – összekapcsolva

a pénzügyi rendszer aktuális mûködési környezetébõl eredõ

kockázatokkal – megjelennek a kockázati forgatókönyvekben. 

A külsõ kockázatok az amerikai másodrendû jelzáloghitel-vál-

sággal kapcsolatosak, míg a belsõ eredetû problémák a tartós

lassuláshoz kötõdnek. A kockázatok együttes bekövetkezése sú-

lyos növekedési áldozattal jár.
18

1.4.1. KÜLSÕ EREDETÛ KOCKÁZATOK

A globális lassulás az exportkereslet jelentõs visszaesé-

sével járhat. A külsõ eredetû kockázatok többféle csatornán

keresztül érintik a kis és nyitott magyar gazdaságot. Kockáza-

tot hordozhat az, hogy a házárak esése
19

és a tõkeköltségek

emelkedése
20

miatt a világgazdaság növekedési üteme csök-

kenhet. Hazai szempontból ez a termékeink iránti exportke-

reslet (ezzel együtt a termelés és a GDP) számottevõ visszaesé-

sének veszélyét rejti magában. A globális lassulás negatív ha-

tását némiképp enyhíti azonban, hogy a világpiaci kereslet

összehúzódásával csökkenhetnek a világpiaci árak (így a ma-

gyar importárak is). 

Az amerikai másodrendû jelzáloghitel-válság hatására

emelkedhet a hazai eszközök kockázati prémiuma. 

A globális kockázati étvágy csökkenése a hazai eszközök koc-

kázati prémiumát megemelheti. Ez elsõsorban a forint árfo-

lyamának gyengüléshez vezethet, ami monetáris reakciót (ka-

matemelést) válthat ki. Ráadásul a leértékelõdés hatására nö-

vekednek a termelési költségek (az importált termelési ténye-

zõk drágulása miatt), ami a kibocsátást visszafogja, az infláci-

ót pedig emeli. 

Nehezebbé válhat a hitelhez jutás, emelkedhetnek a tõ-

keköltségek. A hazai gazdasági szereplõk rendelkezésére 

álló hitellehetõségek beszûkülnek. Ez tovább rontja a növeke-

dési kilátásokat: a beruházási aktivitás visszafogásán keresztül

rövid távon keresleti oldalról csökkenti a gazdasági teljesít-

ményt, míg hosszú távon a kiesõ tõkefelhalmozás a termelés

tartós visszaeséséhez vezethet (a módszertanról lásd a 1-4. ke-

retes írás). 

1.4.2. BELSÕ EREDETÛ KOCKÁZATOK21

Kockázatot jelent, ha a gazdasági növekedés a kiigazí-

tás után nem tér vissza az eredeti pályájára. A tartósan

alacsonyabb növekedési pálya három tényezõ eredõjeként

alakulhat ki. Egyrészt a már 2001 óta megfigyelhetõ kedve-

zõtlen munkaerõ-piaci folyamatok, az ösztönzõk hiánya és az

adóterhelés növelése nem segíti az aktivitás és a foglalkozta-

tottság emelkedését. Másrészt a nehezen kiszámítható adó-

környezet és a versenyképesség csökkenése miatt 2003–2004

óta csak visszafogott növekedést mutat a vállalati beruházás.

Végül a termelékenység növekedési ütemének gazdasági nö-

vekedéshez való alacsonyabb hozzájárulása ugyancsak fékez-

heti a reálkonvergencia folyamatát, fõként a nem versenyzõ

szektorokban. A kedvezõtlen kilátásokat jól mutatja, hogy az

üzleti szféra és a lakossági várakozásai szerint a gazdaság sze-

replõi egyre lassabb fellendülésre számítanak. Emellett a ré-

gióban, sõt az EU régi tagországaival összehasonlítva alacso-

nyabb növekedést mutat a hazai gazdaság. 

A GDP és a legfontosabb belsõ felhasználási tételek (fo-

gyasztás, beruházás) tartósan és számottevõen csök-

kenhetnek. A belsõ eredetû veszélyeket megjelenítõ kocká-

zati tényezõk a termelés tartós és jelentõs csökkenését valószí-

nûsítik. Mivel a lassulás tartós lehet, minden olyan felhaszná-

lási tétel azonnali és erõteljesen csökkenésére számítani kell,

amely a gazdasági szereplõk várakozásait tükrözi (fogyasztás,

beruházás). A fogyasztás a hosszú távon kedvezõtlen jövedel-

mi kilátásokra jelentõs eséssel reagálhat. Hasonlóképpen, a

jövedelmezõség permanens visszaesése hosszú távon is jóval

alacsonyabb beruházási keresletet jelenthet. Mindkét tényezõ

a hitelkereslet számottevõ csökkenését okozná. A kevésbé ha-

tékonyan mûködõ termelõszektor a hazai árak emelkedésé-

hez (így az alappályához képest magasabb inflációhoz) és az

árfolyam gyengüléséhez is vezetne.
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1.4. Kockázati pálya16

16 A 2007. novemberi Jelentés az infláció alakulásáról címû kiadvány és annak 2008. februári frissítése az alappálya mellett számos kockázati forgatókönyv reálgazdasá-

gi és inflációs folyamatokra gyakorolt hatását vizsgálja. A Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiadványban ezek közül azokat a pályákat elemezzük részletesen, ame-

lyek – bár bekövetkezésük valószínûsége adott esetben alacsony – pénzügyi stabilitási szempontból nagy hatással járhatnak.
17 A makrogazdasági kockázatok bankrendszerre gyakorolt hatását bõvebben lásd a Stresszteszt címû fejezetben.
18 Az itt bemutatott veszélyek az alappálya mentén bekövetkezõ kockázatokat jelenítenek meg, így az elemzett hatások az alappályához képest halmozottan jelent-

kezhetnek.
19 A háztartások fogyasztására jelentõs negatív hatást gyakorol a házárak csökkenése.
20 A tõkeköltség emelkedése miatt jelentõsen megdrágul a vállalatok finanszírozása. 
21 A témáról bõvebben lásd az Elemzés a konvergenciafolyamatokról (2008) címû kiadványt.



1.4.3. A KÜLSÕ ÉS BELSÕ KOCKÁZATOK
EGYÜTTES HATÁSA

A kockázatok együttes bekövetkezése súlyos növekedési kö-

vetkezménnyel járhat. A külsõ és belsõ eredetû kockázatok

eredõjeként elõálló pálya mentén a gazdasági növekedésre

gyakorolt sokféle hátterû negatív hatások összeadódnak, és az

alappályához képest igen markáns visszaeséshez vezethetnek.

A felhasználási tételek közül a beruházás csökkenése lehet a

legerõsebb, de (elsõsorban a hazai potenciális jövedelem tar-

tós visszaesése miatt) a fogyasztás is markánsan alacsonyabb.

A külsõ egyensúly romlását az import visszaesése mérsékelhe-

ti. A külsõ és belsõ eredetû kockázatok inflációra gyakorolt

hatása közel semleges. Az árfolyam elsõsorban a magasabb

kockázati prémium hatására gyengül. A jövedelmek csökke-

nése a viszonylag enyhe létszámbeli és erõs reálbércsökkenés

eredõjeként áll elõ: hatása a rövid távon rugalmatlan bérek

miatt elsõsorban a második évtõl számottevõ.
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22 A modell leírását l. Jakab M. Zotán–Világi Balázs (2007): An Estimated DSGE Model of Hungarian Economy, Magyar Közgazdaságtudományi Egyesület Konferenciája,

Budapest, 2007. december, http://www.mktudegy.hu/?q=konferencia/program2007.
23 A modellben szinte minden változó mindegyik másikkal összefügg. A fenti ábrában azonban – a szemléltetés megkönnyítése miatt – csak a legfontosabb hatásokat

szerepeltettük. A zárójelben szereplõ elõjelek a sokféle, gyakran ellentétes irányba húzó hatások eredõjét (növekedés: +, csökkenés: –) mutatják. 

A kockázatok szimulálását a magyar gazdaság ciklikus tulajdonságainak

megjelenítését szolgáló Puskas-modellben végeztük el.22 A kockáza-

tokat a gazdaságot érõ különbözõ kedvezõtlen sokkok jelenítik meg, és

a kockázati pálya ezek modellbeli hatásait tükrözi. A következõ

sokkokkal számoltunk:

• 20 százalékos lakásárcsökkenés az USA-ban, az Egyesült Királyságban,

Franciaországban, Spanyolországban, Hollandiában és Írországban;

• 2 százalékpontos tõkeköltség-emelkedés az USA-ban, az Egyesült

Királyságban, Franciaországban, Németországban, Hollandiában és

Olaszországban;

• 200 bázispontos emelkedés a magyar kockázati prémiumban;

• 1 százalékos termelékenységcsökkenés Magyarországon;

• 20 százalékos részvényárcsökkenés Magyarországon.

A sokkokat két csoportba oszthatjuk: az amerikai másodrendû

jelzáloghitel-piaci válságra visszavezethetõ, külsõ eredetû sokkokra 

(1-21. ábra) és a termelékenység tartós lassulását megjelenítõ, hazai

eredetû sokkokra (1-22. ábra). Feltevéseink szerint a magyar gazdaságot

az amerikai másodrendû jelzáloghitel-válsággal kapcsolatos fejlemé-

nyek a következõképpen érintik:

• a hazai termékek iránti külsõ kereslet csökken;

• a hazai importárak csökkennek;

• a hazai eszközök kockázati prémiuma emelkedik;

• a hazai hitelkamatok emelkednek. 

A globális lassulással összefüggõ kockázatokat (azaz a külsõ kereslet és

a világpiaci árak csökkenésének mértékét) a NIGEM-modellbõl kapott

szimulációk alapján számítottuk ki. Eszerint az exportkereslet 1,2 száza-

lékkal alacsonyabb, mint az alappálya mentén, míg az importárak 0,2

százalékkal alacsonyabbak. A piaci turbulenciával összefüggõ további

kockázati tényezõket (amelyek elsõsorban a globális kockázati étvágy

csökkenésével és a hitelfeltételek szigorodásával kapcsolatosak) úgy

jelenítettük meg, hogy a forintalapú vállalati kamatok 2 százalékponttal

emelkednek az alappályához képest.

Az amerikai másodrendû jelzáloghitel-válság által kiváltott, külsõ erede-

tû sokkok összesített hatására a magyar GDP a következõ két évben 

1-4. keretes írás: A kockázati pálya módszertani leírása

1-21. ábra

Az amerikai másodrendû 

jelzáloghitel-válsággal összefüggõ sokkok fõbb

mûködési mechanizmusai a modellben23
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1,1 százalékkal lehet alacsonyabb az alappályához képest. A háttérben

leginkább az exportteljesítmény külsõ kereslet miatti visszaesése áll. A

kockázati prémium megugrása leértékelõdéshez vezet. Az inflációban

ellentétes hatások érvényesülnek: a hatások eredõjeként az infláció

enyhén csökken.

A hazai termelékenység lassulását a szimulációk során úgy jelenítjük

meg, hogy a hazai termelés hatékonysága tartósan csökken a modell-

ben. Ez visszaveti a magyar gazdaság hosszú távú (potenciális)

növekedését. A modellel végzett szimulációk során úgy kalkuláltunk,

hogy a termelékenység tartósan 1 százalékkal alacsonyabb, mint az

alappálya mentén. A hazai lassulás miatt a GDP közel 2 százalékkal

lesz alacsonyabb az elkövetkezendõ két évben, ami elsõsorban a

fogyasztás és a beruházás jelentõs visszaesésére vezethetõ vissza 

(1-4. táblázat). 

1-22. ábra

A tartós termelékenységi lassulás fõbb mûködési

mechanizmusai a modellben

Tartós
termelékenységi

lassulás
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kereslet
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Hazai
kereslet
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Tényezõ-
felhasználás
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Hazai
termelés
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Amerikai „sub-prime” válság Termelékenységi lassulás Összesen

Százalék Világpiaci lassulás Tõkeköltség-emelkedés

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

Infláció –0,2 –0,4 0,0 0,0 0,3 0,1 0,1 –0,3

Árfolyam (+, leértékelõdés) –1,8 –1,9 4,1 3,5 0,2 0,5 2,5 2,0

GDP –0,8 –0,8 –0,3 –0,3 –1,7 –2,1 –2,8 –3,2

Külföldi hitelkamat 1,0 1,0

Megjegyzés: A táblázatban szereplõ értékek az alappálya adott idõszaki szintjétõl vett százalékos eltérést mutatják (a kamat és az infláció

esetében pedig a százalékpontos eltérést). A tõkeköltség-sokk két sokk együttese: a tõkeköltség és forint kamatprémiumának együttes emelkedése.

A külföldi hitelkamat a magyar gazdasági szereplõk külsõ finanszírozási költségét mutatja.

Forrás: MNB.

1-4. táblázat

A kockázati pálya mentén a legfontosabb változók szintbeli eltérése az alappályához képest



2. A pénzügyi intézményrendszer stabilitása





A hazai pénzügyi közvetítõrendszer mélyülése a 2006. év vé-

gi és 2007. év eleji lassulást követõen a vállalati hitelezés új-

bóli felfutása és a továbbra is erõs háztartási hitelfelvétel mi-

att újra felgyorsult. A mérlegfõösszeg GDP-hez viszonyított

aránya már megközelítette a 100 százalékot (2-1. ábra).  

A hazai pénzügyi rendszerek stabilitása komoly erõpróbá-

nak néz elébe. Az amerikai másodrendû jelzáloghitel-piaci

válság jelentõs negatív hatást gyakorol a befektetõk kocká-

zati étvágyára, a világgazdaságra és ezeken keresztül az eu-

rópai bankrendszer likviditási és szolvenciahelyzetére. Mi-

vel Magyarország pénzügyi szektora (tulajdonosi, finanszí-

rozási és befektetési tekintetben) és külkereskedelme szoros

kapcsolatban van az Európai Unióval, ezért a hazai pénzügyi

intézmények sem tudják a kedvezõtlen nemzetközi folyama-

tok alól kivonni magukat. Az elõbbiekben említett kockáza-

ti tényezõket erõsíti a kelet-európai régió egyes országainak

növekvõ sérülékenysége és a hazai növekedés tartós lassulá-

sának veszélye.

A kedvezõtlenné váló mûködési környezetben a fõ kockáza-

tot
24

az jelenti, hogy a kockázati étvágy jelentõs csökkenése

miatt a bankrendszer eszköz- és forrásoldali likviditása tartó-

san beszûkülhet. Emellett ugyancsak kedvezõtlen, hogy a las-

sú hazai gazdasági növekedés következtében csökkenhet a

vállalatok hitelfelvétele és romolhat a magánszektor, elsõsor-

ban a háztartási portfólió minõsége. Ez utóbbi folyamatot

erõsítheti, hogy a növekvõ háztartási eladósodottság mellett

élesedik a kockázatalapú hitelverseny.

A kockázatokat mérsékli ugyanakkor, hogy a hazai pénzügyi

rendszer erõs tulajdonosi bázissal rendelkezik, tõkehelyzete

kiegyensúlyozott, jövedelemtermelõ képessége fokozatosan

mérséklõdik, de továbbra is kielégítõ. A kockázati pályával

összhangban lévõ stresszteszt is azt mutatja, hogy a mûködési

környezetbõl eredõ lehetséges sokkok hatásait a pénzügyi

rendszer nagyobb zavarok nélkül képes elnyelni.
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2-1. ábra

A pénzügyi rendszer mélységének mutatói
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Forrás: MNB.

24 A kockázati tényezõk azonosítása során nagyban támaszkodtunk az MNB 2008. márciusi hitelezési felmérésére, a piaci szereplõkkel folytatott „Market Intelligence”

találkozókra és a kidolgozásra kerülõ makroprudenciális indikátorokra. A 2008 februárjában a „Market Intelligence” keretében az MNB bilaterálisan találkozott több

piaci szereplõvel és megvitatta az aktuális pénzügyi stabilitási kockázatokat. A makroprudenciális indikátorokat bõvebben lásd a Mellékletben.



2.1.1. LIKVIDITÁSI KOCKÁZAT

A hazai pénzpiacok likviditásának bõvülése az amerikai má-

sodrendû jelzáloghitel-piaci válság negatív hatásai és a hazai

állampapír-piaci zavarok következtében nem folytatódik. 

A likviditási feszültség elsõsorban az ár jellegû tényezõkben, és

kevésbé a volumenekben mutatkozik meg. A pénzügyi intéz-

mények mûködése, illetve eszközoldali likviditása szempontjá-

ból a releváns pénzpiacok, fõként az állampapírpiac likviditá-

sának jelentõs ingadozása kedvezõtlen fejlemény.

A magyar bankrendszer forrásoldali likviditási kockázata szá-

mottevõen növekszik a dinamikus hitelezés hatására romló hi-

tel-betét arány és az amerikai másodrendû jelzáloghitel-piaci

válság miatt kifeszülõ nemzetközi piaci likviditás következté-

ben. A bankrendszer a külföldi finanszírozási forrásokhoz egy-

re kedvezõtlenebb lejárati szerkezetben és drágábban jut hoz-

zá, ami növeli a megújítási kockázatot és negatívan hat a jö-

vedelmezõségre.

Piaci likviditás

Nem folytatódik a hazai pénzügyi piacok likviditásá-

nak töretlen emelkedése. 2005 közepétõl 2006 második

negyedévéig az aggregált likviditási mutató
26

egyértelmûen

növekvõ trendet követett (2-2. ábra). Ebben az idõszakban

egyrészt a globálisan megfigyelhetõ magas kockázatvállalási

hajlandóság és likviditásbõség, illetve ehhez kapcsolódóan a

külföldi befektetõk, hedge fundok fokozódó aktivitása, más-

részt a hazai intézményi befektetõk által kezelt vagyon folya-

matos növekedése, valamint a magyar hitelintézetek és válla-

latok növekvõ pénzpiaci aktivitása biztosította a hazai pénz-

ügyi piacok likviditásának emelkedését. Ezt a növekedést el-

sõsorban a bid-ask szpredek szûkülésében, valamint az átlagos

ügyletméretek emelkedésében lehetett tetten érni, vagyis a 

piacok feszesebbé és mélyebbé is váltak egyszerre. 2006 má-

sodik negyedévétõl kezdve a likviditási index általában a

hosszú távú átlaga fölött ingadozott, azonban többször is a pi-

aci likviditás hirtelen csökkenésérõl tanúskodik.

A másodrendû jelzáloghitel-piaci válsághoz kapcsoló-

dó piaci periódusokban többször is hirtelen, de eltérõ

mértékben csökkent a likviditás. Mind a Bank of

England, mind az Európai Központi Bank likviditási indexe

korábban nem látott mértékû és gyorsaságú csökkenést muta-

tott 2007 augusztusában, miközben az MNB likviditási muta-

tójának visszaesése ugyanebben az idõpontban nem nevezhe-

tõ kiugrónak az index korábbi ingadozásaihoz képest.
27

A 2008. március eleji hazai és nemzetközi államkötvény-pia-

ci likviditási problémák idõszakában azonban már rövid idõ

alatt jelentõs mértékben csökkent a hazai likviditási mutató

értéke, ennek ellenére a piaci likviditás ekkor sem esett vissza

a historikus minimumot jelentõ 2005 közepi szintjére. Ez an-

nak köszönhetõ, hogy 2008. február végén a pénzügyi piacok

likviditása historikus csúcson állt. 

A turbulens idõszakok közös jellemzõje, hogy a ma-

gyar pénzügyi piacok likviditásának visszaesése elsõ-

sorban a feszességben (a kereskedés költségeinek

JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL • 2008. ÁPRILIS36

2.1. A bankrendszer kockázatai25

2-2. ábra

Aggregált likviditási mutató 

(exponenciális mozgóátlag)
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Megjegyzés: Az aggregált likviditási mutató emelkedése a pénzügyi piacok

likviditásának növekedésére utal.

Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

25 A bankrendszer Eximbank MFB és KELER nélkül értendõ.
26 A hazai pénzügyi piacok likviditásának alakulása egy aggregált likviditási index segítségével mérhetõ. A likviditási index a pénzügyi intézmények mûködése szem-

pontjából a négy legfontosabb hazai pénzügyi piacra vonatkozik (forint/euro spot devizapiac, forint/dollár FX-swappiac, a magyar államkötvények másodpiaca, bank-

közi fedezetlen pénzpiac). Az index a likviditás különbözõ dimenzióit megragadó négy mutató normált napi idõsorainak aggregálásával (súlyozatlan átlagolásával)

áll elõ. A pénzügyi piacok feszességét a legjobb vételi és eladási árfolyam közötti különbséggel (bid-ask szpred), a piaci mélységet és rugalmasságot pedig az árha-

tásmutatóval (árváltozás/forgalom), az átlagos ügyletmérettel és az ügyletkötések számával ragadjuk meg. Mivel normált idõsorok aggregálásával áll elõ, a likviditá-

si mutatónak nincs mértékegysége, átlagos értéke a vizsgált periódusban nulla, emelkedése pedig a piaci likviditás növekedésére utal. A témáról bõvebben lásd a

2008. április 29-én megjelent MNB-szemle tanulmányát.
27 Bõvebben lásd errõl Bank of England (2007): Financial Stability Report, October 2007, és a European Central Bank (2007): Financial Stability Review, December 2007.



emelkedésében) jelentkezett, miközben a piac mélysé-

ge nem csökkent jelentõs mértékben. A likviditási rész-

indexek idõsorai alapján a likviditás 2007. augusztus–szep-

temberi, és 2008. március eleji visszaesésének közös vonása,

hogy a bid-ask szpred mutató mindkét esetben historikusan

alacsony szintre süllyedt (2-3. ábra). Ez a magyar pénzügyi pi-

acokon jellemzõ bid-ask szpredek jelentõs tágulására, vagyis a

piaci feszesség kedvezõtlenebbé válására utal. 2007. augusz-

tus–szeptemberben a feszesség romlását azonban ellensúlyoz-

ta a piac mélyülése, hiszen ebben az idõszakban mind az átla-

gos ügyletméret, mind az ügyletkötések száma emelkedett.

2008. március elején a feszesség mellett már az ügyletkötések

száma is kedvezõtlen irányba változott. A historikusan magas

szinten stabilizálódó átlagos ügyletméret következtében azon-

ban a hazai pénzügyi piacok forgalma ekkor sem csökkent

számottevõen.

A 2008. márciusi államkötvény-piaci likviditási problé-

mák idején a piaci feszesség romlása több piaci szeg-

mensben is megfigyelhetõ volt. Az aggregált likviditási

mutató trendszerû emelkedése 2008. március elején tört meg

újra. Ekkor az államkötvény-piaci likviditási problémák hatá-

sa elsõsorban a bid-ask szpredek korábban nem tapasztalt

mértékû tágulásában, valamint az árhatásmutató és az ügylet-

kötések számának csökkenésében jelentkezett (2-1. keretes

írás). Ugyan kisebb mértékben, de ez a folyamat az általános

piaci hangulat, valamint a piaci szereplõk várakozása és össze-

tett pozíciói következtében az államkötvénypiac mellett a

többi fontos hazai pénzügyi piacon is megjelent. 

A PÉNZÜGYI INTÉZMÉNYRENDSZER STABILITÁSA

JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL • 2008. ÁPRILIS 37

2-3. ábra

Aggregált likviditási részindexek 

(exponenciális mozgóátlagok)
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Megjegyzés: Az aggregált likviditási mutatóhoz hasonlóan, a likviditási

részindexek emelkedése a likviditás adott dimenziójának növekedésére

utal.

Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

28 Az államkötvény- és kamatswappiac mûködésérõl és kapcsolatáról bõvebben lásd Csávás Csaba–Kóczán Gergely–Varga Lóránt: (2006): A fõbb hazai pénzügyi piacok

meghatározó szereplõi és jellemzõ kereskedési stratégiái, MNB-tanulmányok 54. http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentID=8765

és Csávás Csaba–Varga Lóránt–Balogh Csaba (2007): A forint kamatswappiac jellemzõi és a swapszpredek mozgatórugói, MNB-tanulmányok 64.

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentID=10028.

A forint államkötvény- és kamatswappiac mûködése

A magyar államkötvénypiac és a forint kamatswappiac erõsen szeg-

mentált28. A forintban denominált magyar államkötvények másodpia-

cán az elsõdleges állampapír-forgalmazók a fõ árjegyzõk; õk azok a

piaci szereplõk, akik az Államadósság Kezelõ Központ (ÁKK) által szer-

vezett állampapír-aukciókon részt vehetnek vételi ajánlataikkal. Az

újonnan kibocsátott államkötvények tehát elõször mindig hozzájuk

kerülnek, és a többi piaci szereplõ (például a hazai és külföldi intéz-

ményi befektetõk) rajtuk keresztül tud magyar államkötvényeket vá-

sárolni. A kamatswappiacon ezzel szemben egyértelmûen londoni

befektetési bankok töltik be az árjegyzõ szerepét, és õk bonyolítják a

forint kamatswapforgalom döntõ részét. A magyar állampapírok el-

sõdleges forgalmazói között jelenleg nem található külföldi bank (a

potenciális külföldi piaci szereplõk többsége nehezen teljesíthetõnek

találja az ehhez szükséges, nemzetközi összehasonlításban szigorú

belépési feltételeket), aminek következtében a forint államkötvény-

és kamatswappiac közötti kapcsolat viszonylag gyenge, hiszen a fej-

lett pénzügyi piacokkal szemben a két piac eltérõ árjegyzõi körrel

rendelkezik.

A hazai államkötvény- és kamatswap-piaci események március elején

2008. február utolsó napján és március elsõ hetében az államkötvény-pi-

aci hozamok jelentõsen emelkedtek, valamint az államkötvény- és a

kamatswaphozamok különbözete (a swapszpred) szokatlan mértékben

nõtt (2-4. ábra). Az elõzmények között megemlítendõ, hogy 2007 elejétõl

kezdõdõen a swaphozamok jellemzõen meghaladták az államkötvény-

hozamokat (negatív swapszpred), azonban 2007. szeptember végén–ok-

tóber elején ez a reláció megváltozott, és 2008. januárjában az államköt-

vényhozamok már 20–30 bázisponttal magasabbak voltak a swap-

hozamoknál. A swapszpred 20-30 bázispontos nagysága önmagában

nem biztosít arbitrázslehetõséget, hiszen a két piac közötti gyenge kap-

csolat, a tranzakciós költségek és a mindkét piacon egyaránt aktív szerep-

lõk szûk köre következtében nem feltétlenül létezik olyan mechanizmus,

ami automatikusan szûkebb szintre szorítaná a swapszpredet.

2-1. keretes írás: Likviditási problémák az államkötvénypiacon 2008. március elején
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Március elején a kötvényhozamok és a swapszpredek napon belüli ala-

kulása kiugró volatilitást mutatott minden lejáraton. Ebben az idõszak-

ban az elsõdleges állampapír-forgalmazók több kereskedési napon ke-

resztül az államkötvények iránti vételi érdeklõdés teljes hiányát tapasz-

talták a piacon, és õk maguk sem jegyeztek árakat, vagy ha mégis, akkor

nagyon széles bid-ask szpreddel (20-30 bázispont, a normális üzleti na-

pokon megszokott 6-8 bázisponttal szemben). A rendelkezésünkre álló

forgalmi adatok szerint ezzel szemben március elsõ felében csaknem

minden kereskedési napon a szokásosnál jóval nagyobb volt a kereske-

dés volumene (többször 400 milliárd forint fölötti, ami csaknem kétsze-

rese a 2008. februárban megfigyelt átlagos napi forgalomnak). A forgal-

mi adatok tehát ellentmondásban vannak a piaci likviditás drasztikus

csökkenésére utaló jelekkel. Az ellentmondás azonban csak látszólagos,

amit alapvetõen három tényezõ magyaráz. Egyrészt, ebben a turbulens

idõszakban valószínûleg a szokásost jelentõsen meghaladó forgalmat

bonyolítottak egymás között a külföldi piaci szereplõk. Másrészt, a hazai

ügyletkötések számának jelentõs csökkenését részben kompenzálhatta

a szokásosnál nagyobb átlagos ügyletméret. Végül, ahogyan a Piaci lik-

viditás fejezetben is utaltunk rá, a nagy forgalom önmagában nem biz-

tosítja egy piac likviditását. A bid-ask szpred index márciusi meredek

csökkenése jól mutatja, hogy a magas átlagos napi forgalom ellenére

ebben az idõszakban az államkötvénypiacon komoly likviditási problé-

mák jelentkeztek. 

A hozamemelkedés és a swapszpred kitágulásának kiváltó okai

A hazai államkötvénypiac normális mûködésének március eleji leállásá-

ban és a szokatlan mértékû hozamemelkedésben technikai és funda-

mentális tényezõk egyaránt szerepet játszottak.

1. Március elején a hitelintézeti szektor (amerikai jelzáloghitel-piaci vál-

sághoz kapcsolódó) globális likviditási problémái miatt a nemzetközi

pénzpiacokon általánosan jellemzõ volt, hogy minden kockázato-

sabb eszköz felára növekedett és az állampapírpiacok likviditása je-

lentõsen csökkent. Bár a jelenség megfigyelhetõ volt az eurozóna

kockázatosabb országaiban, és néhány feltörekvõ országban is, a ma-

gyar hosszú hozamok emelkedése meghaladta a többi piacon tapasz-

talt mértéket. A nemzetközi folyamatok tehát önmagukban nem ma-

gyarázzák a hazai államkötvény-piaci hozamemelkedés és likviditás-

csökkenés mértékét.

2. A nyugdíjpénztárak jogszabályváltozás miatti portfólióátalakításuk

(állampapírból részvénybe történõ átcsoportosítás) következtében

ezúttal még magasabb hozamszintek mellett sem jelentek meg a vé-

teli oldalon, míg korábban magas hozamszintek mellett jellemzõen

vásárlásokkal stabilizálták az államkötvények áralakulását. 

3. Ebben az idõszakban a külföldiek nem voltak jelen aktívan sem vevõ-

ként, sem eladóként az állampapírpiacon. Ezt támasztják alá a letétke-

zelõktõl származó jelentések is, melyek szerint a külföldiek állampa-

pír-állománya nem csökkent számottevõen 2008. február 29-ét köve-

tõen. A külföldi bankok, alapok a már megemelkedett hozamszint

mellett sem jelentek meg érdemben a piac keresleti oldalán, mert

nem akarták/tudták mérlegüket állampapír-vásárlással terhelni (a

swapügylettel ellentétben a kötvény vásárlása mérlegben szereplõ és

finanszírozást igénylõ tétel).

4. Az elsõdleges állampapír-forgalmazók és hazai hitelintézetek 2007

végétõl kezdve államkötvény-vásárlásaik során részben a swappiacon

fedezték kamatláb-pozíciójukat, védekezve a hozamok emelkedése

ellen. A márciust megelõzõ hónapokban ugyanis folyamatos eladói

nyomással szembesültek mind a külföldiek, mind a nyugdíjpénztárak

irányából, ami a hozamszint emelkedése mellett állampapír-port-

fóliójuk növekedéséhez vezetett. Az általuk kötött fedezeti ügyletek

miatt a kötvénypiaci hozamemelkedést a swappiaci hozamok emel-

kedése kísérte (2-4. ábra). A pozíció azonban veszteséget okoz a

swapszpred tágulása esetén, és egy bizonyos veszteségszint (stop-

loss) elérése után a befektetõ a pozíció zárására kényszerül (kötvény

eladása és fordított swapügylet kötése). Ez azonban a kötvénypiaci

kereslet hiányában a kötvényhozamok további nagymértékû emelke-

dését, és a swapszpred további tágulását eredményezte. 

5. 2008. január–februárban a piaci szereplõk egy része a swapszpred

szûkülésére számított, és spekulatív célból is felvett a szpredszûkü-

lés esetén nyereséges, az elõzõ pontban bemutatotthoz hasonló

pozíciókat (államkötvény vásárlása és hozzá igazított kamatswap-

ügylet kötése). A 2005-tõl kezdõdõ idõszakban a swapszpred histo-

rikus maximuma 20-30 bázispont volt, és talán ez a múltbeli tapasz-

talat volt az, ami alapján néhány piaci szereplõ a szpred szûkülésére

számított. 

2-4. ábra

A swapszpred alakulása 2007 elejétõl 

(államkötvényhozam – swaphozam)
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Forrás: Reuters, ÁKK, MNB.



Bankrendszeri likviditás

A bankrendszer eszközoldali likviditási pozíciója gyen-

gül. A korábban stabilan a mérlegfõösszeg 20-22 százaléka

körül alakuló likvid eszközök aránya az év végére 16 száza-

lékra mérséklõdött. A csökkenés alapvetõen a forint likvid

eszközöknél következett be, ami a strukturális likviditásfeles-

leg csökkenését mutatja (Melléklet 46. ábra). Emellett ugyan-

csak kedvezõtlen fejlemény, hogy a pénzügyi intézmények

mûködése, illetve eszközoldali likviditása szempontjából a re-

leváns pénzpiacok, fõként az állampapírpiac likviditása jelen-

tõsen ingadozik. 

A gyors hiteldinamika miatt romló hitel/betét arány

következtében a külföldi forrásokra való ráutaltság to-

vább növekszik. A felgyorsuló hiteldinamika több szem-

pontból is kedvezõtlen elmozdulást okoz. A hitelezés bõvülé-

se a hitel/betét arány romlásával és a finanszírozási rés
29

erõ-

teljes nyílásával jár. A háztartási betétek csekély bõvülését a

befektetési alapok által visszacsatornázott források csak kis-

mértékben ellensúlyozzák.
30

A 142 százalékos hitel/betét mu-

tató nemzetközi összehasonlításban közepes nagyságú, de fo-

lyamatosan növekszik (2-5. ábra). A hitelezés finanszírozását

a bankrendszer emiatt növekvõ mértékben külföldi forrásbe-

vonással oldja meg, az idegen források mintegy 30 százaléka

származik külföldrõl, amelynek szintje nem kiugró, de relatí-

ve magas (2-6. ábra).

Az euroövezeti bankoknál növekszik a rövid lejáratú

források bevonása. A fejlett piacokon jelentõs differenciá-

lódás figyelhetõ meg a rövid és hosszú külföldi források koc-

kázati felárában. A 3 hónapos TED szpred (a 3 hónapos

bankközi és a 3 hónapos kockázatmenetes kamatláb különb-

sége) jelenleg 50-60, míg az 1 éves CDS-felárak 120-130 bá-

zisponttal haladják meg az amerikai másodrendû jelzáloghi-

tel-piaci válság kitörése elõtti szintet (1-7. és 2-7. ábrák). 
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6. Ugyan a hosszú hozamok emelkedésének mértékét számos techni-

kai tényezõ is felerõsítette, fontos megemlíteni, hogy az ország irán-

ti töretlen befektetõi bizalom fennállása esetén ilyen mértékû ho-

zamemelkedés és drasztikus likviditáscsökkenés nem következett

volna be. Az emelkedõ hozamszintek mellett ugyanis lett volna

olyan szereplõ, aki a vételi oldalon belépett volna a piacra. Az a tény,

hogy a számottevõen megemelkedett hozamok mellett sem jelent

meg érdemi vételi érdeklõdés sem a hazai intézményi befektetõk,

sem a külföldi „real money” befektetõk, illetve hedge fundok részé-

rõl, arra utal, hogy a piaci szereplõk túlnyomó többsége jelentõs koc-

kázatnövekedést érzékelt a forintbefektetésekkel kapcsolatban.

Összességében elmondhatjuk, hogy a hazai gazdaság kedvezõtlen

növekedési kilátásai és a külsõ eladósodottság magas szintje a glo-

bális likviditás csökkenésével párhuzamosan egyre kedvezõtlenebb

helyzetbe hozták a hazai értékpapírokat a nemzetközi befektetõkért

folytatott versenyben.

2-5. ábra

A hitel/betét arány nemzetközi összehasonlításban

(2007)
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Megjegyzés: Hitel/betét arány megegyezik az összes ügyfélhitel/összes ügy-

félforrás arányával.

Forrás: EKB.

2-6. ábra

Az EU-tagországok külföldi forrásai az idegen 

források arányában (2007)
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Forrás: EKB.

29 Finanszírozási rés: (Ügyfélhitelek – ügyfélbetétek) / ügyfélhitelek. Azt mutatja meg, az ügyfélhitelek hány százalékát nem finanszírozzák az ügyfélbetétek.
30 Bõvebben lásd A nem banki pénzügyi közvetítõrendszer kockázatai fejezetben.



A hosszú lejáratú források árának közelítésére használt 5 éves

CDS-felárak ezzel szemben 2007. július óta 250-260 bázis-

pontos növekedést mutatnak.
31

A CDS-felárak nagymértékû

emelkedése egyrészt a hitelkockázatok növekedésének, más-

részt a hitelminõsítõ intézetek hitelderivatívákra vonatkozó

kockázati besorolásába vetett bizalom gyengülésének a követ-

kezménye (2-7. ábra). A rövid és hosszú lejáratú források

költségeinek elszakadására, azaz a különbözõ idõtávon meg-

figyelhetõ eltérõ likviditási helyzetre az euroövezeti bank-

rendszer – félve a hosszú lejáratú likviditás árának magas szin-

ten történõ berögzülésétõl – a rövid lejáratú értékpapírok ki-

bocsátásának erõteljes növelésével, illetve a hosszú lejáratú

értékpapír-kibocsátás visszafogásával reagál (2-8. ábra). 

A külföldi, illetve anyabanki finanszírozás magas ará-

nya miatt a magyar bankrendszer is követni kénysze-

rül a kedvezõtlen nemzetközi folyamatokat. 2006-ban

kedvezõ fejleményként értékeltük a külföldi források átlagos

lejáratának hosszabbodását, 2007 májusától azonban ismét

emelkedett a rövid külföldi források súlya (a május végi 32

százalékról év végére 38 százalékra) (Mellélet 47. ábra). Így

amellett, hogy a legstabilabb forrástípusnak tekinthetõ ügy-

félbetétek helyettesítése külföldi, ill. pénzpiaci forrásokkal

önmagában is kockázatnövelõ tényezõ, a rövid lejáratok felé

tolódás a lejárati összhangot is kedvezõtlenül érinti. 

A külföldi forrás ára idáig 150-180, míg a teljes forrás-

költség 40-50 bázisponttal emelkedhetett fõként a pia-

ci turbulencia miatt. A források lejárati struktúrájának

romlása mellett ugyancsak kedvezõtlen, hogy a külföldi bank-

közi források árának növekedése a magyar bankok forráskölt-

ségében azonnal megjelenik. A rövid, jellemzõen 90 nap alat-

ti átárazási idõ következtében a meglévõ külföldi forrásállo-

mány is gyorsan átárazódik. A rövid bankközi kamatok és

CDS-felárak alapján 2007 eleje óta a külföldi forrásköltségek

kisebb részben az EKB és svájci jegybank irányadó kamatának

(50-75 bázispont) köszönhetõen, és nagyobb részben a kocká-

zati felárak emelkedése miatt (100-130 bázispont) mintegy

150-180 bázisponttal emelkedhetett, amely azonban bankon-

ként – a rendelkezésre álló ügyfélforrások volumene, illetve

az anyabanki árazási stratégia függvényében – számottevõen

különbözhet. A bankrendszer teljes forrásköltsége a külföldi

források 30 százalékos súlya miatt 40-50 bázisponttal növe-

kedhetett. 

A forintforrás-ellátottságnál gyengébb a devizaforrás-

ellátottság. A kevésbé stabil források súlyának emelkedése

abban az esetben jelentene komolyabb kockázatot, ha az

illikvid eszközök finanszírozására a stabil forráselemek nem

lennének elegendõek. A stabil forrás/illikvid eszköz arány

2007-ben kissé csökkent, de továbbra is magas – 107 százalé-

kos – értéket mutat. Míg azonban forintban jelentõs a stabil

forrás többlet (114 százalékos a mutató), addig a növekvõ de-

vizahitelezéssel szemben a devizaforrás-ellátottság tovább

gyengült, az illikvid devizaeszközöknek csak 63 százalékát fe-

dezik a stabil devizaforrások. Ezen túlmenõen, a lejáratok rö-

vidülése miatt a megújítási kockázat is növekszik, és a nem-

zetközi piaci zavarok enyhüléséig nem várható lényeges javu-

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-7. ábra

Rövid és hosszú lejáratú külföldi források költségei
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az UBS.

Forrás: Datastream.

2-8. ábra

Rövid és hosszú lejáratú források állományának 

12 havi változása
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Forrás: EKB, MNB.

31 CDS-felárak változásából levont következtetésekkel óvatosan kell bánni, mivel a bizalmi válság miatt a strukturált hitelderivatívák és a mögöttes termékek átlagos ára

elszakadt egymásától. Ebbõl adódóan a CDS-felárak a kockázatok felsõ becslésének tekinthetõek.



lás a lejárat és forrásköltség szempontjából kedvezõtlen finan-

szírozási szerkezetben.
32

Az ily módon kifeszítettebbé váló lik-

viditási pozíció miatt különösen fontos kérdés, hogy a forrá-

sok biztosításában kiemelt szerepet játszó külföldi anyaban-

kok (a külföldi források mintegy 50 százaléka származik a tu-

lajdonosoktól) likviditási helyzete hogyan alakul és a hazai

bankok rendelkeznek-e megfelelõ likviditási szükségtervvel.

Bár a jelenlegi információk szerint a magyar piacon jelen lévõ

külföldi bankcsoportok másodrendû jelzáloghitel-piaci válság

általi érintettsége döntõen alacsony, így likviditási hátteret

nyújthatnak a leánybankoknak, a piaci turbulencia elhúzódá-

sa azonban növeli a bizonytalanságot. Ebben a helyzetben ki-

emelten fontos, hogy a hazai bankok megfelelõ likviditási

szükségtervvel rendelkezzenek. Ennek érdekében szükséges a

likviditási tervek rendszeres felülvizsgálata, tesztelése, a jelen

piaci turbulencia hatásainak figyelembevétele és a csoport-

szintû koordináció megteremtése.

2.1.2. HITELKOCKÁZAT33

A vállalatok teljesítményét a mérséklõdõ belföldi és az erõs kül-

földi kereslet határozza meg. A keresleti és költségsokkok kap-

csán mérséklõdnek a vállalati profitok, csökken a beruházás, és

emelkedik a vállalati sérülékenység. Az eladósodottság a gazda-

sági növekedés mérséklõdése ellenére növekszik mind a belföldi,

mind a külföldi finanszírozók felé. A belföldi bankok devizahi-

tel-állománya dinamikusan bõvül, ami közvetetten a hitelkoc-

kázatok emelkedéséhez vezethet. A portfólió minõsége az építõ-

iparban és a mikrovállalati körben jelentõsen romlik, ami ezen

szektorok belföldi folyamatokra való érzékenységét tükrözi. 

A kedvezõtlen makrogazdasági kilátások és az emelkedõ forrás-

költségek áthárítása gyengítheti a jövõbeli hitelkeresletet, azon-

ban a vállalatok gyors, munkakeresletben való alkalmazkodása

miatt a portfólióromlás csak mérsékelt lehet. 

A háztartások kevésbé csökkentik fogyasztásukat, mint ami-

lyen mértékben a jövedelmi pozíciójuk romlik, amit a megta-

karítási rátájuk mérséklése, korábbi megtakarításainak felélé-

se, valamint a jelentõs összegû nettó hitelfelvétel tesz lehetõ-

vé. A fogyasztássimítás következtében a nettó hitelfelvétel a

korábbi várakozásokat is meghaladó mértékben bõvül. Ezt se-

gíti elõ az erõsödõ kockázati verseny, ami termékinnová-

cióban (japán jen hitelek), valamint a kondíciók enyhítésében

(hosszabb lejárat, magasabb LTV) jelentkezik. Az eladósodott-

ság növekedésével a jövedelemarányos törlesztési teher is

emelkedik, mely a legszegényebb, szinte semmilyen megtaka-

rítással nem rendelkezõ háztartások esetében a kritikus szint-

hez közelít. A háztartási hitelportfólió minõsége mérsékelten

romlik, ami növekvõ értékvesztés-elszámolást tesz szükségessé.

A jövõben a reálbérek javulása ellenére a vállalatok kedvezõt-

len makrogazdasági feltételekhez való gyors alkalmazkodása a

munkanélküliség emelkedésén keresztül kedvezõtlenül érint-

heti a háztartási szektor jövedelmi helyzetét, portfólióminõ-

ségét és hitelkeresletét. A hitelezés visszaesése ellen hat azon-

ban az erõs hitelkínálati nyomás, ami a kockázatalapú verseny

mellett abban is megnyilvánulhat, hogy az emelkedõ forrás-

költségek a háztartási hitelpiacon várhatóan csak lassan és

részben kerülnek áthárításra. 

Vállalatok

Lassuló növekedés, emelkedõ költségek

A vállalati szektor folyamatait alapvetõen a visszaesõ

belföldi és a jelenleg még erõs külföldi kereslet hatá-

rozza meg. A várakozásoknak megfelelõen, a kiigazító cso-

mag által kiváltott költség- és keresleti sokkok leginkább a

belföldi piacra termelõ vállalatokat sújtják. A még mindig

erõs, de mérséklõdõ külsõ kereslet és az exportverseny erõsö-

dése azonban már a feldolgozóiparban is mérsékli a korábbi

optimizmust. A belföldi piacra termelõ ágazatok közül külö-

nösen az építõiparban és a mezõgazdaságban emelkednek a

nemfizetési kockázatok, de a piaci szolgáltatások esetében is

mérsékelten növekszik a kockázatosság.

A hazai vállalatok profitja csökken, a beruházások nö-

vekedési üteme alacsony. A munkaerõköltség-alapú pro-

fit leginkább a piaci szolgáltatásoknál mérséklõdött 2007

elején, amire a szektor a lassan meginduló munkaerõ-piaci

alkalmazkodással reagált, kezdetben a prémiumkifizeté-

seken, a ledolgozott munkaórán, majd a létszámon keresztül.

A kockázati prémiumok pénzpiaci turbulencia miatti emelke-

dése ugyanakkor valószínûleg elsõsorban a külföldi hitelekre

nagyobb mértékben támaszkodó feldolgozóipari vállalatok

jövedelmezõségét érintheti negatívan, mivel az a külföldi for-

rások árában a hazainál korábban jelent meg. A hitelezés és

hitelkockázat szempontjából kiemelt jelentõségû magánszek-

torbeli beruházások negatívan reagáltak a 2006-os kiigazító

csomag és az egyéb költségsokkok hatására: az elmúlt év so-

rán nem emelkedtek jelentõsen a vállalati beruházások, illet-

ve a bõvülés koncentráltan valósult meg. A profit és beruhá-

zás alakulása a vállalatok finanszírozási igényének mérséklõ-

déséhez vezet, így a hitelkereslet elsõsorban likviditási céllal

jelentkezik.
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32 Egyes bankok számára a fedezett jelzálogkötvény-kibocsátás növelése jelenthet kedvezõbb alternatívát a forrásgyûjtésre a jelenlegi piaci körülmények között csak

lényegesen magasabb felárral kibocsátható fedezetlen kötvénykibocsátással szemben, ugyanakkor a fedezett kötvények iránti külföldi kereslet alakulása is bizony-

talan. 
33 A hitelkockázati részben kizárólag a mérlegen belüli tételekkel foglalkozunk. A mérlegen kívüli tételek, a határidõs ügyletektõl eltekintve, a mérlegfõösszeg arányá-

ban folyamatosan csökkennek, jelenleg 25 százalékot tesznek ki. Ennek közel fele azonnal, feltétel nélkül felmondható hitelkeret. 



A sérülékenység növekedése ellenére az ágazati csõdrá-

ták egyelõre nem reagálnak a makrogazdasági folyama-

tokra. A csõdráta az építõiparban magas szinten stabilizálódik,

miközben a szolgáltató ágazatokban némileg mérséklõdik

(Melléklet 12. ábra). Vagyis a 2006-os sokkokra emelkedett a

csõdráta, majd csak egy lassú korrekció indult meg. (A csõdrá-

ta sokkokra való érzékenységét lásd a 2-2. keretes írásban.)

A makrogazdasági folyamatok és a sérülékenység vár-

hatóan továbbra is kedvezõtlenül alakulnak. A vállala-

tok oldaláról 2008-ban a korábbinál erõteljesebb munkaerõ-

piaci alkalmazkodás következhet be, azonban az alappálya

mentén a vállalati profitok jelentõs emelkedése ennek ellené-

re sem várható. A mérsékelten bõvülõ lakossági fogyasztás el-

sõsorban a belföldi piacra termelõ szektorokat, az energia- és

gázáremelkedés pedig minden ágazatot egységesen negatívan

fog érinteni. A külföldi kereslet várható mérséklõdése ugyan-

akkor a feldolgozóipari termelésre és beruházásra gyakorol-

hat negatív hatást.

MAGYAR NEMZETI BANK
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A magyar bankok eszközportfóliójában a vállalatoknak nyújtott hitelek

jelentõs súlyt képviselnek, ezért a vállalati hitelportfólió minõségének

változása számottevõ hatással van a bankok jövedelmezõségére és tõ-

kehelyzetére, ezáltal pedig a pénzügyi rendszer stabilitására. Az itt be-

mutatott elemzés34 a bankrendszer vállalati hitelkockázatok alakulásá-

ból származó sérülékenységét vizsgálta.

Az elemzéshez egy strukturális vektor autoregresszív (SVAR) modellt al-

kalmaztunk. Ebben a keretrendszerben választ kaphatunk arra a kérdés-

re, hogy egy adott változót ért sokknak milyen a dinamikus lefutása, il-

letve milyen interakciók mutatkoznak a változók között a sokkot követõ

periódusokban. Az így generált függvényeket nevezzük impulzus vá-

laszfüggvényeknek. Ezek azt mutatják meg, hogy mennyivel térnek el a

változók az alappályájuktól az adott sokk hatására. 

Az elemzéshez minden esetben négyváltozós modelleket futtattunk.

Minden modell három makrogazdasági és egy olyan változót tartalma-

zott, amellyel az aggregált portfólióminõséget mértük. A modell alapját

formáló makrováltozók a következõk: a három hónapos bankközi

(BUBOR) kamat, a spot euro/HUF árfolyam, a fogyasztóiár-index és a

GDP. A hitelportfólió kockázatát az aggregált szintû vállalati csõdráták-

kal mérjük. Az elemzéshez használt idõsor az 1995–2006 közötti idõszak

negyedéves megfigyeléseit tartalmazta. Összesen négy forgatókönyvet

azonosítottunk; két pénzügyit és két reált. Pénzügyi oldalról azt vizsgál-

tuk meg, milyen hatása van egy monetáris szigorításnak, illetve a forint

kockázati prémium növekedésének. Az elsõ esetben tehát egy váratlan

rövid kamatemelkedést néztünk, ami a forintárfolyam felértékelõdését

eredményezi. A második esetben viszont a prémium növekedése miatt

a forint leértékelõdése tapasztalható, amit a jegybank kamatemeléssel

próbál megállítani. A két reálsokk a keresleti, illetve kínálati oldalról szár-

mazó GDP-visszaesést tartalmazza. E két sokkot úgy különböztettük

meg, hogy míg az elõzõ lefelé irányuló nyomást okoz az árszintre, az

utóbbinak pont ellentétes a hatása.

Mind a négy esetben a sokk nagysága megegyezett a sokkolt változó hi-

batagjának egy szórásával. Ez a reálsokkoknál megközelítõleg 0,15 szá-

zalékos GDP-visszaesésnek, prémiumsokk esetében 0,9 százalékos leér-

tékelõdésnek, míg a monetáris politikai sokk esetében 35 bázispontos

kamatemelésnek felelt meg35. 

A keresleti, illetve kínálati sokkok azonnali hatása nagyjából hasonló 

(2-9. ábra), ám míg a maximális hatást tekintve a keresleti sokk mellett

lényegesen magasabb szintre, nagyjából 2,5 százalékkal az alappálya fö-

lé emelkedik a csõdráta, addig a kínálati sokknál ez mindössze 1,5 száza-

lék körül van. Ezentúl lényeges különbség a két reálsokk között, hogy

míg a kínálati sokk hatása viszonylag hamar lecseng, a keresleti sokkot

követõen a rátának mintegy 11 negyedévbe telik, amíg visszatér az

alappályához. A kínálati sokk esetében ez mindössze 6 negyedév.

Egy váratlan monetáris szigorítást követõen a csõdráta azonnal 0,8 száza-

lékkal magasabb szintre ugrik. Bár a reakció igen gyors, a megemelkedett

kamatláb hatása meglehetõsen rövid ideig tart, már az elsõ év végére

2-2. keretes írás: A vállalati csõdráta és a makrogazdasági környezet kölcsönhatása

2-9. ábra

A csõdráták impulzus válaszfüggvénye a négy,

egységnyi sokkot követõen
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Megjegyzés: A függvény értékei az alappályától való százalékos eltérést

mutatják.

Forrás: MNB.

34 Vásáry Zoltán (2008): Pénzügyi stabilitás és makrokörnyezet, MNB Füzetek, elõkészületben.
35 Mivel az impulzus válaszfüggvények egy lineáris kapcsolatból vannak levezetve, nagyobb sokkok hatását ezen eredmények felszorzásával lehet kiszámolni.



Tovább növekvõ eladósodottság

A vállalati szektor eladósodottsága emelkedik. A válla-

lati eladósodás, a korábbiakkal ellentétben, kontraciklikusan

alakul, elszakadva a GDP növekedésétõl (2-11. ábra), a GDP-

arányos hitelállomány már eléri a 65 százalékot. A GDP-nö-

vekedés és a GDP-arányos hitelezés elszakadásának egyik oka

az, hogy a GDP növekedési ütemének csökkenése elsõsorban

az államhoz és nem a vállalati szektorhoz kötõdik. A jelentõs

növekedés ellenére a GDP-arányos hitelállomány még mindig

elmarad az eurozóna átlagától (80 százalék), ugyanakkor

azonban jóval meghaladja számos kelet-közép-európai ország

szintjét.

Az idegen források aránya az összes kötelezettségen

belül emelkedik, nemzetközi összehasonlításban azon-

ban még mindig alacsony (2-12. ábra). A nem adósságge-

neráló külsõ forrásokra más európai országoknál jobban tá-

maszkodnak a hazai vállalatok. Ugyanakkor meg kell említe-
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visszatér az alappályához. A kockázati prémiumot ért sokkot követõen a

csõdráta lassú csökkenést mutat, a maximális impulzusértéket az ötödik

negyedben elérve, 1,2 százalékkal az alappálya alatt. Az impulzus össze-

sen 10 negyedéven keresztül érezteti hatását. Egy negatív prémium sokk

tehát – vélhetõen az exportpiacra gyártó cégek jövedelmezõségének ja-

vulása miatt – csökkenti a csõdrátát, azaz a portfólióminõség javulását

eredményezi középtávon. Fontos azonban kiemelni, hogy az eredmény a

vizsgált idõszak egészére, nem pedig a jelenlegi helyzetre igaz. Mivel csak

a vizsgált periódus második felében kezdett növekedni a devizahitelek

adósságon belüli részaránya, ezért a teljes idõszakot tekintve az árfolyam

exporton keresztül kifejtett pozitív hatása még dominálja az árfolyamnak

a nyitott nettó devizapozíción keresztül kifejtett negatív hatását.  

Az eddig említetteken túl még megvizsgáltuk, az itt leírt modell mekko-

ra csõdrátát jelez elõre, ha a már korábban leírt (1-4. táblázat) kockázati

pálya által implikált sokkokat végigvezetjük a modellen. Ezt úgy értük el,

hogy kiszámoltuk, ha az impulzusválasz-függvény a sokkot követõ elsõ

periódusban olyan mértékben esne vissza, mint ahogy az a 1-4. táblá-

zatban szerepel, a csõdráta impulzusválasz-függvénye hogyan alakulna.

Ezt a számítást elvégeztük a GDP-visszaeséssel – 2,8 százalékos vissza-

esés az alappályához képest –, majd a forint leértékelõdésével – 2,5 szá-

zalékos leértékelõdés az alappályától –, és az így kapott csõdrátákat

összeadtuk. Bár a SVAR-ban ilyen módon bármekkora sokk hatását meg

lehet vizsgálni, érdemes megemlíteni, hogy minél nagyobbak ezek, an-

nál valószínûbb, hogy a kapott eredmények torzítottak lesznek. Vélemé-

nyünk szerint a kockázati pálya mentén az így nyert eredmény elfogad-

ható közelítést ad a sokk hatására megváltozó csõdrátára.

A kombinált kockázati pálya mentén realizálódó csõdráta (2-10. ábra) a

sokkot követõ periódusban 12 százalékkal, a másodikban pedig maxi-

mális értékét elérve közel 25 százalékkal az alappálya fölé emelkedik,

majd ezt követõen a második év közepére tér vissza a sokk elõtti szint-

re. A sokk hatására tehát az aggregált csõdráta mintegy negyedével

megnõ. A két sokk közül egyértelmûen a termelékenység okozta GDP-

visszaesés a dominánsabb. Bár a forint leértékelõdése ez esetben is

csökkenti a csõdök számát, ez csak kismértékben ellensúlyozza a GDP

visszaesésébõl származó negatív hatást.

Az eredmények összegzéseként tehát megállapíthatjuk, hogy a reálsok-

koknak lényegesen nagyobb – negatív – hatásuk van a vállalati csõdrá-

tára, mint a pénzügyieknek. Ezen belül is egy negatív keresleti sokknak

van a leglényegesebb hatása, mind az impulzusválasz maximális érté-

két, mind pedig annak hosszát tekintve. 

2-10. ábra

A csõdráta impulzus válaszfüggvénye a kockázati

pálya mentén
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Megjegyzés: A függvény értékei az alappályától való százalékos eltérést

mutatják.

Forrás: MNB.

2-11. ábra

A vállalati hitel/GDP-arány és a GDP trendtõl való 

eltérésének alakulása
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Megjegyzés: A trendtõl való eltérést szezonálisan igazított adatokból szá-

moltuk. Ily módon az ábra az idõsorok ciklikus komponenseit jeleníti meg.

Forrás: KSH, MNB.



nünk, hogy ez az arány változik: az adósságállomány emelke-

désével párhuzamosan a nem adósságjellegû külsõ kötelezett-

ségek aránya mérséklõdik. Ez a vállalatok külsõ finanszírozá-

si szerkezetének tartós megváltozását is jelentheti egy, a fejlett

országokéhoz közelebbi finanszírozási struktúra felé.
36

A várakozásokat meghaladó hitelfelvétel 

A vállalatok jelentõsen növelik hitelfelvételüket mind

belföldrõl, mind külföldrõl. 2007 során a vállalatok hitel-

állománya az árfolyamhatástól eltekintve 21 százalékkal bõ-

vült, ezen belül a külföldrõl felvett hitelek 29 százalékkal

emelkedtek. A belföldi bankoktól felvett hitelek 2007 elsõ

negyedévében visszaestek, korábbi várakozásnak megfelelõ-

en, majd az év további részében ezt jelentõs mértékû korrek-

ció követte. Az év során az árfolyammal korrigált állomány

14 százalékkal emelkedett, míg az árfolyamkorrigált éves net-

tó hitelfelvétel 28 százalékkal volt magasabb, mint 2006 egé-

szében. A belföldi bankoktól felvett hitelek esetében egyértel-

mûen megfigyelhetõ az olcsóbb devizaforrások elõtérbe kerü-

lése, leginkább a hosszú lejáratú hitelek esetében: a hosszú fo-

rinthitelek állománya csökken, míg az euro- és svájcifrank-hi-

telek felvétele kiugróan magas. A devizahitelezéstõl hajtott hi-

telállomány-bõvülés elszakad a gazdasági növekedéstõl és be-

ruházási dinamikától mind a nemzetgazdaság, mind néhány

ágazat tekintetében (2-13. ábra).

A belföldi hitelek várakozásainkat meghaladó növeke-

dését magyarázhatja, hogy a vállalatok a külföldi hite-

leket részben belföldi hitelekkel helyettesíthetik. A fel-

dolgozóiparban a reálgazdasági mutatók és a belföldi banki

hitelnövekedés közötti rés záródni látszik, tehát a feldolgozó-

ipari vállalatok a termelést, beruházást nagyobb hányadban

finanszírozzák belföldi banki forrásokból, mint korábban.

Ezek a hitelek azonban nem feltétlenül hazai tevékenységet fi-

nanszíroznak: nemzetközi vállalatok is vehettek fel magyaror-

szági hiteleket magyarországi leányaikon keresztül, más or-

szágban található leányok mûködésének finanszírozására. To-

vábbá, a belföldi hitelek kamatfelára mind a bankközi kama-

tokhoz, mind az eurozóna hasonló hiteleihez képest jelentõ-

sen csökken, ami arra utal, hogy a bankok egyelõre nem há-

rítják át az emelkedõ forrásköltségeket, s a belföldi banki fi-

nanszírozás relatíve olcsóbbá válik a külföldi forrásokkal

szemben. A 2008. januári MNB hitelezési felmérés szerint a

kamatok emelése megtörténhet 2008 során mind az új, mind

a már meglévõ ügyfelek esetében. Amennyiben ez továbbra is

csak részlegesen történik meg, azaz a belföldi vállalati hitelek

relatíve kevésbé drágulnak, mint a külföldiek, a belföldi hitel-

kereslet mérséklõdése nem várható.

A devizahitelek megugrása elsõsorban a törlesztõrész-

letek különbségével magyarázható, kevésbé játszik sze-

repet a természetes fedezés szándéka. Amennyiben termé-

szetes fedezettséggel rendelkezõ vállalkozások veszik fel a devi-

zahiteleket, akkor ez az árfolyamkitettség csökkenését eredmé-

nyezi. A devizabevétel nélküli, illetve alacsony árfolyamkocká-

zati tudatossággal rendelkezõ ügyfelek számának emelkedése

azonban növeli a hitelkockázatot. A devizahitel-állomány növe-

kedése (2-14. ábra) és az árfolyamváltozás közötti kapcsolat

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-12. ábra

Az idegen források aránya a kötelezettségeken belül

az EU-országokban (2006)
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Forrás: Eurostat.

2-13. ábra

A hozzáadott érték bõvülése és a belföldi banki 

hitelek reálnövekedése a feldolgozóiparban 

és az építõiparban
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Megjegyzés: hitelek ipari árindexszel deflálva, az építõipari hitelek korrigál-

va a 2002. decemberi, központi költségvetés általi hitelkiváltással.

Forrás: MNB, KSH.

36 A témáról bõvebben lásd a 2008. április 29-én megjelent MNB-szemle tanulmányát.



alapján
37

arra következtetünk, hogy a vállalatok jelentõs része

nem természetes fedezésre használja a devizahiteleket, hanem a

kamatkülönbözet miatt fordul ehhez a forráshoz. A magasabb

árfolyamvolatilitás azonban rövid távon csökkenti a devizahite-

lek iránti keresletet. A vállalatok körében 2007 során az MNB

megbízásából elvégzett kérdõíves felmérés
38

alapján többségben

vannak azok a vállalatok, amelyek természetes fedezettség nél-

kül adósodnak el devizában. A devizahitel-felvétel elsõdleges

motívuma annak olcsósága: a devizaadós vállalatok fele a tör-

lesztõrészletek különbsége miatt dönt a devizahitel mellett, és

csak 25-30 százalék veszi figyelembe a kockázatokat és a költ-

ségeket egyszerre (2-15. ábra). Meg kell említeni, hogy nem el-

hanyagolható azon vállalkozások aránya, amelyek a devizaki-

adásaik finanszírozására adósodnak el külföldi devizában.

Emellett elmondható a kérdõív alapján, hogy a vállalatok több-

sége úgy látja, nincs megfelelõ, általa alkalmazható módszer az

árfolyamkockázat kiküszöbölésére, az elérhetõ eszközöket

költségesnek, illetve bonyolultnak tartják. Végül, nem számíta-

nak olyan árfolyam-elmozdulásra, ami jelentõs veszteséget

okozna számukra, vagyis egy jelentõsebb árfolyam-volatilitás

meglepetésszerû sokként jelentkezne.

A hitelfelvétel várhatóan mérséklõdik 2008-ban. Az

emelkedõ forrásköltségek várható áthárítása a hitelkamatok-

ba az alacsony marzsú termékeknél, azaz a vállalati piacon je-

lenhet meg elsõként.
39

A makrogazdasági környezet és a meg-

emelkedõ hitelkamatok miatt így a feldolgozóiparban csök-

kenhet a hitelfelvétel. Az építõiparban az ágazatspecifikus

problémák miatt a hitelezés jelentõsebb visszafogása valószí-

nûsíthetõ, míg a szolgáltatóágazatokban mérsékelt és likvidi-

tást finanszírozó maradhat a hitelkereslet. Ugyanakkor azon-

ban a belföldi hitelek iránti kereslet mérséklõdését ellensú-

lyozhatja, amennyiben a kamatok emelkedése kisebb mérték-

ben valósul meg a belföldi, mint a külföldi források esetében,

tehát folytatódik a helyettesítés.

Kereskedelmiingatlan-finanszírozás

A belföldi banki hitelnövekedés szempontjából egyre

nagyobb az ingatlanágazat jelentõsége
40

. A nettó hitelál-

lomány-növekedés domináns része, a hitelállománynak pedig

35 százaléka tartozik az ingatlanszektorban mûködõ vállalko-
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2-14. ábra

A belföldi banki forint- és devizahitelek éves 

növekedési üteme
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Megjegyzés: árfolyamszûrt (2000. decemberi, hó végi árfolyamra átszámít-

va), a Magyar Autópálya Rt., a MÁV és a BKV hiteleinek 2002. decemberi,

központi költségvetés általi kiváltásával korrigálva.

Forrás: MNB.

2-15. ábra

A devizahitel-felvétel motívumai kérdõíves felmérés

alapján
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Megjegyzés: a kérdõívben a megkérdezettek több motívumot is megjelöl-

hettek a devizahitel felvételére, így az egyes oszlopok összege nem adja ki

a 100 százalékot. A válaszokat szabadon fogalmazhatták meg, ezeket utó-

lag soroltuk kategóriákba. A méretkategóriákat kizárólag a vállalati lét-

szám alapján képeztük. A zárójelben szereplõ számok a devizahitellel ren-

delkezõ vállalatok arányát mutatják az adott méretkategórián belül.

Forrás: MNB kérdõíves felmérés.

37 A 2006-os árfolyamgyengülést a devizahitelek növekedési ütemének csökkenése követte, a devizahiteleket forinthitelekkel helyettesítették a vállalatok. Az árfolyam

visszaerõsödését követõen a devizahitelek növekedési üteme újra emelkedett.
38 A felmérés 2007. július és október között készült el a nem pénzügyi vállalatok körében, eladósodottságuk, árfolyamkitettségük és a kereskedelmi hitelezés témaköré-

ben. Összesen 681 vállalat adott választ minden kérdésre. A felmérés elõkészítését a Derive Kft.-vel közösen végeztük el, a lekérdezéseket az MKIK-GVI folytatta le. 

A kérdõíves felmérés részletes eredményei feldolgozás alatt állnak.
39 Az okokról bõvebben lásd A bankrendszer pénzügyi helyzete fejezetet.
40 Ingatlanágazat alatt értjük a TEÁOR-kód alapján az Ingatlanügyek, gazdasági szolgáltatások ágazatba sorolt vállalatokat. Ide tartoznak az ingatlanberuházással, 

-értékesítéssel, -forgalmazással; ingatlan-bérbeadással, -üzemeltetéssel; ingatlanügynöki-kezelési szolgáltatással, valamint gazdasági szolgáltatásokkal (kölcsönzés,

számítástechnikai tevékenység, kutatás, fejlesztés, gazdasági tevékenységet segítõ szolgáltatás) foglalkozó vállalatok. Az építõiparba ugyanakkor az építési munkák

kivitelezõi tartoznak. Figyelemre méltó, hogy az építõipar és az ingatlanügyek, gazdasági szolgáltatások ágazatok mutatói között egyelõre nincs kapcsolat, ez rész-

ben annak tudható be, hogy az építõipari problémák jelentõs része az állami finanszírozású projektekbõl származtatható, részben pedig annak, hogy az építõipari cé-

gek nem fertõzik jelentõs mértékben az ingatlanágazat vállalatait.



zásokhoz. A hitelpiac némileg koncentráltabb, mint más ága-

zatok hitelezése, és mivel igen nagy összegû hitelekrõl van

szó, az egyes banki hitelportfóliókon belül is kiemelt kocká-

zatokat jelentenek az ingatlanszektornak nyújtott hitelek. Az

ágazati hitel/bruttó hozzáadott érték arány az elmúlt 5 év

alatt megduplázódott és a legmagasabb arányt képviseli 

(2-16. ábra). Tehát az ebben az ágazatban mûködõ vállalko-

zások nagyobb mértékben támaszkodnak a hazai bankszek-

torra, mint mások. Mindezek miatt az ingatlanszektor fejle-

ményei igen nagy hatást gyakorolnak a bankrendszerre.

Az ingatlanágazat hitelezésének kockázatai nehezen

felmérhetõek. Az ágazat mutatói (csõdráta, port-

fólióminõség) igen jók, és az üzletiingatlan-piacon csak a la-

kóingatlanok építésében látható a kockázatok egyértelmû

emelkedése. Az üzletiingatlan-hitelek jelentõs részét adó

irodapiacon a gyorsan bõvülõ ingatlanállomány ellenére

sem következett be az üresedési ráta várt emelkedése. A lo-

gisztikai ingatlanok és bevásárlóközpontok piacát mérsékelt

növekedés és kockázatok jellemzik. Az amerikai másodren-

dû jelzáloghitel-piaci válság a hazai gazdaságra az üzletiin-

gatlan-piacon is hatást gyakorolhat (a hozamelvárásokon és

az ágazatban mûködõ vállalatok külföldi anyavállalatain ke-

resztül). Ez az ingatlanszektor hiteleinek jelentõs súlyán és

koncentráltságán keresztül negatívan érintheti a legnagyobb

bankokat.

Jelentõsen romló portfólióminõség az építõiparban

és a mikrovállalati körben

A belföldi banki hitelek portfólióminõsége nem válto-

zott jelentõsen. A 90 napon túl lejárt hitelek aránya emel-

kedett 2007 során, de a nem teljesítõ adósokkal szembeni kö-

vetelések aránya a 2006-os emelkedést követõen most mér-

séklõdött (2-17. ábra). Ez az ellentmondásos folyamat arra

utal, hogy bár összességében kisebb a rossz ügyfelek felé a ki-

tettség, ezen ügyfelek hiteleinek minõsége romlik. Ez vélhetõ-

en azzal jár, hogy a rossz követelések megtérülésének valószí-

nûsége csökken.

Az építõipari, illetve a mikrovállalati hitelek portfólió-

minõsége kiugróan rossz. Az építõiparban tovább folyta-

tódott a megképzett értékvesztés bruttó hitelállományhoz vi-

szonyított arányának meredek emelkedése (2-3. keretes írás).

A mikrovállalati hitelportfólió jelentõs romlása ugyanakkor

új jelenség. Az értékvesztés-állomány gyors növekedése össze-

függésben lehet a korábban e kategóriában tapasztalt kínálati

nyomással, valamint azzal, hogy az egyes vállalatkategóriák

közül a mikrovállalatok a leginkább sérülékenyek, így a fiská-

lis kiigazító csomag valószínûleg õket sújtja leginkább.

A vállalatok kedvezõtlen makrogazdasági környezet-

hez való gyors alkalmazkodása miatt a hitelkockázatok

2008-ban csak mérsékelten emelkedhetnek. Az idén a

feldolgozóiparban nem romlik a portfólió minõsége, míg az

építõiparban továbbra is a kockázatok magas szintje várható.

A szolgáltatóágazatokban az eddigiekben a profitcsökkenés

hatása csak mérsékelten jelentkezett, és amennyiben a megin-

dult létszám-alkalmazkodás folytatódik, akkor a kedvezõtlen

makrogazdasági folyamatok a jövõben is leginkább a lakossá-

gi szektor hitelportfóliójára gyakorolnak hatást. A mezõgaz-

daságban a dekonjunktúra ellenére nem várható a hitelkocká-

zat emelkedése, mivel az európai uniós támogatások kiszámít-

hatóbbá teszik az itt mûködõ vállalatok bevételeit.

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-16. ábra

A belföldi banki hitelállomány és a bruttó 

hozzáadott érték aránya ágazatonként
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Forrás: MNB, KSH.

2-17. ábra

Lejárt követelések állománya és aránya a vállalati

portfólión belül
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Megjegyzés: a tételenkénti összegzésnél csak a késedelmes tételeket össze-

gezzük, az ügyfelenkénti összegzésnél azon ügyfelekkel szembeni összes kö-

vetelést, akiknek legalább egy tartozásuk esetében késedelem áll fenn.

Forrás: MNB.
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Az építõipar súlya a hazai termelésben és a vállalati hitelezésben egy-

aránt kicsi41, ennek ellenére az elmúlt idõszakban tapasztalt problémái

mind a makrogazdasági folyamatokban, mind a bankrendszeri hitel-

kockázatban erõteljesen tükrözõdnek. Ez az ágazat a leginkább érzé-

keny a makrogazdasági sokkokra, melynek oka egyrészt az államtól

való függés, másrészt az alvállalkozók magas száma, amely bármilyen

sokk esetén gyorsabb fertõzést idéz elõ, mint más ágazatokban. Bár az

építõipari termelés csak 2006 óta mutat visszaesést, az ágazat csõdrá-

tája évek óta kiemelkedõen magas és trendje emelkedõ, ami a port-

fólióminõségben is megjelenik (2-18. ábra). Amennyiben a gazdasági

növekedés alacsony ütemû marad, a kockázatok a jövõben sem mér-

séklõdnek, és így a portfólióminõség nem javul. A meredeken emelke-

dõ értékvesztésképzés a kockázatokra való felkészülést tükrözi, azon-

ban nem tartjuk kizártnak, hogy így is további jelentõs veszteségek je-

lennek meg.

A portfólió minõségének látványos romlása mellett a hitelállomány nö-

vekedési üteme nem csökkent jelentõsen, annak ellenére, hogy mind a

hitelkereslet, mind a hitelkínálat oldaláról visszafogást valószínûsíthe-

tünk. Ebben szerepe lehet a magánszektor által finanszírozott projek-

tekben részt vevõ építõipari vállalatoknak. Piaci információk alapján

ugyanis a csõdök és körbetartozások elsõsorban az államilag finanszíro-

zott projektek esetében jellemzõek, a magánszektor által finanszírozott

projektek esetében vélhetõen kisebb a hitelkockázat, nagyobb a hitel-

bõvülés. Másrészt okozhatják ezt a banki garanciavállalások, amelyek

megakadályozzák a bankokat abban, hogy rövid távon kivonják a finan-

szírozást a vállalatokból.

2007 során kérdõíves felmérést végeztünk a vállalatok körében, amely

többek között kitért a kereskedelmi hitelezésre is. A felmérés megerõsí-

tette az építõipari körbetartozási problémák jelentõségét. Az építõipar-

ban a belföldi vevõk fizetési határideje jelentõsen meghaladja a vállala-

ti átlagot, és a belföldi szállítóknak történõ fizetési határidõk is maga-

sabbak, mint más ágazatokban (2-19. ábra). A hosszabb fizetési határ-

idõk egyértelmûen növelik a kereskedelmi hitelek állományát, illetve

azok kockázatosságát az ágazatban.

A kérdõíves felmérés megerõsítette az építõipari alacsony fizetési fegye-

lemre vonatkozó információkat is. Ebben az ágazatban volt a legmaga-

sabb azon vállalatok aránya, akik a felmérést megelõzõ 2 év során rend-

szeresen szembesültek belföldi vevõk késedelmes vagy nemfizetésével,

illetve akik vevõik késedelme miatt maguk is késedelembe estek a szállí-

tók felé (2-20. ábra). Ugyancsak magas azon vállalatok aránya, akik a kér-

dõív lefolytatását megelõzõ egy év során a késedelmes fizetések gyako-

ribbá válását tapasztalták: az építõiparban a vállalatok 82 százaléka ta-

pasztalta ezt, míg a minta egészében 57 százalék.42 Emellett azonban a

vevõ késedelmének vagy nemfizetésének megakadályozására az építõ-

ipari vállalatok közül jóval többen alkalmaznak faktorálást, mint a minta

egészében, amit hitelkockázati szempontból pozitívnak ítélünk meg, hi-

szen a további veszteségeket mérsékelheti az ágazatban.

2-3. keretes írás: Az építõipar hitelkockázata

2-18. ábra
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Megjegyzés: zárójelben az ágazat 2007. IV. negyedévi részesedése talál-

ható a vállalati hiteleken belül.

Forrás: MNB.

41 Az építõipar makrogazdasági teljesítményérõl lásd a Jelentés az infláció alakulásáról, 2007. november, 1-1. keretes írást.
42 A fenti információkat más források is megerõsítették. Az MKIK GVI – Volksbank: KKV Körkép – 2007. július A kis- és közepes vállalkozások üzleti helyzete és tartozásai

címû felmérésében szintén azt tapasztalta, hogy a legnagyobb átlagos követeléssel, illetve tartozással rendelkezõ vállalatok aránya és a legnagyobb átlagos követe-

lés más vállalatokkal szemben ebben az ágazatban a legnagyobb, és 2007-ben emelkedett. 



Háztartások

Csökkenõ reáljövedelem, romló munkapiaci 

környezet

A reáljövedelmek csökkenése a várakozásokkal szem-

ben a lakosság szegényebb rétegeit is jelentõsen érinti.

A fiskális csomag aszimmetrikus hatást gyakorolt a különbö-

zõ jövedelmi csoportokra, ezért az alacsonyabb jövedelmi

csoportokba tartozó háztartások rendelkezésre álló reáljöve-

delme lényegesen kisebb mértékben csökkent, mint a felsõ jö-

vedelemi csoportokba tartozó háztartásoké. Ugyanakkor az

elõrejelzéseknél magasabb infláció az eltérõ fogyasztási kosár

miatt jelentõsebben érintette az alacsonyabb jövedelemmel

rendelkezõ háztartásokat, különösen az átlagot lényegesen

meghaladó drágulást mutató élelmiszerárak miatt. 

A gyengülõ vállalati profitkilátások romló foglalkozta-

tási feltételeket teremtenek. Míg a vállalatok jövedelmi

pozíciójuk romlására a III. negyedévig inkább a prémiumok

és a munkaórák csökkentésével reagáltak, az utolsó negyed-

évben már megjelentek a létszámban történõ alkalmazkodás

jelei is (2-21. ábra). Decembertõl emelkedni kezdett a mun-

kanélküliségi ráta, majd januárra a munkanélküliek aránya

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-19. ábra

Fizetési határidõk az építõiparban és a vállalati

szektorban
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Megjegyzés: Az oszlopok a válaszadók arányát mutatják az egyes kate-

góriákban. A felmérést 681 vállalat töltötte ki, ezen belül az építõipa-

ri vállalatok száma 59 volt.

Forrás: MNB kérdõíves felmérés.

2-20. ábra

Fizetési fegyelem az építõiparban és a vállalati

szektorban
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Megjegyzés: Az oszlopok a válaszadók arányát mutatják az egyes kate-

góriákban. A felmérést 681 vállalat töltötte ki, ezen belül az építõipa-

ri vállalatok száma 59 volt.

Forrás: MNB kérdõíves felmérés.

2-21. ábra

A nettó reálkeresetek, a munkanélküliség 

és a fogyasztás alakulása az elõzõ év azonos 

idõszakához képest

–4

–2

0

2

4

6

8

10

12

14

20
02

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v

20
03

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v

20
04

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v

20
05

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v

20
06

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v

20
07

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v
%

–2,4

–1,2

0,0

1,2

2,4

3,6

4,8

6,0

7,2

8,4%

Nettó reálbérek Háztartások fogyasztása
Munkanélküliségi ráta (jobb skála)
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már meghaladta a 8 százalékot. Ez stabilitási szempontból

kedvezõtlen fejlemény, mivel a háztartások törlesztési képes-

sége a munkanélküliségre nagyon érzékeny, ami visszaigazol-

nak a stresszteszt vizsgálatok. 

A háztartások jövedelmi helyzete kedvezõtlen marad.

A várakozások szerint szerény mértékben, de emelkedhet a

reálbér 2008-ban. A vállalatoknak a kedvezõtlen makrogaz-

dasági feltételekhez való gyors alkalmazkodása viszont a

munkanélküliek számának további bõvülését eredményezheti.

Ez a két ellentétes hatás összességében nem javítja a szektor

jövedelmi helyzetét.

Gyorsuló hitelkereslet, erõsödõ kockázati verseny 

– a jenhitel megjelenése

A fogyasztási rátával párhuzamban emelkedik a hitel-

bõl történõ fogyasztás. A nettó hitelfelvétel/fogyasztás ará-

nyának növekedése természetes jelenségnek tekinthetõ, ami

alapvetõen a felzárkózási folyamattal hozható összefüggésbe

(2-22. ábra). Ezt a folyamatot szakította meg a 2002-ben be-

következõ jelentõs reáljövedelem-bõvülés késleltetett hatása,

hiszen ekkor a háztartások kevésbé voltak ráutalva hitelfelvé-

telre fogyasztásuk fenntartása, illetve növelése érdekében. 

A reáljövedelem mérsékeltebb ütemû növekedésével, majd a

fiskális konszolidáció következményeként megvalósuló csök-

kenésével párhuzamosan a fogyasztási ráta is újra emelkedni

kezdett, ebben azonban már a hitelbõl történõ fogyasztássimí-

tás is jelentõs szerepet játszott. 

A teljes nettó hitelfelvétel jelentõsen növekszik. A net-

tó hitelfelvétel növekedési üteme a várakozásoktól eltérõen

mind rövid, mind hosszú bázison gyorsul (2-23. ábra). Ez

döntõen a várakozásokat lényegesen meghaladó reálbércsök-

kenéssel, valamint az erõs hitelkínálati nyomással hozható

összefüggésbe. A hitelezésen belül egyértelmû a fogyasztási

célú devizahitelezés dominanciája. A bankrendszeri új hitelek-

nek több mint 80 százaléka devizaalapú, miközben a pénzügyi

vállalkozások esetében ez az érték még magasabb. A fogyasz-

tássimítás következtében a hitelkereslet növekedése döntõen

a szabad felhasználású deviza-jelzáloghiteleknél jelentkezik
43
.

A jelzálog fedezetû hitelek arányának bõvülése kocká-

zatmérséklõ lehet. Az ingatlanfedezetek léte veszteségcsök-

kentõ funkciót tölt be a pénzügyi rendszer szempontjából. Ez-

zel szemben az ingatlanpiaccal szembeni koncentráció felépü-

lése miatt a pénzügyi közvetítõrendszer érzékenyebbé válhat

a lakásárak alakulására. Az ingatlanpiaci kitettség ugyanakkor

továbbra sem hordoz jelentõs kockázatot. Ennek fõ oka, hogy

a lakásárak szintje és alakulása egyáltalán nem mutatja az ár-

buborék kialakulásának jelét (2-24. ábra). 
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43 A fogyasztási, illetve lakáshitel-besorolás a magyar gyakorlatban sok esetben nem a tényleges felhasználás alapján történik. Míg a 2002-tõl elérhetõ államilag támo-

gatott lakáshiteleket egyes becslések szerint akár 30 százalékban is fogyasztásra használta fel a lakosság, addig a devizaalapú szabad felhasználású hiteleket gyakran

lakáscélra költik el, mivel a felvételhez, illetve a felhasználáshoz kapcsolódó adminisztráció lényegesen egyszerûbb, miközben az árazásban egyre kisebb az eltérés a

lakáshiteltõl.

2-22. ábra

A háztartások fogyasztásának, nettó 

hitelfelvételének kapcsolata, valamint a fogyasztási

ráta alakulása
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Forrás: KSH, MNB.

2-23. ábra

A háztartások nettó hitelfelvételének növekedési
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Jelentõsen növekszik a magyar hitelintézetek kocká-

zatvállalási hajlandósága. A hazai bankok egyre több

magas kockázati profillal rendelkezõ terméket vezetnek be

a piacra és a meglévõ termékek kondícióját folyamatosan

enyhítik. Ezen két tendencia a kockázatalapú verseny élese-

désére utal. A kockázatalapú versenyben a bankok a piaci

részarányt próbálják növelni, emelkedõ hitelkockázatok

árán.  

A termékinnováció legfontosabb fejleménye a japán

jen alapú hitelek megjelenése a bankok kínálatában.

Eddig a lakosság széles körének két banknál váltak hozzáfér-

hetõvé a japán jen alapú hitelek. Az új termék népszerûségét

jelzi, hogy jelenleg az új banki hitelszerzõdéseken belül már

elérte a 8-10 százalékot, miközben a lakás- és a szabad fel-

használású hiteleknél ez az arány még magasabb (2-25. ábra).

Az állományból ugyanakkor még „csak” 1 százalék körüli a

részesedése. Kockázatot hordoz, hogy a verseny miatt több

bank is megjelenhet hasonló konstrukcióval, elõsegítve a jen-

hitelek további térnyerését (2-4. keretes írás).
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2-25. ábra

A bankrendszer háztartásokkal kötött új 

hitelszerzõdéseinek denominációs összetétele
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Forrás: MNB.

2-24. ábra

A reál lakásárak alakulása
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Forrás: Origo.

A jen alapú hitelek megjelenését egyértelmûen az alacsonyabb nomi-

nális kamatszintnek tulajdoníthatjuk, amellyel az ügyfelek alacsonyabb

törlesztõrészletet érhetnek el, miközben a bankok kamatmarzsa sem

csökken. Korábban az eurohiteleket ugyanezen ok miatt szorították ki a

svájci frank alapú hitelek. A japán jen alapú hitelek szerepének növeke-

désére láthattunk példát Ausztriában az ezredforduló körül, de ott az

ügyfelek 2004-re szinte teljesen átváltották jenhiteleiket svájci frankra

és jelenleg nem haladja meg a jen részaránya az egy százalékot a port-

fólión belül.

Az elmúlt években a japán jen forinttal szembeni árfolyama a svájci

frankhoz és az euróhoz képest lényegesen nagyobb árfolyam-volati-

litást mutatott. Ez fõként azzal magyarázható, hogy a japán és az euró-

pai gazdaságok fundamentumai között nincs szoros kapcsolat, valamint

a japán jen a devizák közötti kamatkülönbözetre alapozott, „carry trade”

ügyletek egyik fontos finanszírozó devizája. A japán jen árfolyama válto-

zékonyságának szemléltetésére az 1999. január és 2008. január közötti

idõszak napi árfolyamadataiból számított feltételes (GARCH) volatilitást

használjuk. 

A GARCH-volatilitás alapján elmondható, hogy a jen árfolyamát az el-

múlt kilenc év egészében magasabb szintû változékonyság jellemezte,

mint a svájci frank vagy az euro árfolyamát (2-26. ábra). Ez azt sugallja,

hogy lényegesen nagyobb árfolyamkockázat kapcsolódik a jen alapú

hitelekhez, így azok törlesztõrészleteinek jövõbeli alakulásához. 

Az egyes devizákban folyósított hiteleknél az árfolyamok és a kamatok

volatilitásának hatását a belsõ kamatra egy szimulációval próbáltuk

meghatározni. Ennek keretében 1990. január 1. és 1998. február 1. kö-

zött havonta induló, 10 éves lejáratú, háromhavonta átárazódó,

LIBOR+3,5 százalék kamatozású, annuitásos hitelek belsõ kamatát (IRR)

hasonlítottuk össze. A belsõ kamat egy olyan ex-post teljeshiteldíj-mu-

tatónak fogható fel, mely a kamatváltozások mellett az árfolyamválto-

zás múltbeli hatását is tartalmazza.

Az eredmények alapján elmondható, hogy a japán jen alapú hitelek a

múltban nem mindig rendelkeztek alacsonyabb belsõ kamattal az

euróban denominált hitelekkel szemben, sõt a svájci frank alapú hitelek-

kel összevetve többször bizonyult a drágább választásnak a japán jen

2-4. keretes írás: A japán jen alapú hitelek kockázatai



A kombinált termékek elterjedése a piacon a stabilitási

kockázatokat növeli. A háztartási piacon megjelent kombi-

nált termékek többnyire unit-linked, illetve lakás-takarékpénz-

tári megtakarításokkal összekapcsolt konstrukciók. Ezek közös

jellemzõje, hogy az ügyfél a banknak csak a kamatokat fizeti,

míg a tõkét a kapcsolt terméken gyûjti. A devizahitelek eseté-

ben mind a két konstrukciónál megnövekszik az árfolyamkoc-

kázat, mivel az annuitásos hitelekkel szemben a lejáratkor érvé-

nyes árfolyam a teljes hitelösszegre vonatkozik. A unit-linked

termék esetében emellett a kapcsolt befektetésen realizált hoza-

mok alakulása is addicionális kockázati tényezõt jelent.

A termékinnováció mellett a kockázati verseny másik

megnyilvánulási formája a kondíciók, illetve a hitele-

zési feltételek folyamatos enyhítése. Az amerikai másod-

rendû válság kapcsán a tengerentúlon, illetve több európai or-

szágban ár-, illetve nem árjellegû szigorítást vezettek be. Ez-

alatt az MNB hitelezési felmérésének eredményei alapján a

hazai bankok jellemzõen lazítanak hitelezési sztenderdjeiken.

A lazuló kondíciók (növekvõ LTV, hosszabb futamidõ) miatt

az alacsony pénzügyi kultúrával rendelkezõ ügyfelek tényle-

ges teherviselõ képességüknél magasabb kockázatot vállalhat-

nak. Az egyes háztartások túlzott eladósodottságának elkerü-

lése érdekében szükséges lenne egy olyan pozitív adósnyilván-

tartás létrehozása, amely a hiteleket rendben visszafizetõ la-

kossági ügyfeleket összesíti. 

A nettó hitelfelvétel további, de lassuló növekedése

várható 2008-ban. A makrogazdasági alappálya mentén a

reálkeresetek kismértékû javulása és a fogyasztás változatlan

szintje mellett elméletileg csökkenhet a hitelre való ráutaltság.

Fontos kiemelni azonban, hogy a növekvõ munkanélküliség

és a lakosság jövedelmi kilátásaival kapcsolatos várakozások

jelentõs bizonytalanságot hordoznak. Az erõs hitelkínálat, az-

az a kockázat alapú verseny és az emelkedõ forrásköltségek

lassú és részbeni áthárítása a háztartási piacon azonban a net-

tó hitelfelvételt növeli.
45

A keresleti és kínálati tényezõk ere-

dõjeként a nettó hitelfelvétel mérsékeltebb ütemû, de további

növekedése valószínû. Ezt erõsítheti, hogy a magyar háztartá-

sok nemzetközi szinten is magas ingatlantulajdonlási hányad-

dal rendelkeznek, bõséges teret engedve jelzálog típusú hite-

lek további bõvülésének.
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alapú hitel (2-27. ábra). Különösen szembetûnõk a szélsõ értékek, ame-

lyek nagy szórásról és akár dupla mértékû belsõ kamatról árulkodnak. 

A PSZÁF és az MNB közös ajánlásban44 hívta fel a pénzügyi intézmények

figyelmét a japán jen alapú hitelek magasabb rendszerszintû kockáza-

taira. Az ajánlásban a japán jen fokozott kockázatának ismertetése mel-

lett, az ezen kockázatok felméréséhez és kezeléséhez kapcsolódó köve-

telményekre is javaslatot tett a két felügyeleti intézmény. A fentiek mel-

lett az ajánlás fontos részét képezte a fogyasztóvédelmi szempontok ér-

vényre juttatása, ami a felelõs hitelezési gyakorlat használatának és el-

terjesztésének jelentõségét hangsúlyozza.

2-26. ábra

Egyes devizák GARCH-volatilitása
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Forrás: MNB.

2-27. ábra

1990. január 1. és 1998. február 1. között induló

japán jen alapú hitelek éves kamatelõnye 

az euróban és svájci frankban denominált 

hitelekhez képest
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Forrás: MNB.

44 Az MNB és PSZÁF közös ajánlása megtalálható:  http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_ajanlas_jen_hitelezesrol.
45 Az okokról bõvebben lásd A bankrendszer pénzügyi helyzete fejezetet.



Növekvõ eladósodottság, különösen az alsó 

jövedelmi szegmensben

Az erõs nettó hitelfelvétel következtében növekszik a

háztartások eladósodottsága. A GDP arányában a magyar

háztartások hiteleinek 28 százalékos aránya továbbra is jelen-

tõsen elmarad az euroövezetben jellemzõ 55 százalékos szint-

tõl. A pénzügyi kötelezettségeknek a pénzügyi vagyonhoz vi-

szonyított 33 százalékos aránya viszont már meghaladja a 27

százalékos referenciaszintet. 

A látványos hiteldinamikával párhuzamosan a teljes

háztartási szektor jövedelemarányos törlesztési terhe

is jelentõsen emelkedik. A 2007. december végi 13 száza-

lékos mutató
46

már magasabb érték az euroövezet 10-11 szá-

zalékos szintjénél
47
. Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy az

átlagos mérték mellett az egyes tagországok között jelentõs

eltérések tapasztalhatók, így van olyan ország, amelynél a jö-

vedelemarányos törlesztési teher közel duplája a hazai adat-

nak (2-28. ábra). A jövedelemarányos törlesztési teher mérsé-

keltebb ütemû bõvülését eredményezi a jellemzõen alacso-

nyabb törlesztõrészletek miatt a devizahitelek térnyerése, il-

letve a hosszú lejáratú jelzáloghitelek elterjedése, valamint az,

hogy az erõsödõ verseny miatt a bankok eddig korlátozottan

hárították át a meglévõ ügyfelekre a jelenlegi pénzpiaci turbu-

lenciával kapcsolatos forrásköltség növekedést. Amennyiben

az utóbbinak a mértéke emelkedik, úgy a jövedelemarányos

törlesztési teher növekedése is gyorsulhat.

A hitellel rendelkezõk körében is növekszik az adós-

ságteher. Az aggregált mutatókhoz képest pontosabb kép

kapható az eladósodottság szerkezetének elemzésével.
48

A tör-

lesztõösszegnek a rendelkezésre álló jövedelemhez viszonyí-

tott arányában közel azonos dinamikájú növekedés tapasztal-

ható, mint a teljes háztartási szektor aggregált adatánál. 

A rendelkezésre álló jövedelemre vetített törlesztési teher a

hitellel rendelkezõ háztartásoknál 18 százalékról 19,1 száza-

lékra változott (2-29. ábra).
49

A jövedelemarányos törlesztési teher a legszegényebb

háztartások esetében magas szinten áll. A pénzügyi szek-

tor háztartásokkal szembeni kitettsége továbbra is a magas jö-

vedelmi kategóriába tartozó háztartásoknál koncentrálódik,

mely strukturális szempontból kedvezõnek tekinthetõ, mivel

a jövedelemarányos törlesztési teher ezen háztartások eseté-

ben a legalacsonyabb. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a

legszegényebb háztartásoknál a jövedelemarányos törlesztési

teher messze a legmagasabb. 

A kedvezõtlen jövedelmi pozícióval párhuzamosan je-

lentõsen csökken a háztartások sokktûrõ képessége.

A veszélyeztetettnek és kockázatosnak tekintett háztartások-

nál a megélhetési költségek és a hitelek törlesztésére fordítan-
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2-28. ábra

A háztartások jövedelemarányos törlesztési terhe

nemzetközi összehasonlításban
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Forrás: Nemzeti jegybankok, EKB, BIS, OECD, MNB.

* Csak jelzáloghitel. ** Éves bérhez viszonyítva.

2-29. ábra

A hitelállomány megoszlása és a különbözõ 

jövedelmi ötödökbe tartozó háztartások 

jövedelemarányos törlesztési terhe a kérdõíves 

felmérés alapján

0

4

8

12

16

20

24

28

112-ig 113–
148

149–
183

184– 
225

226-tól 2007 2008

%

12

14

16

18

20

22

24

26
%

A kitettség megoszlása Törlesztési teher (jobb skála)

Nettó jövedelemkvintilisek (ezer Ft-ban) Teljes minta

Forrás: MNB kérdõíves felmérés.

46 A mutató értékeléséhez ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a hitelkiváltások miatti elõtörlesztések számottevõen befolyásolhatják a mutató értékét, jellemzõen

annak felülbecslését eredményezik. 2008-tól az adatszolgáltatásokban ilyen típusú információk is rendelkezésre fognak állni, így annak felhasználásával új becslése-

ket végezhetünk. 
47 Az összehasonlítást az eltérõ idõpontra való vonatkozás mellett nehezíti, hogy az egyes adatok jellemzõen különbözõ módszerrel számított becslések, miközben a

mutató értékét jelentõsen befolyásolhatja például a lakhatás országonként eltérõ jellemzõ megoldása (lakástulajdon szerzése hitellel vagy lakásbérlés). 
48 Tavaly elsõ alkalommal elvégzett kérdõíves felméréssel a hitellel rendelkezõ háztartásokat vizsgáltuk meg. A változások nyomon követése érdekében 2008 elején az

adatfelvétel megismétlõdött. Az eladósodottság szerkezeti alakulásának ismerete jelentõsen megkönnyíti a háztartások hitelkockázatainak megítélését.
49 A háztartások eladósodottságának szerkezetérõl szóló kérdõíves felmérést az MNB megrendelésére a Gfk Hungária végezte el 2008 januárjában.



dó összegek meghaladják a háztartás összjövedelmét, így ne-

gatív sokktûrõ képességgel
50

rendelkeznek. A korábbi felmé-

résnél a háztartások kevesebb mint 5 százaléka volt veszélyez-

tetettnek tekinthetõ, és ezek a háztartások birtokolták a hite-

lek közel 13 százalékát. A 2008-as felmérés szerint a kocká-

zatos háztartások aránya 8 százalék fölé emelkedett, míg a hi-

telekbõl való részesedésük megközelíti a 19 százalékot (2-1.

táblázat és 2-30. ábra). 

Fontos azonban hangsúlyozni, hogy a negatív jövede-

lemsokk-tûrõ képesség nem feltétlenül jelent automa-

tikus nem fizetést. Amennyiben kockázatosnak csak azokat

a háztartásokat nevezzük, melyeknél a 12 hónap kumulált ne-

gatív marginja meghaladja a havi törlesztõösszeg kétszeresét
51
,

úgy lényegesen kedvezõbb képet kapunk. Tovább csökken a

veszélyeztetett háztartások és a hozzájuk kapcsolódó hitelál-

lomány aránya, ha a jövedelmeket 10 százalékkal megnövel-

jük. Ez alapvetõen azzal indokolható, hogy a felmérésben be-

vallott jövedelmeknél jelentõs lefelé történõ torzítottság való-

színûsíthetõ
52
.

A hitellel rendelkezõ háztartások csökkenõ megtakarí-

tással rendelkeznek. A romló jövedelmi pozícióval hozha-

tó összefüggésbe az is, hogy az eladósodott háztartások egyre

kisebb hányada rendelkezik egyre alacsonyabb megtakarítás-

sal. Míg a korábbi felmérésben még a háztartások 19 százalé-

ka rendelkezett megtakarítással, addig idén mindössze 12 szá-

zaléka (2-31. ábra). Ez egyben azt is jelenti, hogy a hitellel

rendelkezõ háztartások döntõ részének nincs semmilyen tar-

taléka, amit jövedelmi sokk esetén felhasználhatna. Külön ki-

emelést érdemel, hogy a legszegényebb háztartásoknak mind-

össze 4 százaléka rendelkezik valamilyen pénzügyi megtakarí-
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2-30. ábra

A hitelállomány kumulált megoszlása a különbözõ

jövedelemsokk-tûrõ képességgel rendelkezõ 

háztartásoknál a kérdõíves felmérés alapján
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Forrás: MNB kérdõíves felmérés.

2-31. ábra

A hitellel és megtakarítással rendelkezõ háztartások

aránya és átlagos megtakarítása a kérdõíves 

felmérés alapján
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Forrás: MNB kérdõíves felmérés.

50 Jövedelemsokk-tûrõ képességen a törlesztõrészlet emelkedésére fordítható – a megélhetési és az induló törlesztõrészlet levonásával kapott – jövedelmet (margin)

értjük.
51 A pusztán a negatív margin szerinti besorolás nem veszi figyelembe, hogy annak nagysága milyen kapcsolatban van a törlesztési összeggel. Ennek megoldására le-

het alkalmas a veszélyeztetett háztartásokat a jellemzõ banki gyakorlattal összhangban úgy kezelni, hogy egy törlesztõrészlet elmaradása még nem tekinthetõ nem

teljesítésnek. 
52 Erre utalhat, hogy a megkérdezett háztartások jelentõs részében alacsonyabb törlesztõrészlet/jövedelem arányt feltételeztek a válaszadók, mint amire a megadott

jövedelem alapján számítani lehetett.

Veszélyeztettet háztartások aránya Veszélyeztettet hitelállomány aránya

2007 2008 2007 2008

Korrigálatlan negatív sokktûrõ képességgel 4,7 8,1 12,9 18,7

12 havi kumulált negatív margin > 2 havi törlesztõrészlet 2,6 6,1 6,2 15,1

10%-kal növelt jövedelemmel korrigált negatív sokktûrõ képeséggel 2,2 5,0 5,7 14,3

Forrás: MNB kérdõíves felmérés.

2-1. táblázat

A veszélyeztetett háztartások és hitelállomány aránya a kérdõíves felmérés alapján



tással. Szembetûnõ emellett az is, hogy a megtakarítással ren-

delkezõk átlagos pénzügyi vagyona kevesebb, mint a felére

esett vissza az elõzõ évhez képest. 

A háztartások jövedelemarányos törlesztési terhe szá-

mottevõen érzékenyebb az árfolyamváltozásra, mint a

devizakamatok elmozdulására. A kérdõíves felmérés ada-

tainak felhasználásával készített érzékenységvizsgálat azt mu-

tatja, hogy a devizakamatok nagyobb elmozdulása is lényege-

sen kisebb jövedelemarányos törlesztõteher-növekedést okoz,

mint az árfolyam negatív irányú elmozdulása esetén (2-2. táb-

lázat). A háztartások által felvállalt árfolyamkockázat veszé-

lyét növeli, hogy az azonnal megjelenik a törlesztõrészletben,

míg a kamatok emelkedése csak a többségében 3 hónapos át-

árazódási periódust követõen. Emellett a bankoknak mérlege-

lési lehetõségük van a növekvõ forrásköltségek hitelkamatok-

ban való áthárításának gyorsasága és mértéke tekintetében.

A belföldi banki háztartási hitelportfólió minõsége

A háztartások hitelportfóliójának minõsége mérsékel-

ten tovább romlik. A megnövekedett értékvesztésre a be-

épített kockázati felárak jelenleg még bõséges fedezetet nyúj-

tanak. A dinamikus hitelbõvülés ellenére a 90 napnál régeb-

ben lejárt hitelek aránya egymást követõ öt negyedév óta

emelkedik (2-32. ábra). Tovább rontja a portfólióról alkotott

képet, hogy egyre több bank esetében bevett gyakorlat a 90

napnál régebben lejárt hitelek automatikus értékesítése köve-

teléskezelõ cégek felé, ami nélkül az arányok még magasab-

bak lennének. Míg a III. negyedévig a háztartások jövedelmi

pozíciójának romlása nem emelte érdemben az elszámolt ér-

tékvesztés hitelekhez viszonyított arányát, addig a látványo-

san bõvülõ hitelállományok ellenére a negyedik negyedévben

a mutató az elmúlt öt év legmagasabb szintjét érte el. 

Számottevõen növekednek az új mulasztások a hitelre-

giszterben. A 90 napnál régebben lejárt hitelek növekedésé-

vel párhuzamosan a KHR-ben (Központi Hitelinformációs

Rendszer, korábban BAR) rögzített mulasztások is látványo-

san, több mint 50 százalékkal bõvültek. Ez annak ellenére kö-

vetkezett be, hogy a KHR-be történõ bekerülést szigorították,
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Árfolyam-leértékelõdés (EUR/HUF)

Mértékek 0% 10% 20% 30%

0 bp 19,1% 20,1% 21,1% 22,1%

Devizakamatok 100 bp 19,5% 20,6% 21,6% 22,7%

emelkedése
200 bp 20,0% 21,1% 22,2% 23,3%

300 bp 20,5% 21,6% 22,7% 23,9%

Forrás: MNB.

2-2. táblázat

A hitellel rendelkezõ háztartások jövedelemarányos törlesztési terhének érzékenysége

2-32. ábra

A belföldi banki hitelportfólió fõbb minõségi 
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Forrás: MNB.
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így kevesebb ügyfél van a rendszerben, mint amennyi a ko-

rábbi szabályok alkalmazásával lenne.

A bõvülõ állományok ellenére az értékvesztéssel való

fedezettség növekszik. A legnagyobb mértékû értékvesztés

a fedezet nélküli hiteleknél válik szükségessé, de már a lakás-

hitelek esetében is jelentõs növekedést figyelhettünk meg az

év végére (2-33. ábra). A szabad felhasználású hitelek esetén

nem emelkedett az értékvesztéssel való fedezettség.

A portfólió minõsége tovább romolhat 2008-ban. A mak-

rogazdasági alappálya kedvezõtlenné válása, a hitelportfólió

természetes öregedése és az alacsonyabb jövedelemmel rendel-

kezõ háztartások magas eladósodottsági szintje a portfólió to-

vábbi romlását valószínûsíti 2008-ban. A növekedési elvárások

érdekében a bankok egyre kockázatosabb ügyfeleknek hajlan-

dóak hitelezni egyre kedvezõbb feltételek mellett, ami auto-

matikusan nagyobb értékvesztési igényt feltételez. 

2-33. ábra

A háztartások hiteleinek értékvesztéssel való 

fedezettsége a fõbb termékek bontásában
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A bankrendszer helyi önkormányzatokkal szembeni kitettsége merede-

ken nõtt 2007-ben, bár az összbanki mérlegen belül még mindig kis

arányt képvisel. A hitel- és kötvényállomány az év során összesen 50

százalékkal bõvült, azonban a növekmény kizárólag a helyi önkormány-

zatok által kibocsátott kötvényekhez kapcsolódik. Ebben a szegmens-

ben a bankok által felvállalt kitettség egy év alatt megnyolcszorozódott

(2-34. ábra). A jelentõs dinamika és a kapcsolódó kockázatok megítélé-

se miatt érdemes külön foglalkozni a témával.

A finanszírozási igény emelkedésének legfontosabb mozgatórugója a

kötvénykibocsátással kapcsolatos szabályok megszigorításától való fé-

lelem volt. Ez arra késztette az önkormányzatokat, hogy jövõbeli kiadá-

saikra, valamint az Európai Unió támogatásaira is felkészülve jelentõsen

növeljék a kötvényfinanszírozás iránti igényüket. A kereslet azért for-

dukt a hitelek felõl a kötvények felé, mert a kötvénykibocsátás nem tar-

tozik a Közbeszerzési törvény hatálya alá. Ezzel összefüggésben, a köt-

vénybõl történõ finanszírozás esetében jóval szabadabban felhasznál-

ható a finanszírozási összeg, mint a hitelbõl történõ finanszírozás eseté-

ben. Az MNB 2008 januárjában lefolytatott hitelezési felmérése53 alapján

ugyanakkor elmondható, hogy az önkormányzatok a jellemzõen devi-

zalapú (elsõsorban svájci frankban denominált), hosszú lejáratú köt-

vényfinanszírozásból szerzett forrásokat forintbetétekben helyezik el.

Így egyrészt alapot képeznek a jövõben várható kiadásokra, másrészt a

forint és a svájci frank kamatkülönbözetet is realizálják.

2-5. keretes írás: Az önkormányzati hitelkockázatok

2-34. ábra

A belföldi bankok önkormányzati kitettségének

alakulása
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53 Bõvebben lásd az MNB 2008 márciusában megjelent hitelezési felmérésében: http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_hitelezesi_felmeres&ContentID=10803



2.1.3. PIACI KOCKÁZAT

A bankrendszer árfolyam- és kamatkockázatai alacsonyak. Az

árfolyamkockázat fedezésében azonban egyre nagyobb szere-

pet játszik a forint/deviza swappiac, amelynek súrlódásmentes

és hatékony mûködése elengedhetetlen a bankrendszer stabili-

tása szempontjából. 

Az árfolyamkockázat fedezésében 
jelentõs szerepet játszik a forint/deviza
swappiac

A bankrendszer teljes nyitott devizapozíciója stabilan

alacsony. A bankrendszer mérleg szerinti nyitott devizapozí-

ciója 2007 második negyedévétõl kezdve látványosan bõvül. 

A bankrendszer egésze jellemzõen forint- és euroforrásokat

konvertált svájci frankban denominált kihelyezésekké. A bank-

rendszer mérleg szerinti forint elleni pozícióját külföldiekkel

kötött devizaswap
55

ügyletekkel és a hazai vállalatokkal kötött

ügyletekkel azonban nagyrészt semlegesíti (2-36. ábra).

Az árfolyamkockázat fedezésében jelentõs szerepet ját-

szik a forint/deviza swappiac. A külföldi szereplõk hazai

hitelintézetekkel kötött nettó forint/deviza swapállománya je-

lentõsen növekszik. A külföldiek részérõl a nettó swapál-

lomány felfutásának hátterében a forint melletti pozíciófelvé-

tel irányváltása és a globális kockázatvállalási kedv csökkené-

se állhatnak. A devizaswapok segítségével elõállítható szinte-
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A hitelkockázat ebben az üzletágban megítélésünk szerint mérsékelt,

de emelkedik. Jelentõs hitelkockázatot növelõ tényezõnek tekintjük,

hogy az elmúlt idõszakban kibocsátott svájci frank kötvények hosszú

távra árfolyamkockázatnak teszik ki az önkormányzatokat, akik erre va-

lószínûleg nincsenek felkészülve. Emellett a beruházási terv nélkül biz-

tosított kötvényfinanszírozás bizonytalanná teszi a bankok számára ki-

helyezett összeg megtérülését, nem garantálja azt, hogy az önkormány-

zatok ne napi mûködésüket finanszírozzák vele. Hitelkockázatot növelõ

tényezõnek tekintjük az önkormányzati finanszírozási piac magas kon-

centráltságát54, amely arra készteti az új belépõket, hogy nagyon enyhe

feltételekkel is hajlandóak legyenek finanszírozást biztosítani. Minden-

nek köszönhetõen az önkormányzati finanszírozáson realizált profit el-

hanyagolható, sõt mivel a bank szempontjából a hitelek és a források

közötti marzs negatív, önmagában vizsgálva az üzletágat, rövid távon

akár veszteséges is lehet. Ugyanakkor azonban a bankok számos egyéb

szolgáltatást nyújtanak az önkormányzatoknak, amellyel jövedelmezõ-

ségüket növelhetik.

A bankok ugyanakkor az önkormányzati finanszírozást biztonságos és jö-

vedelmezõ kihelyezésként kezelik. Ennek egyik oka, hogy a nemteljesítés

kockázata elhanyagolható, mivel fizetési késedelem esetén számítanak

az állam, a központi költségvetés segítségére. Emellett hitelkockázatot

csökkentõ tényezõ a bevonható fedezetek széles köre. Bár a piaci szerep-

lõk elmondása szerint a forgalomképes ingatlanok eléggé terheltek eb-

ben a szegmensben, az önkormányzati bevételek fedezetére történõ hi-

telezés nemteljesítés esetén a megtérülést biztosíthatja. Azonban az

adósságrendezési eljárás alatt álló önkormányzat esetében is el kell látni

az alapvetõ feladatokat, ami késleltetheti a hitelezõk kielégítését. 

A hitelkockázatot csökkenti, hogy az önkormányzati eladósodottság,

bár emelkedik, de még nem túlzottan magas (2-35. ábra). Az önkor-

mányzati törvény szabályozza az önkormányzatok éves finanszírozási

korlátját. Ez alapján az önkormányzatok adósságot keletkeztetõ éves

kötelezettségvállalásának felsõ határa a rövid lejáratú kötelezettségek

adott évre esõ részével csökkentett saját bevétel éves elõirányzatának

70 százaléka, amit még messze nem érnek el. Azonban torzítja a képet,

hogy nem tudjuk figyelembe venni az önkormányzati tulajdonú vállala-

tok hitelfelvételét is, mivel ilyen módon konszolidált adatok nem állnak

rendelkezésre. 

Összességében úgy ítéljük meg, hogy az önkormányzati hitelezés jelen-

legi tendenciái a kockázatok felépüléséhez vezetnek. Bár historikus ada-

tok alapján a nemfizetésbõl származó potenciális veszteségek szintje

alacsony, a jövõben problémát okozhat az önkormányzatok jelentõs

nyitott pozíciója, valamint az, hogy a nemfizetések számának emelkedé-

se esetén a veszteségek megtérülése bizonytalanná válik.

2-35. ábra

Az önkormányzatok eladósodottságának mutatói

és a betétek alakulása
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54 A hitel- és kötvényállományt is figyelembe véve a legnagyobb kitettséggel rendelkezõ öt szereplõ részesedése 91 százalékos, az önkormányzati kötvénykibocsátás

tekintetében pedig 97,5 százalékos.
55 Az állomány növekedése forint melletti spot lábbal rendelkezõ swapkötést mutat a külföldiek szempontjából.



tikus határidõs ügyletek (spot+swap) révén a külföldi szerep-

lõk egyrészt rövid forintpozíciókat vesznek fel, másrészt csök-

kentik az állampapírtartásból származó árfolyamkockázatuk

korábban le nem fedezett részét. A rövid lejáratú devizaswap-

ügyletek továbbgörgetésével finanszírozott és fedezett állam-

papír-vásárlás egyben a hozamok csökkenésére játszó kamat-

pozíció felvételét jelenti. 

A swapállományt a forint/svájci frank és a forint/dollár

swapok dominálják. A külföldiek spekulatív célú és likvi-

ditáskezelési mûveleteiket elsõsorban a likvid forint/dollár

piacon bonyolítják le (2-37. ábra). A bankrendszer fo-

rint/dollár swappiacon való részvételét a külföldi ügyfelek

kiszolgálása mellett a forintforrások nettó dollárkihelyezé-

sekké konvertálása is indokolhatja. Emellett a bankrendszer

a svájci frank alapú hitelezésbõl eredõ árfolyamkockázatát

hosszabb lejáratú forint/svájci frank swapmûveletekkel, illet-

ve forint/dollár és dollár/svájci frank swapügyletek együttes

alkalmazásával elõállított ügyletek segítségével mérsékli. En-

nek megfelelõen a forint/svájci frank nettó swap állomány is

jelentõsen bõvül.

Alacsony szintû kamatkockázat

A bankrendszer kamatkockázata
56

kismértékben nö-

vekszik, de szintje továbbra sem tekinthetõ magas-

nak.
57 Nagy összegû, rövid lejáratú betételhelyezések miatt a

forint és az euro esetében az átárazódási rés jelentõs mérték-

ben tágul a negatív tartományban (2-38. ábra). Ebbõl adódó-

an a kamatrugalmatlan látra szóló betétekkel való korrigálás

után a forintátárazódási rés alacsony, de már pozitív tarto-

mányba esik. A 3 havi kumulált eurorés alacsony, negatív,

míg a dollár átárazódási rése alacsony, pozitív értéket vesznek

fel a nettó dollárkihelyezések növekedése miatt. 

Tõkepiaci kitettség kockázatai 
növekednek

A pénzpiaci turbulencia, fõként az állampapír-port-

fólión veszteséget eredményezhet. A bankrendszer tõke-

piaci kitettsége, vagyis a forgatási és befektetési célú állampa-

pírok, a tõzsdére bevezetett részvények és a befektetési jegyek

együttes állománya az aggregált mérlegfõösszeg 7-10 százalé-

kát éri el. Ennek meghatározó részét az állampapírok állomá-

A PÉNZÜGYI INTÉZMÉNYRENDSZER STABILITÁSA
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56 A kamatkockázat tartalmazza a mérlegen belüli és azon kívüli tételeket is.
57 A pozitív rés kamatcsökkentés esetén jövedelmezõséget mérséklõ, míg kamatemelés esetén eredményt növelõ hatással bír.

2-36. ábra

A bankrendszer deviza nyitott pozíciójának 
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2-37. ábra

A külföldiek nettó devizaswap-állományának 

devizanemenkénti megoszlása
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2-38. ábra

A bankrendszer 3 hónapos átárazódási rése 
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nya teszi ki. Figyelembe véve, hogy a forintban denominált

állampapír-portfólió átlagos hátralévõ futamideje több mint

két év
58
, egy tartós és jelentõs forinthozam-emelkedés esetén

a bankrendszer az állampapír-állományon jelentõs mértékû

veszteséget szenvedhet el attól függõen, hogy a bankok a ki-

tettség mekkora részét fedezik (kamatswappal vagy más szár-

maztatott termékkel), illetve milyen számviteli eljárásokat al-

kalmaznak. Rendszerszinten nagy veszteség akkor alakulhat

ki, ha a külföldi kötvényeladás megindul, a kockázati prémi-

um jelentõsen emelkedik, továbbá tartós és számottevõ árvál-

tozást okozó piaci turbulencia esetén a befektetési célú port-

fólióban is megjelenik a veszteség. 

2.1.4. A BANKRENDSZER PÉNZÜGYI
HELYZETE

A bankrendszer jövedelmezõsége számottevõen mérséklõdik,

azonban annak szintje elegendõ ahhoz, hogy a bankrendszer

megfelelõ mennyiségû tõkét tudjon akkumulálni tõkemegfele-

lésének biztosításához. Az eredmény visszaesésében meghatá-

rozó szerepe van a forrásköltség emelkedésének, az erõsödõ

verseny miatti szpred szûkülésének, a mûködési költségek di-

namikus emelkedésének és az értékvesztés jövedelemcsökken-

tõ hatásának. 

A bankrendszer jövõbeli jövedelmezõségi kilátásait több té-

nyezõ rontja. Ezek közül kiemelendõk a makrogazdasági hatá-

sok, az erõs kockázatalapú verseny és a forrásköltségek alaku-

lása, illetve áthárítása. A várhatóan tartósan alacsony dinami-

kájú gazdasági növekedés a vállalatoknál a hitelkereslet csök-

kenését és kismértékû portfólióromlást eredményezhet. A vál-

lalatok kedvezõtlen makrogazdasági környezethez való

létszámalkalmazkodása és a bankok kockázatalapú versenye a

háztartásoknál portfólióromlást okozhat, miközben a hitele-

zés erõs marad. Az emelkedõ forrásköltségek áthárításának le-

futása a vállalatoknál várhatóan gyors lesz, tovább csökkent-

ve a hitelkeresletet, miközben a háztartásoknál az áthárítás

lassú és részleges marad, ami szûkítheti a szpredet. 

Trendforduló a jövedelmezõségben 

A jövedelmezõségi mutatók csökkennek, azonban

szintjük továbbra is kielégítõ.
59 A ROE-mutató már elma-

rad a régió országainak jellemzõ értékeitõl, és egyes fejlett

bankszektorral rendelkezõ országok szintjén áll (2-39. ábra).

A ROA-mutató tekintetében még jelentõs a hazai bankrend-

szer elõnye a fejlett országokhoz viszonyítva, miközben a fel-

törekvõ országokhoz képest egyes esetekben számottevõ a le-

maradás. A jövedelmezõségi mutatók visszaesése nem kizáró-

lag az elmúlt egy év eseménye, mivel a 2006-os évben a hazai

bankrendszer jövedelmezõségi mutatóit segítette néhány je-

lentõs nagyságrendû egyszeri bevétel. Ezekkel kikorrigálva az

idõsort, már 2006-ban is jelentõsen csökkenõ mutatószámo-

kat figyelhettünk volna meg. 

A bankok többségénél mérséklõdik vagy stagnál a ROE-

mutató. A ROE-mutatók eloszlása alapján a bankok egyedi

teljesítménye piaci súlyuk alapján döntõen a 20-30 százalékos

sávba esik és csökkenõ extremitásokat mutat
60
. A bankok közel

kétharmadának mérséklõdik vagy stagnál a ROE-mutatója, a

számottevõ javulást felmutató bankok között mind kisebb spe-

cializált, mind univerzális bank található. A jövedelem nominá-

lisan is csökken, a bevételi oldal növekedési ütemét kétszeresen

meghaladja a költségelemek növekedési üteme (2-40. ábra).

Bevételi oldalon egyedül a pénzügyi mûveletek eredménye

emelkedik számottevõen, elsõsorban a befektetési szolgáltatási

tevékenységbõl származó eredménynek köszönhetõen. 

Továbbra is a kamatjövedelem a bevételek fõ forrása,

ennek következtében a jövedelmezõség sérülékeny.

A hazai bankrendszer bevételi szerkezete európai viszonylat-

ban alacsony diverzifikáltságú, a kamatjövedelem adja a bevé-

telek közel kétharmadát, miközben a jutalék- és díjbevételek

aránya alacsony. Ennek következtében a kamatjövedelem stag-

nálása érzékenyen érintette a bankrendszer jövedelmi pozíció-

MAGYAR NEMZETI BANK

JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL • 2008. ÁPRILIS58

2-39. ábra

A ROE- és ROA-mutatók nemzetközi 

összehasonlításban (2006)
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Forrás: EKB, MNB.

58 Ezen belül a forgatási célú portfólió átlagos hátralévõ futamideje 1 év, a befektetési célú portfólióé 2,5 év.
59 A jövedelmezõségi mutatók számítási módja nemzetközileg harmonizált, azonban az összehasonlíthatóságot torzítja, hogy a hazai adatok elõzetes, nem konszolidált

egyedi banki adatokon alapulnak.
60 A bankok ROE megoszlását lásd a Melléklet 50. ábráján.



ját. A szpred mind a kiadási, mind a bevételi oldalról nyomás

alá került. A hazai bankrendszer forrásszerkezete romlik, nö-

vekszik a drágább külföldi – jellemzõen anyabanki és egyéb hi-

telintézeti –, valamint a hazai hitelintézeti forrásokra való rá-

utaltság, miközben a háztartási és a vállalati szektor finanszí-

rozási szerepe csökken. Ezen elõnytelen adottság miatt a má-

sodrendû jelzáloghitel-piaci válság által is hajtott általános kül-

földi bankközi kamatnövekedés, valamint a forinteszközökkel

szemben elvárt, a kockázati prémium emelkedése miatt meg-

emelkedõ forinthozamszint növeli a kamatköltségeket. A költ-

ségnövekedés nagy részét a bankrendszer nem, vagy csak ki-

sebb arányban hárítja át az ügyfelekre, emiatt a kamatfelárak

csökkennek. A háztartási hitelezés eredményét tovább mérsék-

li, hogy a hitelközvetítõk szerepe – így a számukra fizetett ju-

talékok összege – növekszik, bizonyos termékeknél az új fo-

lyósítások fele már ezen az értékesítési csatornán történik. 

A fiskális kiigazítás egyik következményeként a háztartások

eladósodottsága a fogyasztássimítás következtében emelkedik,

azonban jellemzõvé vált, hogy a magasabb banki jövedelmet

biztosító hiteltermékeket a háztartások jellemzõen devizaalapú

szabad felhasználású jelzáloghitelekkel váltják ki, további nyo-

más alá helyezve a kamatbevételeket. 

A bankrendszer a hatékonyságnövelés helyett a koc-

kázatalapú versenyt fokozza. A hazai bankrendszer költ-

ség/mérlegfõösszeg mutatója javul ugyan, azonban annak

szintje nemzetközi összehasonlításban továbbra is magas 

(2-41. ábra). A mutató javulása fõként annak köszönhetõ,

hogy a továbbra is jelentõs költségnövekedési dinamikát

meghaladta a hitelállomány bõvülésének üteme, a pénzügyi

közvetítés mélyülése. Az elmúlt évek kiemelkedõ jövedelme-

zõsége nem ösztönözte a bankrendszert jelentõsebb haté-

konyságnövelõ intézkedések megtételére. A bankrendszer

hatékonyságának javítása helyett úgy próbálja fenntartani jö-

vedelmezõségét, hogy erõs kínálati nyomást gyakorol az ügy-

felekre. A háztartási hitelezési piacon erõsödõ verseny miatt

a bankok intenzív hálózatépítést folytatnak
61

, ezzel összefüg-

gésben növekszik az alkalmazottak száma és az ügyfelek

megszerzése érdekében egyre többet költenek marketingcé-

lokra (2-42. ábra). A kockázatalapú verseny is erõsödik a

bankok között, ami fõként az egyre kockázatosabb termékek

fejlesztésében és a hitelezési feltételek enyhítésben ölt testet.

A kockázatalapú verseny erõsödése, és az érõ hitelportfólió
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2-40. ábra

Az adózás elõtti eredmény és fõbb összetevõinek 

alakulása
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Forrás: MNB.

2-41. ábra

A bankrendszer hatékonyságának (általános 

igazgatási költségek/mérlegfõösszeg) nemzetközi

összehasonlítása62 (2006)
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Forrás: EKB, MNB.

2-42. ábra

Az állományi létszám, a hálózati egységek száma, 

a marketingköltségek és az általános igazgatási

költségek éves növekedési üteme
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Forrás: MNB.

61 Részben árnyalja a képet, hogy az EU 27 egy bankfiókra esõ lakosságmutatója (2006: 2216 fõ) kisebb a hazainál (2007: 2979 fõ), országunk ezen mutató alapján a kö-

zépmezõnyben helyezkedik el. 
62 A hazai mutatók elõzetes, nem konszolidált egyedi banki adatokból számítottak.



következményeként az értékvesztés-elszámolások nettó ered-

ményrontó hatása dinamikusan emelkedik a bankrendszer-

ben. A kockázatalapú verseny erõsödését stabilitási szem-

pontból negatív jelenségnek tartjuk, mivel az ebbõl származó

rövid távú jövedelmezõségi elõnyök a kockázatok realizáló-

dásával hosszabb távon eltûnhetnek, sõt a hitelezés jelentõs

lassulásával ellentétes irányban befolyásolhatják a bankok jö-

vedelmezõségét és tõkehelyzetét, azaz a pénzügyi rendszer

sokk-ellenállóképességét.

A bankrendszer jövedelmezõsége
63

az alappálya men-

tén is tovább csökkenhet 2008-ban
64

. A kedvezõtlen mak-

rogazdasági és pénzpiaci környezet, a háztartások növekvõ

sérülékenysége és a kockázatalapú verseny erõsödése miatt a

hazai bankrendszer jövedelemtermelõ képessége várhatóan

tovább romlik. A hazai bankok leánybankjai jelentõs hitelezé-

si potenciállal rendelkeznek, melyek pozitívan hathatnak a

hazai bankrendszer jövedelemtermelõ képességére. Ugyanak-

kor egyes leánybanki fertõzési csatornák
65

sérülékenyebbé te-

hetik a hazai bankrendszert a külsõ sokkokra.

A lassuló gazdaság miatt a vállalati hitelezés visszaes-

het, miközben a bankok kínálati nyomása a háztartási

hiteldinamikát fenntarthatja. A romló nemzetközi és ha-

zai gazdasági növekedési kilátások visszahatnak a bankrend-

szeri folyamatokra. A lassuló növekedésû külpiaciok és az en-

nek hatására is lassuló, tartósan alacsony növekedésûvé váló

hazai gazdaság visszavetheti a vállalatok hitelkeresletét a be-

ruházások alacsony bõvülésén keresztül. A reálbérek kismér-

tékû korrekciója mellett a lassuló gazdaság következménye le-

het a növekvõ munkanélküliség, ami a háztartások jövedelmi

pozícióját összességében kedvezõtlenül érintheti, rontva a

hitelportfólió minõségét. A háztartási szegmensen a bankok

erõs kínálati nyomása várhatóan azt eredményezi, hogy a hi-

telezési dinamika magas marad, azonban a kockázatalapú ver-

seny erõsödésével a hitelezési kockázat emelkedik, ami to-

vább ronthatja a portfólió minõségét.

A kockázati felárak növekedése pénzügyi veszteségek-

hez vezethet. Miközben a hazai bankrendszernek közvetlen

kitettsége nincs a másodrendû jelzáloghitel-piaci válsággal

kapcsolatban, annak közvetett hatásai érvényesülnek. Ilyen

hazai hatás a kockázati felárak, a volatilitás növekedése. A

kockázati felárak emelkedése egyes fedezetlen banki pozíció-

kon pénzügyi veszteségekhez vezethet. 2008. márciusban a

hazai állampapír-piacon a likviditás szûkülésének jelei mutat-

koztak, melyet jelentõs hozamemelkedés és szokatlan mérték-

ben kitáguló swapszpred kísért
66
. Ennek következtében egyes

bankok jelentõs veszteséget realizálhattak. 

Az emelkedõ forrásköltségek a vállalatoknál nagymér-

tékben, a háztartásoknál azonban csak részben kerül-

hetnek áthárításra 2008-ban. Az elhúzódó, mélyülõ ame-

rikai jelzáloghitel-piaci válság magasabb szinten tartja mind a

külföldi, mind a belföldi források árát, emiatt a bankrend-

szer forrásköltségei is tovább emelkedhetnek. A növekvõ for-

rásköltség nagyrészt a kockázati prémiumok emelkedésének,

kisebbrészt pedig az EKB és svájci jegybank növekvõ referen-

ciakamatainak eredménye. Egyes anyabankok leánybankjai-

nak esetében a forrásköltségek emelkedése határozottabb le-

het, illetve az anyabanki források megújításának kockázata is

növekedhet. A források hiánya miatt növekvõ betétgyûjtési

verseny és a forinteszközökkel szemben elvárt kockázati fel-

ár emelkedése a betéti kamatok növekedésében is lecsapó-

dik. Amennyiben a várhatón hosszabb távon is fennmaradó

magasabb forrásköltségeket a bankok piaci részarányt meg-

tartó vagy növelõ stratégiájuk miatt nem, vagy csak részlege-

sen hárítják át az ügyfelekre, szpredjük csökkeni fog. Ha a

forrásköltségek növekedését áthárítják, a mértéktõl és az

ügyféltõl függõen kihat a jövedelmezõségen kívül a port-

fólióminõségre és a hitelkereslet alakulására is. A kamatsta-

tisztika jelenleg csak korlátozott mértékû forrásköltség-áthá-

rítást mutat (2-43. ábra). A forrásköltség további növekedé-

se mellett az áthárítás mértékének emelkedése valószínûsít-

hetõ. A vállalati hiteleknél az erõs verseny és az emiatt ala-
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2-43. ábra

A háztartási és vállalati hitelek kamatának változása

2007. január és 2008. január között
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Forrás: EKB, MNB.

63 Az egyedi hatásoktól tisztítva.
64 A felsorolt csatornák egy része az MNB 2008. márciusi hitelezési felmérése és a piaci szereplõkkel történt egyeztetéseken – úgynevezett „piactudáson” („Market

Intelligence”) – alapul.
65 Ezen csatornákat részletesen lásd: MNB Jelentés a pénzügyi stabilitásról (2007. április) 2-4. keretes írás.

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentID=9554
66 Az állampapír-piaci eseményekrõl és azok hátterérõl bõvebben lásd a 2-1. keretes írást. 



csony marzsok következtében az átárazódás gyors és nagy-

mértékû lehet, míg a háztartási piacon a kisebb verseny mi-

att kialakuló magasabb marzsok és a bankok piacirészarány-

növelõ stratégiáinak eredményeként az áthárítás csak lassú és

részleges maradhat. 

Csökken a háztartások sokktûrõ képessége, emiatt nö-

vekszik a hitelezési kockázat. A porfólió minõségére az

árfolyam/kamat volatilitás megnövekedése közvetlenül is hat-

hat, mivel a döntõen természetes fedezet nélküli háztartási hi-

telek devizarészaránya magas, és egyre több háztartás, fõként

a szegényebb rétegekben éri el az eladósodottság azon szint-

jét, amely mellett egy árfolyam- vagy kamatsokk a hitelek be-

dõléséhez vezethet
67
.

Folytatódik a háztartási hitelportfólió átrendezõdése a

magasabb jövedelmet biztosító termékek rovására. Az

elmúlt évben tipikussá vált, és várhatóan 2008-ban is jellem-

zõ lesz, hogy a háztartások a magasabb marzsú, így nagyobb

törlesztõrészlettel rendelkezõ hiteleiket kiváltják, jellemzõen

hosszabb lejáratú, a bankoknak alacsonyabb marzsot biztosí-

tó szabad felhasználású deviza-jelzáloghitelekre. A bankoknak

korábban magas marzsot biztosító támogatott jelzáloglevél

alapú forinthitelek egy része 2008-ban át fog árazódni.

Amennyiben a növekvõ kamatkörnyezet következtében ezen

hiteleknél a háztartások növekvõ törlesztõrészletekkel fognak

szembesülni, elképzelhetõ, hogy ezen hitelek egy részét is át-

váltják szabad felhasználású deviza-jelzáloghitelekre.

A külföldi leánybankok magas növekedési potenciállal

rendelkeznek, azonban fertõzhetik a hazai bankrend-

szert. A hazai bankok leánybankjai jellemzõen nagy hitelnö-

vekedési és -jövedelmezõségi potenciállal bírnak, ami stabili-

zálhatja a hazai bankrendszert. A régióban bizonyos orszá-

gokban azonban érzékelhetõ a gazdaság túlhevülése, melynek

esetleges korrekciója visszahathat a hazai bankokra, ha leá-

nyaik jövedelmezõségi sokkot szenvednek el saját piacaikon.  

Stabil tõkehelyzet

Továbbra is stabil a bankrendszer tõkeellátottsága.

A bankrendszer tõkemegfelelési mutatója, a várhatóan vissza-

forgatásra kerülõ eredményt
68

is figyelembe véve csak kismér-

tékben csökken és továbbra is biztonságos szinten áll. A ban-

kok sikeresen pótolják tõkeszükségletüket az eredménybõl

történõ belföldi tõkeakkumuláción keresztül. A korrigált

alapvetõ tõkemegfelelési mutató és a stressz-tõkemegfelelési

mutató kis mértékkel javul (2-44. ábra). 

A bankok aktívan menedzselik tõkepozíciójukat.

A várható eredmény visszaforgatásával nem korrigált egye-

di tõkemegfelelési mutatók minden esetben meghaladják a

minimális 8 százalékos szintet. Azon bankok piaci súlya nö-

vekszik, melyek jellemzõen 8-10 százalék körüli mutatót

tartanak. A nagyobb hitelintézetek aktívan menedzselik tõ-

kéjüket, azt tudatosan tartják 1-2 százalékponttal a törvényi

minimum fölött. A törvényi minimumot lényegesen megha-

ladó mutató azon kisebb bankokat jellemzi, melyeknél a

nagyhitel-korlát karbantartása miatt tõketöbblet tartása

szükséges.

A tõkeallokációs pozíció kedvezõtlenné válhat. A jövõ-

ben problémaként merülhet fel, hogy a hazai bankrendszer

hátrébb sorolódik a tulajdonos bankok tõkeallokációs dönté-

sei során. Ennek fõ oka a tartósan lassúvá váló gazdasági nö-

vekedés, a hiteldinamika visszaesése és a jövedelmezõség

csökkenése lehet. A pénzpiaci turbulencia a hazai bankok tõ-

kehelyzetére nem hatott közvetlenül, és az anyabankok fize-

tõképessége sem került veszélybe. 
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2-44. ábra

A tõkemegfelelési mutató (TMM), a korrigált 

alapvetõ TMM és stressz-TMM alakulása 

(becsült eredmény visszaforgatással korrigálva)
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Nem teljesítõ követelések nettó értéke/

Kockázattal korrigált mérlegfõösszeg (jobb skála)

Tõkemegfelelési mutató (bal skála)*

Korrigált alapvetõ tõkemegfelelési mutató** (bal skála)

Stressz-alapvetõ tõkemegfelelési mutató*** (bal skála)

Megjegyzések:

* Kockázatok fedezésére figyelembe vehetõ szavatoló tõke/(Kockázatok fe-

dezéséhez szükséges minimális szavatoló tõke*12,5)

** (Alapvetõ tõke – levonások)/(Kockázatok fedezéséhez szükséges mini-

mális szavatoló tõke*12,5)

*** (Alapvetõ tõke – levonások – nem teljesítõ mérlegtételek nettó

értéke)/(Kockázatok fedezéséhez szükséges minimális szavatoló tõke

*12,5 – nem teljesítõ mérlegtételek nettó értéke)

Forrás: MNB.

67 Bõvebben lásd Hitelkockázatok fejezet Háztartási alfejezetét.
68 A bankok eltérõ stratégiát folytatnak a visszaforgatás során. Egyes bankok eredménytartalékba helyezik az adózott eredményt, mások osztalékként kifizetik, majd a

tulajdonos jegyzett tõke vagy alárendelt kölcsöntõke formájában bocsátja azt a leánycég rendelkezésére.



2.1.5. STRESSZTESZT 

A makrogazdasági kockázati pálya bankszektorra gyakorolt

hatásainak elemzéséhez stresszteszt használható. Ezek eredmé-

nye szerint az alternatív kockázati pálya a teljes bankrendszer

szintjén nem okozna komoly veszteségeket, a bankszektor tõ-

kemegfelelése a stressz-forgatókönyv mellett is kielégítõ ma-

radna. Az egyedi banki eredmények ugyanakkor rámutatnak

arra, hogy bizonyos bankok esetében a sokk hatására elszenve-

dett veszteség jelentõs lehet. A legnagyobb veszteségek a válla-

lati és lakossági hitelezésbõl származnának. (A stresszteszt

módszertanáról bõvebben lásd a 2-6. keretes írást.) 
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A stresszteszt során számszerûsítettük, hogy a makrogazdasági környe-

zetrõl szóló fejezetben bemutatott alap- és sokkforgatókönyv mellett

mekkora veszteséget/nyereséget szenvednének el az egyes bankok, il-

letve a bankszektor egésze. A sokk hatását úgy értelmeztük, mint az

alap forgatókönyvhöz képest elszenvedett addicionális vesztesége-

ket/nyereségeket. Az eredmények értékeléséhez a számított vesztesé-

gek nagyságát a bankok szavatoló tõkéjére vetítettük, hiszen a tõke az,

ami a szélsõséges sokkok hatását hivatott fedezni. A stressztesztet in-

tegrált keretben végeztük, amennyiben ugyanazoknak a forgatóköny-

veknek a hatását vezettük végig az általunk legfontosabbnak tartott

csatornákon keresztül. Az ezek közötti esetleges kölcsönhatásokat

azonban nem tudtuk figyelembe venni. A gyakorlat statikus, a 2007 vé-

gi kitettségeket és tõkenagyságot változatlannak vettük a teljes 2 éves

idõhorizonton. Így nem számoltunk azzal, hogy változhat a portfóliók

összetétele és nagysága; hogy a jövedelmezõség alakulása hatással le-

het a tõke nagyságára; hogy megváltozhat az átárazási szerkezet vagy a

deviza nyitott pozíció stb. A következõ csatornákon keresztüli hatásokat

vettük figyelembe a számítások során:

– A vállalati és lakossági hitelportfólió értékének változása a sokkforga-

tókönyv hatására. Itt a veszteséget a szokásos módon, a kitettség, a

nemteljesítés valószínûsége és a nemteljesítéskori feltételes veszte-

ségráta szorzataként számítjuk (EAD*PD*LGD). A PD-becslésekhez két

korábbi tanulmány eredményeit hasznosítottuk. A vállalati PD-számí-

táshoz felhasznált modell69 az ágazati, valamint aggregált csõdráták és

a makrokörnyezet közötti kölcsönhatásokat becsli. Az eredmények

alapján a GDP, az árfolyam, annak volatilitása, a külföldi kamat és a vál-

lalati eladósodottság van jelentõs hatással a hitelkockázatokra. A la-

kossági PD-becslésekhez egy lakossági felmérésbõl származó infor-

mációkon becsült modellt alkalmaztunk.70 Ez a modell a lakosság ren-

delkezésre álló jövedelmének, a munkanélküliségnek, az árfolyamnak

és a kamatoknak a hatásait tudja megmutatni. 

– A banki könyvi kamatkockázatok számításához duration alapú meg-

közelítést alkalmaztunk, külön a forint- és a devizakamat-kitettségek-

re. A hozamgörbe párhuzamos eltolódását tettük fel, azonnali és teljes

átárazódást feltételeztünk és eltekintettünk az opciós kockázatoktól. 

– Az árfolyamváltozás hatásait a banki deviza nyitott pozíciókon vizsgál-

tuk. Emellett az árfolyamváltozás hatása megjelenik a hitelkockázati

modellekben is. 

– A 2 éves idõhorizont nem teszi lehetõvé, hogy a kereskedési könyvi pi-

aci kockázatokat is bevonjuk az elemzésbe – ahol 1-2 hetes idõhori-

zonton van csak értelme a hatásokat vizsgálni. 

A megközelítés további hiányossága, hogy nem tudunk kvantitatív

elõrejelzéseket adni a jövõbeli várható nyereségekre – hiszen a tõke

mellett a nyereség is jelentõs pufferként szolgálhat a sokkok hatásá-

nak elnyelésére. Továbbá bizonyos paraméterekre csak közelítõ felte-

véseket tudtunk tenni. Mint késõbb látható, az eredmények érzéke-

nyek ezekre a feltevésekre, különösen arra, hogy mit gondolunk az

LGD (loss given default) nagyságáról pontosabban annak sokk miatti

változásáról.

A számításokhoz alapesetben a lakossági portfóliónál a jövedelemtarta-

lék-számításon alapuló modellt, a vállalatinál az ágazat specifikus mo-

delleket használtuk. Mindkettõnél feltettük, hogy az LGD 10 százalék-

ponttal nõ az alap forgatókönyvhöz képest. A kamat- és árfolyamkocká-

zatnál a banki könyv értékében bekövetkezett változást vettük.

2-6. keretes írás: A stressztesztek módszertana

69 Bõvebben lásd a Valentinyiné Endrész Marianna–Vásáry Zoltán (2008): Makro stresszteszt ágazatspecifikus csõdráta-modellekkel, MNB Füzetek 2008/2.

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbfuzetek&ContentID=10828
70 Bõvebben lásd Holló Dániel–Papp Mónika (2007): A háztartásihitel-kockázat becslése: egy kérdõíves felmérés tanulságai, MNB-tanulmányok 70. 

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentID=10496



A kockázati pálya
71

mentén feltételezett sokk két év

alatt a bankok tõkéjének több mint 15 százalékát

emésztené fel (2-45. ábra).
72

Ennek következtében a bank-

szektor tõkemegfelelési mutatója
73

9,9 százalékról (2007 végi

állapot) 9,1, ill. 8,4 százalékra csökkenne 2008, ill. 2009 vé-

gére. Ez azt jelenti, hogy a sokk ellenére is a minimum, vagyis

8 százalék fölött marad az aggregált TMM, de mint késõbb

látni fogjuk, a bankonkénti hatások széles skálán mozognak. 

A sokk elsõsorban a hitelezési veszteségeken keresztül

hat a bankokra, a banki könyvi kamat- és az árfolyam-

kockázat hatása elhanyagolható. A hazai bankszektornak

továbbra is a hitelkockázatok jelentik a legnagyobb veszteség-

forrást. Ami a piaci kockázatokat illeti, a forint enyhe leérté-

kelõdése a hosszú devizapozíciók miatt ugyan kicsi, de pozi-

tív hatást fejt ki. A külföldi kamatváltozás okozta átárazási

veszteség azért alacsony, mert a mérleg devizatételeinél kicsi

az átárazási rés (az eszközök ugyan hosszú lejáratúak, de rö-

vid átárazásúak). A forinttételeknél ugyan nagyobb a kitett-

ség, de ott igen kicsi a különbség a két forgatókönyv kamat-

elõrejelzése között.

Az eredmények igen érzékenyek az LGD alakulására.

Több tanulmány kimutatta, hogy nemcsak a csõdvalószínû-

ség, hanem az LGD
74

is együtt mozog az üzleti ciklussal. Ezért

a kockázati forgatókönyv szerinti jelentõs GDP-visszaesés mi-

att a sokk esetében várhatóan megnövekszik a veszteségráta.

A modellünkben az LGD 10 százalékponttal változik, ami

megfelel a hozzáférhetõ nemzetközi tapasztalatoknak. Az

LGD változatlansága esetén a sokk teljes hatása mintegy har-

madára csökkenne.

A kockázati pályából adódó veszteségek nagysága je-

lentõsen szóródik a bankok között. A sokkforgatóköny-

vek alappályához képesti hatása kétéves idõhorizonton kerül

megvizsgálásra. A piac jelentõs százalékát képviselõ bankok

jellemzõen a szavatoló tõkéjük 10-20, illetve 20-30 százaléká-

nak megfelelõ veszteséget szenvednek el a sokk hatására (2-3.

táblázat). A szavatoló tõke 30 százalékát meghaladó vesztesé-

get két, a piac 5,8 százalékát képviselõ bank könyveli el. 

A legkisebb tõkearányos veszteséget a bankoknak viszonylag

nagyszámú, ám relatíve kis súlyú csoportja szenvedi el. Ezek

jellemzõen elhanyagolható hitelezési tevékenységet végzõ

és/vagy túltõkésített bankok.

A bankok nagy részének a sokk hatására sem csökken a

tõkemegfelelési rátája 8 százalék alá. A piac közel harma-

dát képviselõ hat bank tõkemegfelelési rátája csak kismérték-

ben csökken 8 százalék alá a kétéves idõhorizonton elszenve-

dett veszteségek hatására, míg további két bank tõkemegfelelé-

se valamelyest nagyobb mértékben, 6 és 7 százalék közötti
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71 A kockázati pályában foglaltnál nagyobb leértékelõdés hatását a háztartási hitelkockázatokra bõvebben lásd a 2-2. táblázatban.
72 Ez a vállalati hitelkockázat esetén nem ragadja meg a teljes hatást, mert a makrofolyamatok perzisztenciája miatt még legalább egy év kell, hogy a sokk hatása le-

csengjen. 
73 A hagyományos, Basel 1 szerinti tõkemegfelelésen alapuló elemzést az indokolja, hogy ugyan 2008-tól már az új uniós tõkekövetelmény-szabályok (CRD) lesznek ér-

vényben, az ennek megfelelõ adatok még nem állnak rendelkezésre.
74 Alapesetben a következõ LGD-értékekkel számoltunk: vállalati hitelek: 50 százalék; lakossági jelzáloghitelek: 10 százalék, gépjármûhitelek: 30 százalék; fedezetlen la-

kossági hitelek: 70 százalék.

2-45. ábra

Kockázati pálya mentén realizált veszteségek 

kockázattípusonként, a szavatoló tõke arányában
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Megjegyzés: A 2008 az egyéves, a 2008–2009 pedig a kétéves kumulált ha-

tásokat mutatja.

Forrás: MNB.

Tõkearányos veszteség

0–10% 10–20% 20–30% 30%–

Db 14 12 7 2

Részesedés (%) 30,8 49,2 14,1 5,8

Megjegyzés: Kétéves kumulált hatások.

Forrás: MNB.

2-3. táblázat

A bankok számának és piaci részesedésének megoszlása a szavatoló tõkére vetített veszteség szerint



szintre romlik (2-4. táblázat). Ennél radikálisabban négy, vi-

szonylag kis eszközállománnyal rendelkezõ, együttesen 8 száza-

lékos piaci részesedésû bank mutatója csökken. Ez azt mutatja,

hogy a bankok többsége rendelkezik olyan nagyságú tõkepuf-

ferrel, ami elegendõ a sokkok hatásainak elnyelésére. Ugyanak-

kor lehetnek a piacnak olyan, akár viszonylag nagy szereplõi is,

akik érzékenyen reagálnak a kedvezõtlen változásokra. 

Az eredmények értékelésénél két tényezõt érdemes fi-

gyelembe venni. Egyrészt a veszteségek tõkét érintõ mérté-

két csökkentheti, hogy a megtermelt éves nyereség is jelentõs

pufferként szolgál. Mivel a jövedelemre nincs megbízható

elõrejelzés, ennek hatása nem lett figyelembe véve. Másrészt

a hazai bankrendszer erõs tulajdonosi bázissal rendelkezik,

ami a pótlólagos tõkebevonást megkönnyítheti.
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Tõkemegfelelés

0–4 4–6 6–7 7–8 8–

Db 1 3 2 6 24

Részesedés (%) 5,1 3,2 3,4 33,1 55,0

Megjegyzés: Kétéves kumulált hatások. Az értékek a tõkemegfelelési mutató százalékban értendõ.

Forrás: MNB.

2-4. táblázat

A bankok tõkemegfelelési mutatójának75 megoszlása a kockázati pálya mentén

75 A modell statikus, vagyis a két év alatt elszenvedett veszteséggel csökkentett szavatoló tõkét a 2007 év végi kockázattal súlyozott eszközállományra vetítjük.



A nem banki pénzügyi közvetítõk 2007. évi tevékenységében

három fõ folyamat emelhetõ ki: a pénzügyi vállalkozások te-

vékenységében rejlõ kockázatok fennmaradtak, a növekedési

kilátásokat a lassú gazdasági növekedés gyengíti, a banki for-

rásoktól való erõs függés következtében a bankrendszer likvi-

ditási kockázatának növekedése a pénzügyi vállalkozásokat is

közvetlenül érinti. Ugyanakkor pozitívum, hogy a kihelyezési

struktúra az egyoldalú gépjármû-finanszírozás felõl egy egész-

ségesebb, diverzifikáltabb portfólió irányába mozdul. Az in-

tézményi befektetõknél elhelyezett megtakarítások szerepe to-

vább erõsödik, a befektetési alapok által a bankrendszerbe

visszacsatornázott források jelentõsége a kiélezett nemzetközi

piaci likviditás következtében még inkább megemelkedik. Az

intézményi befektetések, elsõsorban a magánnyugdíjpénztá-

rak portfólióátrendezése a magyar állampapírok iránti keres-

letük csökkenésével jár, de a keresletcsökkenésnek a piaci ho-

zamokra és az árfolyamra gyakorolt hatása várhatóan nem je-

lentõs. 

2.2.1. ROMLÓ PORTFÓLIÓMINÕSÉG, 
DE KEDVEZÕ IRÁNYBA MOZDULÓ 
TERMÉKSZERKEZET A PÉNZÜGYI 
VÁLLALKOZÁSOK TEVÉKENYSÉGÉBEN 

Folytatódik a pénzügyi vállalkozások tevékenységének

lassú átstrukturálódása. A portfólió több mint felét kitevõ

háztartási kihelyezésekben a gépjármû-finanszírozás mérsé-

kelt növekedésével szemben a szabad felhasználású jelzáloghi-

tel- és lakáslízing-állomány dinamikus emelkedése tapasztal-

ható. A szabad felhasználású jelzáloghitel-állomány (árfo-

lyamhatástól megtisztítva) közel 28 százalékkal emelkedett

2007-ben. A 2005 végén bevezetett lakáslízing konstrukciót a

speciális adózási kedvezmények (áfa-visszaigénylés lehetõsé-

ge, ingatlanátruházási illetékmentesség) teszik vonzóvá, me-

lyek fennmaradása esetén stabil növekedéssel lehet számolni

a jövõben is. A vállalati kihelyezésekben kiugró emelkedést

mutatott az ingatlanfinanszírozás, emellett a gépek, berende-

zések finanszírozása is folyamatosan növekvõ részarányt kép-

visel. A faktoringkövetelések viszont a várakozásokkal ellen-

tétben csak mérsékelten emelkedtek. A lízing részaránya a

vállalati kihelyezésekben változatlanul közel 70 százalék.

2008-ra a visszafogott gazdasági növekedés és az újautó-érté-

kesítések számának várható további visszaesése következté-

ben a pénzügyi vállalkozások kihelyezéseinek lassulása, és a

gépjármû-finanszírozás arányának további csökkenése való-

színûsíthetõ. 

A személygépjármû-hitelezést mérsékelt növekedés és

változatlan kockázatok jellemzik. A gépjármû-finanszíro-

zás alakulásában meghatározó gépjármû-értékesítések stagná-

lást mutatnak. A pénzügyi közvetítõrendszer által nyújtott

háztartási gépjármû-finanszírozás ugyanakkor a tavalyi mély-

pont után reálértéken közel 12 százalékkal emelkedik (2-46.

ábra). Az újgépjármû-értékesítések csökkenõ számát kompen-

zálja a használtgépjármû-finanszírozás részarányának emelke-

dése, illetve az új értékesítésekben a nagyobb értékû gépjár-

mûvek finanszírozásának növekvõ súlya. A pénzügyi vállalko-

zások által nyújtott gépjármû-finanszírozás összességében az

árfolyamhatástól megtisztítva mintegy 18 százalékkal emelke-

dik, köszönhetõen a vállalati flotta-, illetve haszongépjármû-

finanszírozás számottevõ növekedésének. 

A portfólióminõség romlása ellenére a pénzügyi vállal-

kozások viszonylag kedvezõ jövedelmezõséget mutat-

nak. A portfólió minõsége tovább romlik, különösen a ház-

tartási kihelyezéseket jellemzi a késedelmes fizetések növeke-

dése (2-47. ábra). A 90 napon túl lejárt hitelek aránya, és ez-

zel párhuzamosan az elszámolt értékvesztés is emelkedik.

Mindazonáltal a portfólióromlás nem érhetõ tetten a pénz-

ügyi vállalkozások eredményében. A szektorszintû adózás

elõtti eredmény közel 55 milliárd forint, amely jelentõs, 27
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2.2. A nem banki pénzügyi közvetítõrendszer
kockázatai

2-46. ábra

A gépjármû- és jármûalkatrész-értékesítés, valamint

a bankok és pénzügyi vállalkozások által nyújtott

háztartási gépjármû-finanszírozás éves 

reálnövekedési üteme
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százalékos növekedést jelent az elõzõ évhez képest. A kedve-

zõ eredményadatok arra engednek következtetni, hogy egy-

részt a konstrukciók árazása megfelelõ, és biztosítja a növek-

võ nem teljesítési veszteségek fedezetét, másrészt a vállalkozá-

sok jelentõs része elérte a jövedelmezõ mûködéshez szükséges

mérethatékonysági szintet. Ugyanakkor viszont a tényleges

veszteségek egy része vélhetõen nem tükrözõdik az ered-

ményadatokban a rossz követelések értékesítése, és a reális

mértékû értékvesztés megképzésében való ellenérdekeltség

következtében.

A pénzügyi vállalkozások likviditási kockázata a forrá-

sokat biztosító bankrendszertõl függ. A pénzügyi vállal-

kozások tevékenységét döntõ részben a magyar bankrendszer

finanszírozza – a szektor forrásainak 75 százaléka származik a

hazai hitelintézetektõl –, emellett különösen a nemzetközi fi-

nanszírozó társaságokhoz tartozó vállalkozások esetében, a

külföldi források súlya is számottevõ. A hazai bankok, illetve

a nemzetközi pénzpiac likviditásának alakulása tehát alapve-

tõen meghatározza a pénzügyi vállalkozások növekedési lehe-

tõségeit. A forrásköltség növekedését a bankok továbbhárít-

ják a finanszírozott pénzügyi vállalkozásokra, ami a marzs

csökkenését vagy az ügyfélkamatok emelkedését eredményez-

heti. Lejárat szempontjából az eszközök és források lejárati

összhangja biztosított, így a megújítási kockázat alacsony.

A tulajdonosi és finanszírozási kapcsolaton keresztül

néhány bankcsoportnál a pénzügyi vállalkozások koc-

kázata a csoport hitelkockázatát számottevõen növel-

heti; bankrendszeri szinten a kockázatnövekedés mér-

sékelt. A pénzügyi vállalkozások kapcsolata a magyar bank-

rendszerrel igen szoros, az ügyfélkövetelések közel 65 száza-

lékát hazai bankcsoportok érdekeltségi körébe tartozó pénz-

ügyi vállalkozások nyújtják. A szektor a háztartások finanszí-

rozásában tölt be nagyobb szerepet: a pénzügyi vállalkozások

adják a hazai pénzügyi közvetítõrendszer háztartási kihelye-

zéseinek mintegy 17 százalékát, míg a nem pénzügyi vállalati

finanszírozásban kevesebb, mint 4 százalékos a részarányuk.

Az egyes bankcsoportokon belüli súlyuk változó, néhány cso-

port esetében a csoport pénzügyi vállalkozásai által nyújtott

háztartási finanszírozás megközelíti a bankcsoporti háztartási

portfólió 50 százalékát. 

2.2.2. A BANKRENDSZERI 
VISSZACSATORNÁZÁS NÖVEKVÕ 
SZEREPE AZ INTÉZMÉNYI 
BEFEKTETÕKNÉL

A megtakarítások visszacsatornázása különösen fontos

tényezõvé válhat a bankrendszeri likviditásmenedzse-

lésben. A nem banki pénzügyi közvetítõknél elhelyezett

megtakarítások súlya tovább növekszik a háztartások pénz-

ügyi eszközeiben, meghaladva a bankbetétek részesedését. Ez

a folyamat egyrészt kihat a háztartások vagyonának és nettó

finanszírozási képességének alakulására; a jelenlegi volatilis

piaci viszonyok közepette e megtakarítások hozama és piaci

értéke is hektikusan alakul. Másrészt a bankrendszer a legol-

csóbb és legstabilabb forrásbázisból, azaz a háztartási betétek-

bõl veszít. Ennek egy része a befektetési alapok betételhelye-

zései révén visszacsatornázódik a bankrendszerbe, amelynek

kihasználása érdekében az univerzális nagybankok folyamato-

san növelik saját befektetésialap-kínálatukat. A banki tulaj-

donban lévõ befektetésialap-kezelõk alapjainak kezelt vagyon

alapú piaci részaránya 90 százalék fölött van. 2007. december

végén az alapok mintegy 1200 milliárd forintot helyeztek el

bankbetétként a hitelintézeteknél, ami a teljes portfóliójuk 35

százalékát adta (2-48. ábra). A befektetési alapok bankbetét-
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2-47. ábra
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2-48. ábra

Befektetési alapok bankbetétállományai és aránya 

a portfólión belül 
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elhelyezése az utóbbi néhány évben magas szinten stabilizáló-

dott, nagyságrendje a bankrendszer háztartásoktól származó

forrásainak mintegy 24 százalékát jelenti. A legnépszerûbbek

és a jelenlegi helyzetben várhatóan még inkább elõtérbe ke-

rülnek a tõkegarantált, illetve hozambiztosított befektetési

alapok. Az így összegyûjtött teljes vagyont a csoport bankjá-

hoz csatornázzák vissza. Emellett a pénzpiaci és ingatlanala-

pok is jelentõs betételhelyezõk.

Az intézményi befektetõk aktivitásának erõsödése a

bankrendszer jutaléktípusú bevételeit növeli. A befekte-

tési alapoktól származó források relatíve stabilak, és a háztar-

tási betéteknél magasabb, ám a külföldi forrásoknál alacso-

nyabb a költségük. Az intézményi megtakarítások bankrend-

szeri jövedelmezõségi hatása más tényezõkön keresztül is

megjelenik: egyrészt a garantált befektetési konstrukciók koc-

kázatot jelenthetnek a garantõr bankok számára. Másrészrõl

viszont a kezelt vagyon növekedése a kapcsolódó vagyon- és

letétkezelési, illetve egyéb díjakon és jutalékokon keresztül jö-

vedelmet generál a bankok számára. 

2.2.3. PORTFÓLIÓÁTRENDEZÕDÉS 
A NYUGDÍJPÉNZTÁRAKNÁL 
AZ ÁLLAMPAPÍROK ROVÁSÁRA

A magánnyugdíjpénztárak állampapír-kereslete csök-

ken, de az átállás hosszabb távon várhatóan csak mar-

ginális hatással lesz a hozamokra. Az intézményi befekte-

tõk portfólióösszetételében általánosan megfigyelhetõ egy át-

rendezõdési folyamat az állampapírok felõl a részvénytípusú,

illetve külföldi befektetések irányába (2-49. ábra). E tekintet-

ben legfontosabb változással a magánnyugdíjpénztárak eseté-

ben kell számolnunk. A jogszabály-módosítás szerint
76

ugyanis

2007-tõl lehetõvé válik, 2009. június 30-tól pedig kötelezõ

lesz a magán ágban a jelenleg egyportfóliós modell helyett vá-

lasztható kockázatú befektetési portfóliók kialakítása, ami vár-

hatóan az állampapírarány csökkenésével, míg a részvények és

külföldi befektetések növekedésével jár. Már most is megfi-

gyelhetõ az állampapír-állomány részarányának számottevõ

mérséklõdése, amely az átállásra való felkészülésre utal, de a

pénztárak döntõ része csak a következõ negyedévekben áll át

az új rendszerre. Megítélésünk szerint a portfólióátrendezõdés

kis valószínûséggel és legfeljebb átmenetileg gyakorolhat ha-

tást a hozamok és az árfolyam alakulására, mivel a portfólió-

átalakítás egy része már megtörtént, a szélsõségesen gyors át-

állás valószínûsége alacsony, és a várható hozamhatást a piaci

szereplõk már a bejelentéskor beárazhatták. Emellett a teljes

állampapír-kínálat hosszabb távon a nyugdíjpénztári kereslet

visszaesését meghaladó mértékben csökken.
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2-49. ábra

Az intézményi befektetõk portfóliójának összetétele
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76 Lásd az egyes pénzügyi tárgyú törvények módosításáról szóló 2006. évi LXI. törvényt., illetve a 234/2006-os kormányrendelet.



A pénzügyi piacokon tapasztalt turbulencia nem gyakorolt ha-

tást a hazai fizetési és elszámolási rendszerekre. A hazai pénz-

ügyi piaci tranzakciók pénzügyi teljesítését biztosító VIBER a

mûködtetõk becslése alapján jelentõs többletkapacitással bír

egy esetlegesen megnövekedõ forgalom lebonyolításához. Fon-

tos azonban kiemelni, hogy növekszik a VIBER mûködési koc-

kázata. Az MNB a VIBER-ben a központi kiesések tapasztala-

tai és a romló rendelkezésre állási mutató miatt belsõ intézke-

dési tervet fogalmaz meg. Pozitív fejlemény a KELER Zrt. ál-

tal mûködtetett értékpapír-elszámolási és -kiegyenlítési inf-

rastruktúra szempontjából, hogy megvalósul a hitelkockázatot

hordozó központi szerzõdõ fél funkció leválasztása.

2.3.1. VIBER

Likviditási kockázat78

Az átlagos likviditás forgási sebessége
79

stabil. A VIBER-t

mind a tartozik és a követel forgalom szempontjából évek óta

nagyfokú koncentráció jellemzi. A tartozik és a követel forga-

lomból ugyanazon hitelintézetek részesednek a legnagyobb

mértékben, a hat legnagyobb forgalmú bank listája évek óta

változatlannak tekinthetõ. A jelentõs forgalmat lebonyolító

VIBER-tagok a likviditásból való részesedés szerinti rangsor-

ban már hátrébb helyezkednek el. 2006-hoz képest a VIBER-

ben enyhén magasabb volt a lebonyolított forgalom, de ezzel

párhuzamosan emelkedett a rendszertagok átlagos likviditása

is. A hat legnagyobb forgalmú bankra (éves átlagban az összes

tartozik forgalom közel 68 százaléka) számított forgási sebes-

ség mutatójának alakulása az elõzõ évekhez képest stabilizá-

lódást jelez (2-50. ábra).

2006. évvel ellentétben likviditáshiány miatt a nap vé-

gén visszautasított tétel nem fordult elõ 2007-ben
80

. Az

MNB áttért irányadó instrumentumának értékpapír formá-

ban való kibocsátására. A korábbi kéthetes betéttel ellentét-

ben a kéthetes kötvényt a hitelintézetek felhasználhatják na-

pon belüli és egynapos jegybanki hiteleik fedezetéül (2-51.

ábra). A fent említett 6 nagy forgalmú bank közül többen él-

tek ezzel a lehetõséggel, ez a napközbeni likviditásukat jelen-

tõsen emelte. Vélhetõen részben ennek is köszönhetõ, hogy

2006-hoz viszonyítva csökkent a VIBER-ben tapasztalt sorok

átlagos értéke, és nem volt a nap végén visszautasított tétel. 

Mûködési kockázat

Növekszik a mûködési kockázat. A VIBER éves átlagos

rendelkezésre állási mutatója 99,39 százalékot mutatott

2007-ben, ami jelentõs romlás a 2006. évi 99,77 százalékos

szinthez képest. Összesen 7 hónapban süllyedt 99,7 százalék

alá a havi rendelkezésre állási ráta (2-52. ábra). Kétszer for-

dult elõ két órát meghaladó üzemidõ-kiesés (márciusban és

októberben). A kieséséket vizsgálva kiderül, hogy nemcsak

több az incidensek száma, de az incidensek elhárításának idõ-
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2.3. A fizetési és elszámolási rendszerek 
kockázatai77

2-50. ábra

Az elsõ hat legnagyobb VIBER-forgalmat lebonyolító

résztvevõ sorból való részesedése, likviditási forgási

sebességük (átlag, minimum, maximum), valamint

az összes tag átlagos likviditási forgási sebessége

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

20
06

. j
an

.
20

06
. f

eb
r.

20
06

. m
ár

c.
20

06
. á

pr
.

20
06

. m
áj

.
20

06
. j

ún
.

20
06

. j
úl

.
20

06
. a

ug
.

20
06

. s
ze

pt
.

20
06

. o
kt

.
20

06
. n

ov
.

20
06

. d
ec

.
20

07
. j

an
.

20
07

. f
eb

r.
20

07
. m

ár
c.

20
07

. á
pr

.
20

07
. m

áj
.

20
07

. j
ún

.
20

07
. j

úl
.

20
07

. a
ug

.
20

07
. s

ze
pt

.
20

07
. o

kt
.

20
07

. n
ov

.
20

07
. d

ec
.

0

5

10

15

20

25

Sor konc.arányszám (CR6, bal skála) Összes_átlag
6 tag_átlag 6 tag_max
6 tag_min

%

Megjegyzés: A számítások során a napeleji egyenleg-rendezõ (START-)

tételeket és az MNB-t kiszûrtük. A sorok értékét a sorkezdõ tételek alapján

számítottuk.

Forrás: MNB.

77 Jelenleg a rendszerek közül kiemelt (felvigyázói) figyelmet kapnak az MNB által mûködtetett VIBER, a GIRO Zrt. által mûködtetett Bankközi Klíringrendszer (BKR) és a

KELER Zrt. által mûködtetett értékpapír-elszámolási és -kiegyenlítési infrastruktúra. Emellett az MNB természetesen az egyéb (többször – pl. a kiegyenlítés tekin-

tetében – kapcsolódó) rendszerekben lebonyolított pénzforgalmat (pl. kártyafizetések) is nyomon követi.
78 A VIBER a bruttó elv alapján csak azon tranzakciókat egyenlíti ki, amelyekre a fedezet megvan. Így a rendszer normál mûködése során hitelkockázat nem, azonban

likviditási kockázat felmerülhet. 
79 A VIBER-ben a likviditás forgási sebessége a VIBER-ben lebonyolított forgalom aránya a rendszertagok számára rendelkezésre álló likviditáshoz (nyitó számlaegyen-

leg és napközbeni hitelkeret összesen) képest. 
80 Az MNB belsõ elemzése alapján kiderült, hogy a 2006-os visszautasításokat elsõsorban a napvégi, résztvevõk közötti koordinációs mechanizmusok, valamint a VIBER-

funkcionalitások használatának hiánya okozta.



pontja sokszor a délutáni üzemidõre (zárás elõtti idõszakra)

nyúlt. Ezzel egybecseng az is, hogy az incidensek felmerülésé-

nek idõpontja szintén késõbbre tolódott. Mindezzel párhuza-

mosan a bekövetkezett incidensek számának a kiesések hossza

szerinti megoszlása a hosszabb incidensek felé tolódott el. 

A mûködési kockázat csökkentése érdekében az MNB

intézkedési tervet dolgoz ki. A közeljövõben a VIBER-

tagok és az MNB közös munkájának eredményeképpen vár-

hatóan létrejön az a már régóta igényelt önkéntes bankközi

megállapodás, amely szerzõdéses alapra helyezi az ügyfél-

üzemidõn túli, bankközi üzenetszabvánnyal küldött ügyfélté-

telekkel kapcsolatos kompenzációs szabályokat. Ezenkívül az

MNB a VIBER-ben a központi kiesések tapasztalatai és a

romló rendelkezésre állási mutató miatt (belsõ) intézkedési

tervet fogalmaz meg a rendelkezésre állás javítása érdekében.

A projekt többek között a VIBER üzemeltetésének felülvizs-

gálatát, a változásmenedzsment és az incidenskezelés során al-

kalmazott minõségbiztosítási elemek erõsítését, a tesztelési

folyamatok újragondolását tûzi ki célul. Ezenkívül tervbe van

véve a VIBER hardver, szoftver és hálózati környezetének át-

világítása, valamint a belsõ és külsõ szolgáltatási szerzõdések

felülvizsgálata.

2.3.2. BKR

Likviditási kockázat

A likviditási kockázat alacsony. A BKR-ben a fedezetlen-

ség következtében sorban maradt tételek nagysága alacsony,

illetve a forgalom átlagosan jelentõsen kisebb, mint a rendel-

kezésre álló likviditás (2-53. ábra). A BKR-ben tapasztalható

túlfedezettség egyrészt annak köszönhetõ, hogy a hitelintéze-

tek a kötelezõ tartalékolás miatt kötelesek egy elõírt havi át-

lagos egyenleget tartani, a napi záróegyenleg pedig a BKR-

ben rendelkezésre álló likviditás részét képezi. Másrészt lehe-

tõségük van az egyenlegen felül hitelkeretet képezni, amely-

nek fedezetét a jegybank által meghatározott értékpapírok

közül maguk választhatják ki. Az értékpapírok zárolását a sze-

replõk többnyire napon túl is fenntartják. A hitelintézetek lik-

viditásmenedzsmentjében a legnagyobb változást az jelenthe-

ti a jövõben, hogy az InterGiro projekt kapcsán tervezett nap-

közbeni kiegyenlítés kialakításával megszûnik a BKR és a

VIBER mûködésének idõbeni elkülönülése. 
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2-51. ábra

Az MNB javára a bankrendszer által zároltatott 

fedezetek összmennyisége és összetétele 2007-ben
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Forrás: MNB.

2-52. ábra

A hazai felvigyázott rendszerek rendelkezésre állása
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Forrás: MNB.

2-53. ábra

A BKR-elszámoláshoz szükséges fedezet aránya a

kerethez viszonyítva (átlag, maximum, minimum),

valamint a fedezetlenség miatt sorban maradt 

tranzakciók összege
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Forrás: MNB.



Mûködési kockázat

A mûködési kockázat alacsony. A BKR rendszer igen ma-

gas mûszaki megbízhatósággal rendelkezik. A duplikált hard-

verelemek és kommunikációs csatornák miatt az esetlegesen

bekövetkezõ mûszaki meghibásodások, vonalkiesések a rend-

szer rendelkezésre állását nem befolyásolják.

2.3.3. KELER

Hitel- és likviditási kockázat

Hatósági beavatkozás miatt csökken a fertõzésveszély.

A KELER Zrt. által mûködtetett értékpapír-elszámolási és ki-

egyenlítési rendszer a VIBER szempontjából kapcsolódó

rendszer. Így a VIBER-ben keletkezõ likviditási problémák

könnyen átterjedhetnek a KELER Zrt. által mûködtetett inf-

rastruktúrára, illetve a fertõzés (értékpapír oldali nemteljesí-

tés esetén) fordított irányban is mûködhet. A 2006-ban és

2007-ben elõforduló értékpapíroldali nem teljesítések miatt a

Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete és az MNB (mint

felvigyázó) kiemelten kezelte ezt a problémakört. A hatósá-

gok kezdeményezésére a KELER Zrt. úgy módosította üzlet-

szabályzatát, hogy az most már nagyobb visszatartó erõvel bír

a klíringtagok felé.

Megvalósul a hitelkockázatot hordozó központi szer-

zõdõ fél funkció leválasztása. A likviditási kockázaton túl

a KELER Zrt. az általa mûködtetett infrastruktúra integrált-

ságából fakadóan, mint központi szerzõdõ fél hitelkockázat-

tal is szembesül. A központi szerzõdõ fél funkcióból fakadó

hitelkockázatok központi értéktári tevékenységrõl történõ le-

választását tûzte ki célul az a nemzetközi és hazai ajánlások

nyomán elindult projekt, ami elõreláthatólag 2009. január 1-

jén befejezõdik (2-7. keretes írás). 

Mûködési kockázat

Stabilitási szempontból megfelelõ a rendelkezésre ál-

lás. A KELER Zrt. rendszerének mûködése során a tavalyi

évhez képest közel azonos gyakorisággal fordulnak elõ az

ügyfelek számára közvetlenül érzékelhetõ szolgáltatáskiesé-

sek, ezek idõtartama azonban jelentõs csökkenést mutatott.

Mindezek következtében az ügyfelek számára közvetlenül ér-

zékelhetõ szolgáltatáskiesést jelzõ rendelkezésre állási mutató

az elõzõ évi szinthez (99,1 százalék) képest javult és 99,4 szá-

zalékot tett ki. Ez stabilitási szempontból még elfogadható

szintû rendelkezésre állást jelent. Az elõzõ években tapasztalt

negatív tendencia visszafordítása érdekében 2007-ben folyta-

tódott a KELER Zrt. mûködési megbízhatóságát erõsítõ in-

tézkedések végrehajtása.
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Az értékpapír-tranzakciókkal kapcsolatos szolgáltatói tér sokszereplõs.

A szolgáltatók között szerepelnek kereskedési platformok (tõzsdék)

vagy egyéb (nem szervezett) piacok (2-54. ábra). Ezenkívül egyes pia-

cokon jelen vannak a központi szerzõdõ felek, akik az ügyletet kötõ

felek közé állva mindkét partner felé átvállalják a teljesítést. Az értékpa-

pír-tranzakciókkal kapcsolatos szolgáltatások közé tartozik még az

ügyletek elszámolása és kiegyenlítése, valamint a birtokba vett értékpa-

pírokhoz köthetõ egyéb (pl. társasági események kapcsán) szolgáltatá-

sok nyújtása. Az értékpapírpiac szempontjából fontos funkció a jegyzés

(azaz az értékpapír-kibocsátás). Az elszámoláshoz és kiegyenlítéshez

kapcsolódhatnak kiegészítõ banki szolgáltatások (pl. értékpapír-köl-

csönzés). Külföldön számos, a felsorolt funkciókat vagy azok egy részét

integráltan ellátó intézmény található (pl. nemzetközi elszámolóházak,

mint a Euroclear vagy a Clearstream, illetve nemzeti elszámolóházak és

értéktárak: a nemzeti elszámolóházak és értéktárak között nincsen

olyan, amely központi szerzõdõ fél funkciót ellátna). Az említett

funkciók közül a központi szerzõdõ fél funkció az, ami hitelkockázat vál-

lalását feltételezi, ami adott esetben kiszámíthatatlan és elõre nem

látható mértékû lehet.

A KELER Zrt. jelenleg központi szerzõdõ félként, valamint egyidejûleg

elszámolóházként, központi értéktárként és értékpapírszámla-vezetõ-

ként mûködik szakosított hitelintézeti formában. Az elmúlt években

dinamikusan bõvülõ forgalmat regisztráló tõzsdei azonnali értékpapír-

piaci ügyletek, valamint a származékos ügyletek tekintetében mint

központi szerzõdõ fél jár el, saját tõkéjével a teljesítés garanciáját vállal-

va az ügyletet kötõ partnerek felé. 

Az EU- és a késõbbi eurocsatlakozás okán az Európai Központi Bank

(EKB) 2002 és 2003 folyamán a többi az EU-hoz 2004-ben csatlakozó

ország értékpapír-elszámolási és -kiegyenlítési rendszerével együtt

átfogóan értékelte a KELER Zrt. tevékenységét, amelynek során túlzot-

tan kockázatosnak ítélte meg az értéktár, valamint a központi

szerzõdõ fél jogilag egy társaság keretében való mûködését. Az

értékelés alapján, amennyiben a központi szerzõdõ félnek saját

tõkéjét elérõ, vagy azt meghaladó mértékû helytállási kötelezettsége

keletkezik, akkor – a saját tõke teljes mértékû felhasználása, illetve a

társaság fizetésképtelensége folytán – a központi értéktári tevékeny-

sége is ellehetetlenül. Az EKB 2002. évi javaslata az elszámolóház és a

központi értéktár jogilag elkülönült társaságként való szétválasztása

volt, majd a 2003. évi, az értékelést lezáró jelentésében megfelelõ

kockázatkezelési módszerek alkalmazására tett javaslatot. A legjobb-

nak ítélt megoldás kiválasztását, valamint a végrehajtás ellenõrzését

az MNB felelõsségi körébe utalta.

2-7. keretes írás: A központi szerzõdõ fél funkció leválasztása
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Az MNB ezután kezdte meg az egyeztetéseket, amelyek eredményekép-

pen az a szakmai vélemény alakult ki, hogy kockázati szempontból

indokolt a KELER Zrt. központi szerzõdõ fél és központi értéktári funk-

ciójának jogilag elkülönült gazdasági társaságokba (Központi Szerzõdõ

Fél – KSZF Kft. – és KELER Zrt.) való szétválasztása. Mindezt a KELER Zrt.

2005–2006-os átfogó felvigyázói értékelése is megerõsítette. A jegy-

bank 2005-ben kezdeményezte a tõkepiacról szóló 2001. évi CXX

törvény (Tpt.) módosítását annak érdekében, hogy a szabályozás kel-

lõen támogassa a szétválasztási koncepció megvalósítását. A szétválasz-

tás megvalósításának véghatárideje 2009. január 1-je. 

A központi szerzõdõ fél funkció ellátására alakuló önálló gazdasági tár-

saság létrehozására irányuló javaslat került elfogadásra. A megoldás

szerint az elszámolóházi és a központi értéktári tevékenység végzése a

KELER Zrt.-nél marad. A szétválasztás költségeinek minimalizálása

érdekében a garanciavállaláshoz kapcsolódó üzemeltetést továbbra is a

KELER Zrt. végzi. A KSZF Kft. tõkeerejét (pénzügyi hátterét) egy a KELER

Zrt. által nyújtott készfizetõ kezesség biztosítja. A készfizetõ kezesség

szerzõdésben rögzített korlátozott összegre szól, amely a KELER Zrt. éves

beszámolójában megállapított saját tõkéje alapján minden évben

felülvizsgálatra kerül úgy, hogy a központi értéktár mûködéséhez szük-

séges tõke értéke minden esetben biztosított legyen. A KSZF Kft. által a

KELER Zrt. saját tõkéjének terhére kapott készfizetõ kezesség természete-

sen csak a védelem „utolsó vonala” a partnerkockázatok kezelésére,

hiszen arra elsõdlegesen az egyéni biztosítékok, másodlagosan a klíring-

tagok által finanszírozott kollektív garanciaalapok szolgálnak.

2-54. ábra

Az értékpapír-elszámolási és -kiegyenlítési infrastruktúra áttekintése

Központi 
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Kiegészítõ banki szolgáltatások
(értékpapír-kölcsönzés, O/N hitel)

kereskedést követõ (post trading) infrastruktúra 

ICSD (nemzetközi elszámolóházak)

CSD (nemzeti elszámolóházak és értéktárak)

KELER (ma)

KELER (a szétválasztás után)

Megjegyzés: fehér: hitelkockázatot hordozó funkció, szürke: ügynöki tevékenység, fekete: nemzetközi és hazai példák.

Forrás: Deutsche Börse Group: The European Post-Trade Market. An introduction.
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1. Kockázati étvágy

1. ábra

Fõbb kockázati indexek alakulása
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Forrás: Datastream, JP Morgan.

3. ábra

Dresdner Kleinwort-indikátor
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Forrás: DrKW.

2. ábra

A fõbb piacok implikált volatilitása
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Forrás: Datastream, Bloomberg.

2. Külsõ egyensúly és sebezhetõség

4. ábra

Az egyes szektorok GDP-arányos finanszírozási 

igénye és a külsõ egyensúly alakulása
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3. Makrogazdaság teljesítménye

8. ábra

A GDP és komponenseinek növekedése 

(az elõzõ év azonos idõszakához képest)

–6
–3
0
3
6
9

12
15
18
21
24
27
30

19
96

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v
19

97
. I

. n
.é

v
II

I.
 n

.é
v

19
98

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v
19

99
. I

. n
.é

v
II

I.
 n

.é
v

20
00

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v
20

01
. I

. n
.é

v
II

I.
 n

.é
v

20
02

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v
20

03
. I

. n
.é

v
II

I.
 n

.é
v

20
04

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v
20

05
. I

 n
.é

v.
II

I.
 n

.é
v

20
06

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v
20

07
. I

. n
.é

v
II

I.
 n

.é
v

%

–6
–3
0
3
6
9

12
15
18
21
24
27
30

%

Fogyasztási kiadások Bruttó állóeszköz-felhalmozás
Teljes GDP Export Import

9. ábra
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10. ábra

A lakossági felhasználás a rendelkezésre álló 
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6. ábra

GDP-arányos nettó külsõ adósság
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12. ábra
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4. Monetáris és pénzügyi kondíciók

13. ábra
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15. ábra

Forint/euro, forint/dollár és forint/svájci frank 

árfolyam változása 2005. január 3-hoz képest
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Forrás: Reuters.



MAGYAR NEMZETI BANK

JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL • 2008. ÁPRILIS78

17. ábra

Új vállalati hitelek kamatfelára

(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgóátlag)
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Forrás: MNB, EURIBOR.
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Új háztartási CHF-hitelek kamatfelára 
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20. ábra

A lakásárak alakulása
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21. ábra

Állampapírindexeken és a pénzpiacon realizált 

évesített hozamok alakulása
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5. Eszközárak
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22. ábra

Fõbb magyar és kelet-európai tõzsdeindexek éves

hozamának alakulása
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6. Pénzügyi közvetítõrendszer kockázatainak mutatói

23. ábra

A nem pénzügyi vállalati szektor GDP-arányos 

eladósodottsága
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24. ábra

A nem pénzügyi vállalati szektor belföldi banki 

hiteleinek denominációs szerkezete
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25. ábra

A belföldi bankok által a vállalatoknak nyújtott 

hitelek éves növekedési üteme
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26. ábra

A nem pénzügyi vállalatok nettó belföldi banki 

hitelfelvételének negyedéves alakulása
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27. ábra

Késedelmes hitelek a bankrendszer vállalati 

portfóliójában
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28. ábra

A bankrendszer vállalati hitelállományának 
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29. ábra

A háztartások eladósodottsági mutatói nemzetközi

összehasonlításban
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30. ábra

A háztartások tõke- és kamattörlesztése a 

rendelkezésre álló jövedelemhez viszonyítva
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31. ábra

Háztartások hiteleinek éves növekedési üteme
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32. ábra

Háztartások negyedéves nettó hitelfelvétele, 

fõbb termék és devizális megbontásban
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33. ábra

Háztartások hiteleinek denominációs szerkezete
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34. ábra

Háztartások hiteleinek fedezettség szerinti 

megbontása
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Forrás: MNB.

35. ábra

Az új kibocsátású lakáshitelek LTV szerinti 

megbontása
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36. ábra

A háztartások portfólióminõségének fontosabb 

mutatói
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37. ábra

CHF és forint alapú lakáshitelek törlesztõrészletének

összehasonlítása
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38. ábra
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39. ábra

A bankrendszer deviza nyitott pozíciójának 

alakulása
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Forrás: MNB.

40. ábra

A bankrendszer árfolyam-kockázati kitettsége
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Forrás: MNB.

41. ábra

A bankrendszer 90 napos átárazási rései
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Forrás: MNB.

42. ábra

A kamatkockázati kitettség a saját tõke arányában
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Forrás: MNB.

43. ábra

Az azonnali devizapiaci és az állampapír-piaci

vételi/eladási különbözet alakulása 

(ötnapos mozgóátlag)
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44. ábra

A fedezetlen O/N bankközi forgalom és kamatok 

alakulása
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45. ábra

Az FX-swap piaci forgalma
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Forrás: MNB.

46. ábra

A bankrendszer likviditási mutatói
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47. ábra

A bankrendszer külföldi forrásai
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48. ábra

A vizsgált bankok átlagos 1 hónapos likviditási

stresszmutatója

0

5

10

15

20

25

30

35

2004 2005 2006 2007

%

Bankrendszer 7 legnagyobb bank

Forrás: MNB.

49. ábra

A bankrendszeri ROA, ROE és reál ROE alakulása
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Forrás: MNB.

50. ábra

A bankok részesedése a mérlegfõösszegbõl 

a ROE-mutató függvényében

0

10

20

30

40

50

60

70

<0% 0-10% 10–20% 20–30% 30–40% 40–50% >50%

Mérlegfõösszeg, %

2004 2005 2006 2007
ROE

Forrás: MNB.



MAGYAR NEMZETI BANK

JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL • 2008. ÁPRILIS84

51. ábra

A bankrendszeri szpred és összetevõi
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Forrás: MNB.

52. ábra

A bankrendszer mûködési hatékonyságának 
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Forrás: MNB.

53. ábra

A TMM, korrigált alapvetõ TMM és stressz-TMM 

alakulása
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Forrás: MNB.

54. ábra

A bankok részesedése a kockázattal súlyozott

eszközökbõl a tõkemegfelelési mutató

függvényében
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55. ábra

A BKR-elszámoláshoz szükséges fedezet aránya 

a kerethez viszonyítva, valamint a fedezetlenség

miatt sorban maradt tételek aránya a tranzakciók

összegéhez
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Forrás: MNB.

56. ábra

A VIBER-ben a likviditás forgási sebessége, valamint

a forgalom és a sorkezdõ tételek összege 
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Forrás: MNB.

57. ábra

A hazai felvigyázott rendszerek (BKR, KELER, VIBER)

rendelkezésre állása
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Az ábrákon az év megjelölése (pl. 2007) az idõszak végét

jelenti (2007. 12. 31.), amennyiben ez másként nincs megha-

tározva.

1. ábra:

A mutató emelkedése a kockázati étvágy csökkenését, a ma-

gasabb érzékelt kockázatot tükrözi.

2. ábra:

VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikált voltilitása

(CBOE).

MOVE: USA állampapírok implikált volatilitása (Merrill

Lynch).

3. ábra:

A mutató emelkedése a kockázati étvágy csökkenését, a ma-

gasabb érzékelt kockázatot tükrözi.

4. ábra:

Államháztartás: SNA-módszertan szerinti államháztartási

hiány.

Vállalat és „hiba”: a vállalatok finanszírozási képessége mara-

dékelven adódik, ezért a hibát is tartalmazza.

Külsõ finanszírozási igény: az EU-csatlakozás miatt elõreho-

zott import által okozott eltérések,  valamint az EU-csat-

lakozás következtében megszûnõ vámraktárak és a Gripen

beszerzések importnövelõ hatásával korrigált adatok.

5. ábra:

A finanszírozás összetevõinek összege a Fizetési mérleg sta-

tisztika „Tévedések és kihagyások” sorának magas értéke

miatt nem egyezik meg a finanszírozási igénnyel.

10. ábra: 

A lakossági jövedelem MNB-becslés, ami a jövedelemfel-

használás alapján készült.

12. ábra: 

A jogi személyiségû társas vállalatokkal szemben indított fel-

számolási eljárások száma az eljárás kihirdetésének dátuma

szerint, 4 negyedévre kumulálva, az egy évvel korábbi,

mûködõ, jogi személyiségû társas vállalkozások számával

osztva.

13. ábra: 

Az 5 év múlvai 5 éves forint forwardhozam felára az euro for-

wardhozamhoz képest (3 napos mozgóátlag), valamint a 10

éves magyar credit default swap ár.

16. ábra: 

Visszetekintõ volatilitás: az árfolyam súlyozott múltbeli

volatilitása (GARCH-módszertan).

Implikált volatilitás: 30 napos ATM devizaopciók jegyzésébõl

származtatott volatilitás.

25. ábra: 

A devizahitelek 1999. decemberi, hó végi árfolyamon, a

forinthitelek a 2002. decemberi állami hitelkiváltással kor-

rigálva.

26. ábra: 

Devizahitelek 1999. decemberi, hó végi árfolyamon.

39. ábra: 

A külföldiek nettó swapállományának növekedése forint mel-

letti spot lábbal rendelkezõ swapkötést mutat. A hitelin-

tézetek napi operatív devizapiaci jelentéseibõl, a hitelintéze-

tek által külföldiekkel kötött swapügyletek alapján. A jelen-

tési hibák és nem szabványosított ügyletek miatt az adat-

felülvizsgálatok utólag is jelentõsen módosíthatják az idõsort.

Az idõsor a speciális hitelintézetekkel, a fióktelepekkel és a

szövetkezeti hitelintézetekkel kötött swap ügyleteket nem tar-

talmazza.

42. ábra: 

A számítások során átárazódási adatokat, illetve az azokból

számított módosított Macaulay durationt használtuk. A po-

zitív elõjelû kitettség esetén a hozamgörbe párhuzamos felfele

tolódása veszteséget okoz.

43. ábra: 

A forint-euro különbözet a Reuters elektronikus kereskedési

rendszerébe beadott legjobb vételi és eladási ajánlatok ár-

folyamainak különbségébõl került meghatározásra.

Az állampapír-piaci különbözet a Dresdner Kleinwort

Wasserstein (DrKW) által bevezetett Central European Bond

Index (CEBI) vételi-eladási különbözetek magyar állampapír-

piacra vonatkozó adata.

Jegyzetek a melléklethez
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45. ábra: 

Kizárólag deviza-forint ügyletek alapján, kötésnap szerint, a

belföldi banki adatok esetében a duplikációk kiszûrésével szá-

molt 5 napos mozgóátlagok.

48. ábra: 

Stresszszcenárió: egyedi, bankspecifikus likviditásszûkülést

(pl. bizalmi válság) feltételez.  Fõ feltevések:

• A bankok nem tudják megújítani 1 hónapon belül lejáró,

nem betéti típusú forrásaikat (elsõsorban bankközi forrá-

sok).  

• Az ügyfelek lehívják a hitelkeretek 1 hónapon belül esedé-

kes részét, ill. beváltják a garanciák 1 hónapon belül

esedékes részét.

• A pótlólagos forrásszerzéshez a bankok likvid eszközeiket

csak – eszköztípusonként eltérõ – „haircut”-tal tudják

igénybe venni.

• Az ügyfelek nem fizetik vissza a folyószámlahiteleket.

1 hónapos likviditási stresszmutató: a stressz szcenárió felté-

telezésével, illetve a „haircut”-tal csökkentett likvid eszkö-

zökkel korrigált 1 hónapos lejárati rés viszonyítva az ügyfél-

forrásokhoz. Ez a mérõszám azt mutatja meg, hogy az egyes

bankok az ügyfélforrások legfeljebb milyen arányú kivoná-

sára rendelkeznek fedezettel, feltételezve, hogy nem tudnak

újabb forrásokat bevonni.

49. ábra: 

ROE: adózás elõtti eredmény/(átlagos saját tõke – eredmény).

ROA: adózás elõtti eredmény/átlagos mérlegfõösszeg.

Annualizált adatok!

Adózás elõtti eredmény: gördülõ 12 havi adat.

Átlagos mérlegfõösszeg: gördülõ 12 havi számtani átlag.

Átlagos sajáttõke-eredmény: gördülõ 12 havi számtani átlag.

Deflátor: elõzõ év azonos hó=100 CPI (%).

50. ábra: 

Adózás elõtti eredménnyel.

51. ábra: 

Évesített értékek!

Kamatbevétel: gördülõ 12 havi érték.

Kamatráfordítás: gördülõ 12 havi érték.

Átlagos kamatozó eszközök: gördülõ 12 havi számtani átlag.

Átlagos kamatozó források: gördülõ 12 havi számtani átlag.

52. ábra: 

Költség: gördülõ 12 havi.

Mûködési eredmény: gördülõ 12 havi.

Átlagos mérlegfõösszeg: gördülõ 12 havi számtani átlag.

53. ábra: 

Tõkemegfelelési mutató: kockázatok fedezésére figyelembe

vehetõ szavatoló tõke/(kockázatok fedezéséhez szükséges

minimális szavatoló tõke*12,5).

Korrigált alapvetõ tõkemegfelelési mutató: (alapvetõ tõke -

levonások)/(kockázatok fedezéséhez szükséges minimális sza-

vatoló tõke*12,5).

Stressz-alapvetõ tõkemegfelelési mutató: (alapvetõ tõke – le-

vonások – nemteljesítõ mérlegtételek nettó értéke)/(kockáza-

tok fedezéséhez szükséges minimális szavatoló tõke*12,5 –

nemteljesítõ mérlegtételek nettó értéke).

Tõkemegfelelési mutató, korrigált alapvetõ tõkemegfelelési

mutató, stressz-alapvetõ tõkemegfelelési mutató: 2007.

decemberi adat becsült eredmény visszaforgatás nélkül.

56. ábra:

A számítások során a nap eleji egyenleg-rendezõ (START-)

tételeket és az MNB-t kiszûrtük.

57. ábra: 

A rendszerek közötti összehasonlítás a rendszerek eltérõ jel-

lege és a számítási módszertan eltérései miatt nem célszerû.
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