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A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossdgit pénziigyi piacok és a pénziigyi intéz-
ményrendszer képes ellendllni a gazdasdgi sokkoknak és zikkendmentesen tudja elldtni alapvetd funkcidit: a pénziigyi forrdsok
kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsdt.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mds dllami intézményekkel kozos — felel6ssége a hazai pénziigyi rendszer sta-
bilitdsdnak fenntartdsa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartdsiban egyrészt a Jegybank-
torvény, mdsrészt a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, a Pénziigyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank kozott sziile-
tett haromoldaly egyiittmiikédési megdllapodds rogziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére dll6 eszkozdkkel tdmogatja és erdsiti a pénziigyi stabilitdst, valamint sziikség esetén
kezeli a pénziigyi rendszert érd sokkok hatdsdt. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank dtfogéan és rendszeresen
elemzi a makrogazdasdgi kornyezetet, a pénziigyi piacok, a hazai pénziigyi kozvetiték és a pénziigyi infrastruktiira miikédését,
feltdria azokat a kockdzatokat, amelyek a pénziigyi rendszer stabilitdsdt veszélyeztethetik, és azonositja a pénziigyi rendszer té-
rékenységét okozo elemeket, folyamatokat.

A ,Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol” cimii kiadvdny f& célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer mitkidtetdit és haszndloit a
pénziigyi stabilitdst érint& aktudlis kérdésekrdl, és ezzel novelje az érintettek kockdzati tudatossdgdt, fenntartsa és erdsitse a
pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szdndéka szerint ezdltal hozzdjdrul abhoz, hogy a pénziigyi rend-
szert érint& dontésekhez a megfeleld informdciok az érintettek rendelkezésére dlljanak, és igy a pénziigyi rendszer egészének sta-
bilitdsa erésodjon.

Az elemzés az MINB Pénziigyi stabilitas, a Pénziigyi elemzések, a Monetéris stratégia és kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénz-
forgalom és értékpapir-elszamolas szakteriiletek kézremiikodésével késziilt, Tabak Péter igazgatd altaldnos irdnyitisa alatt.
A jelentés elkészitését Nagy Marton, a pénziigyi stabilitds helyettes vezetGje irdnyitotta. A publikaciot Kirdly Jalia alelnsk
hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Bakonyi Akos, Balds Tamas, Banai Addm, Fischer Fva, Gyura Gibor,
Hoffmann Mihély, Homolya Déniel, Kiss M. Norbert, Komaromi Andrés, Krusper Baldzs, Kuruc Emese, Kuti Zsolt, Molnér
Zoltan, Nagy Marton, Odoran Rita, Pales Judit, Szegedi Rébert, Szigel Gibor, Tamasi Balint, Tanai Eszter. A jelentésben sze-
repld elemzések hattérmunkajiban részt vett Baksay Gergely, Holl6 Déniel, Hudecz Andras, Kérmendi Gyongyi, Luspay Mik-
16s, M4k Istvan.

A jelentés elkészitése sordn értékes tandcsokat kaptunk a Monetéris Tandcstdl, amely 2009. marcius 23-i és dprilis 6-i iilésein
targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhaté megéllapitisok a kézrem(ikodd szakteriiletek véleményét tiikrozik és nem feltét-
leniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos 4llaspontjival.
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A jelentés a 2009. mdrcius 15-ig terjedd idGszak relevdns informdciéit dolgozta fel.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL « 2009. APRILIS






Tartalom

Kiemelt pénziigyi stabilitasi kockazatok

1. Pénzpiaci és makrogazdasagi kornyezet
1.1. Pénzpiaci kdrnyezet
1.1.1. Nemzetkdzi pénzpiaci kdrnyezet
1.1.2. Hazai pénzpiaci kdrnyezet
1.2. Makrogazdasagi kornyezet
1.2.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kdrnyezet
1.2.2. Hazai makrogazdasagi kdrnyezet

1.2.3. A kiils6 egyensuly és az addssagmutatok alakuldsa

2. A pénziigyi kozvetitorendszer stabilitasa
2.1. A bankrendszer kockazatai

2.1.1. Hitelkockéazatok

2.1.2. Likviditasi kockadzatok

2.1.3. Piaci kockazatok

2.1.4. A bankrendszer pénziigyi helyzete
2.2. A nem banki pénziigyi kbzvetitérendszer kockazatai
2.3. A hazai fizetési és elszamolasi rendszerek kockazatai

2.3.1.VIBER

2.3.2. Bankkozi Kliring Rendszer (BKR)

2.3.3. KELER Zrt. altal makodtetett értékpapir-elszdmolasi és -kiegyenlitési rendszer

Melléklet: Makroprudencialis indikatorok

Jegyzetek a melléklethez

11
14
14
18
21
21
22
23

27
30
30
42
47
48
56
60
60
62
62

65
78

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * 2009. APRILIS

5






Kiemelt pénziigyi stabilitasi kockazatok

A korabbi jelentésekben jelzett
novekedési és likviditasi kockazatok
realizaléodtak

A globalis befektet6i hangulat 2008.
O6szi romlasa kiilonosen érzékenyen
érintette Magyarorszagot

A nemzetkozi pénziigyi csomag,
tovabba az MNB és a kormanyzat
intézkedései csokkentették

a sériilékenységet

A kelet-k6zép-eurdpai régio kiilso
megitélése 2009. januar-februarban
elszakadt a tobbi feltorekvo piacétol

A 2008. aprilisi ,,Jelentés a pénziigyi stabilitasr6l” cim{ kiadvany és annak ok-
téberi, id6kozi feliilvizsgilata 6ta jelentSsen megvaltoztak a pénziigyi kozveti-
térendszer miikodési feltételei. A Magyar Nemzeti Bank korabban mar felhiv-
ta a figyelmet a vartnal rosszabb redlgazdasigi teljesitmény és a kedvezStlenebb
likviditasi helyzet kialakuldsdnak veszélyeire. A globalis és a magyar gazdasig a
vartnal hamarabb és nagyobb mértékben esett vissza, tovibba a pénziigyi rend-
szer likviditasi helyzete erdteljesebben romlott. A hazai gazdasiagot ért jelentds
sokkok 6sszességében kedvezdtlen hatéssal voltak a magyar pénziigyi rendszer

stabilitasara.

A Lehman Brothers 2008. szeptemberi csddjével, majd a globélis recesszios fé-
lelmek ezt kvetd felerGsodésével a pénziigyi véalsdg Gj szakaszba lépett. A nem-
zetkdzi pénzpiacokon 4ltaldnos bizalomvesztés, névekvd kockazatkeriilés, a t6-
keattétel gyors csokkentése miatt sziikiilt a pénzpiaci likviditas, a bankok t&ke-
problémai elStérbe keriiltek, ezenkiviil a redlgazdasdgban nagymértékd teljesit-
mény-visszaesés volt érzékelhetd. A globélis befektet§i hangulat szeptem-
ber—oktobertdl felgyorsulé romldsa — az orszidg addssdganak finanszirozhat6sa-
gat illetGen felmeriilt bizalmatlansig miatt — érzékenyen érintette Magyarorsza-
got. A deviza-, részvény- és allampapirpiacra a fundamentélisan indokolhaté

mértéket meghaladé nyomaés nehezedett.

A rendkiviili helyzetben a pénziigyi kozvetitGrendszer stabilitisinak megdlrzése,
a t6kekidramlas és a leértékeldési varakozasok tovabbi erdsodésének megféke-
zése érdekében a jegybank 2008. oktéber végén 300 bizispontos kamatemelést
hajtott végre. A Nemzetkozi Valutaalap és az Eurépai Unié 6sszesen kozel 20
millidrd eurés hitelkeretet biztositott Magyarorszag szdmara. A hitelkeret-meg-
allapodas {8 célja a foly6 fizetési mérleg finanszirozhatésiganak biztositisa ér-
dekében a devizatartalékok névelése, valamint kisebb részben a bankok timo-
gatasa volt. 2008 &szétSl a bankrendszer miikodését a jegybank 1j forint- és de-
vizalikviditast biztosité eszkdzok bevezetésével is segitette. A monetaris eszkdz-
tarban befogadhaté fedezetek kore béviilt, a forinthitel- és a devizaswap-ten-
derek futamideje hosszabbodott, mik6ézben csokkent a kotelezd tartalékrata

mértéke.

A kiilfoldi befektetdk 2008 oktoberétsl még inkabb megkiilonboztették az el-
térd kockazatt orszigokat és termékeket. Az altaldnos kockazatvallalasi hajlan-
désig a novekvd recesszids félelmek miatt 2009 elején ennél is tovabb csok-
kent. A piaci turbulencia Gjabb hulldima a nemzetkozi konjunktiratél és pénz-
piaci folyamatoktdl erételjesen fiiggd régidkat, koztikk a kelet-kbzép-eurépai
orszagokat mér a tobbieknél erdsebben érintette. A térség roml6 megitélése sza-
mos piacon tetten érhetd: a kelet-eurépai devizdk nagyobb mértékben értéke-
18dtek le, az allampapirpiacok mikédése komolyabb zavarokat mutatott, a de-
vizak6tvények nem fizetésére fedezetet nytijt6 in. CDS-termékek feldrai jobban
emelkedtek ezen orszdgokban, mint mas feltérekvd régidkban. A térség piaci
megitélését az is befolyasolja, hogy t6bb orszigban, kéztiikk Magyarorszgon is

fokozodik a politikai kockazat.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * 2009. APRILIS



8

MAGYAR NEMZETI BANK

Magyarorszag kiilsé finanszirozasi
igénye kozéptavon mérséklédhet,
ekozben azonban a gazdasag re-
cesszioba keriil

Kiemelt kockazat a gazdasag vartnal
nagyobb visszaesése...

..., amit a vallalati hitelezést
tamogato eszk6zok mérsékelhetnek

A bankok likviditasi és szolvencia-
kockazatai emelkednek

A hazai hatésagok beavatkozasa
és az anyabankok elkotelezettsége
csokkentették a likviditasi
kockazatokat

A vart makrogazdasagi alappalya
mentén a bankrendszer tékéje
kielégito

Ehhez a kedvezdtlen gazdasigi és pénzpiaci kornyezethez a hazai gazdasig sze-
repldi aktivitdsukkal és finanszirozasi igényiikkel alkalmazkodnak. A kiils§ ke-
reslet visszaesése és a névekvd addssagterhek miatt csokken a maganszektor be-
ruhazasi és fogyasztasi aktivitasa, illetve a hitelek iranti kereslete, ezért emelke-
dik a megtakaritisi hajlandésidga. A pénzpiaci forrashoz jutis nehézségei miatt
a bankoknak a lakossagi betétekért folytatott arversenye élesedik, mikdzben hi-
telezési hajlandésdaguk gyengiil. A 2006-ban megkezdett fokozatos koltségveté-
sihidny-csokkentés tovabb folytatédik. Mindezek kovetkeztében a — 2009. feb-
ruéri ,Jelentés az inflaci6 alakuldsarél” cim@ kiadvanyban kozzétett — makro-
gazdasagi alappalyan az orszag kiils6 finanszirozasi igénye kdzéptavon csokken-

het, ekézben azonban a gazdasag recesszidba siillyed.

A virtnél kedvezdtlenebb kiils§ vagy bels§ kornyezeti feltételek esetén a hazai
gazdasagi aktivitis nagyobb és tartésabb mértékben csokkenhet. A gazdasigi
visszaesés miatt a véllalati hitelezés az alappélya mentén is csokken. Ezt két fo-
lyamat tovabb erdsitheti. EgyfelSl az emelkedd hitelkockazatok miatt a bankok
a vallalatok finanszirozasi koltségeit megnovelhetik, ami a hitelkereslet tovabbi
visszaeséséhez vezethet. Masfelsl a kockazatvallalasi hajlandésag tovabbi csdk-
kenése miatt a bankok — elsGsorban villalati — hitelkinalata is a vartnal jobban
sziikiilhet.

A gazdasig vartnal nagyobb visszaesését tobb eszkéz mérsékelheti. Ilyen a jegy-
bank hat hénapos devizaswap eszkoze, a bankok forrashoz jutisat segits allami
koélesdnnydjtas, illetve az dllamilag timogatott kis- és kdzépvillalati hitelek. Az el-

s6 két eszkoz igénybevételének egyik feltétele a vallalati hitelezés fenntartésa.

A hazai bankrendszer a roml6 pénzpiaci és kedvezdtlen gazdasigi kornyezet mi-
att novekvd likviditasi és szolvenciakockazattal szembesiil. A bankrendszer a
nemzetko6zi befektetSk erésodd kockazatkeriilése miatt a pénzpiacrél csak a ko-
rabbiaknal magasabb koltségek és rovidebb futamidd mellett képes fennallé
ad6ssagit megijitani. Ekozben a gazdasagi visszaesés és a leértékel§dott forint-
arfolyam noveli a f6ként devizdban eladdsodott haztartisok addssigterheit,
ezért romlik a bankrendszer és az azzal szoros kapcsolatban 4ll6 lizingcégek hi-
telportfélidjanak mindsége. A haztartasi devizahitelek mellett a véllalati ingat-

lanprojekt-hitelek mindségének varhat6 romlasa érdemel kiemelt figyelmet.

A nemzetkozi intézmények altal Magyarorszignak nyujtott pénziigyi csomag
részét képezd, a bankok forrishoz jutdsat segits eszkozok, valamint az MNB
szdmos forint- és devizalikviditist biztosité 1épése a hazai bankrendszer m(iko-
dését tdimogatja. A pénziigyi stabilitds fennmaradasdban a kiilf61di tulajdonosok
magyar lednybankjai irdnti elk6telezettsége fontos tényezs. Az anyabanki hat-
térrel rendelkezd bankok kiilféldi forrdsainak és devizaswapjainak megijitisa
eddig zavartalan volt. Mindez hozzéjarult ahhoz, hogy a likviditasi megfonto-

lasok mostanra kevésbé befolyasoljdk a bankok hitelezési dontéseit.

A gazdasig visszaesésébdl eredd veszteségek fedezésére a bankrendszernek
megfelel§ pénziigyi tartalékokkal kell rendelkeznie. A rendszerszinti tSke-
megfelelési mutaté 2008 végén 11 szizalék volt, ami a szabalyoz6i minimumot
jelent&sen meghaladja. A gazdasagi visszaesés és a gyengébb forintarfolyam a
hitelezést lassitja, és a portf6lié6 mindségét rontja. Ez a jovedelmez§ség nagy-
mértékd és a t6kemegfelelés mérsékelt cskkenését okozza 2009-ben. A mak-
rogazdasagi alappalya mellett a 2009-es év végi bankrendszeri szintd t6kemeg-
felelés igy is 10 szazalék fo6lott maradhat.
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A novekvé hitelkockazatok
veszteségekre gyakorolt hatasat
szamos tényezo csokkentheti

A sokkellenall6 képesség erdsitése
érdekében néhany banknal sziikség
lehet tokebevonasra

A hatésagoknak az utélagos
beavatkozas helyett a megel6zésre
kell a hangsulyt helyezniiik

KIEMELT PENZUGYI STABILITASI KOCKAZATOK

A gazdasig visszaesése és a devizahitelek magas ardnya miatt a forint arfolya-
manak gyengiilése a hazai bankrendszer jovedelemtermeld képességét a hitel-
portfolié varhaté romlasan keresztiil érzékenyen érintik. A névekvd kockazat-
bol eredd veszteségeket azonban szamos tényezd mérsékelheti. Egyrészt a hazai
bankrendszerben a jelziloghitelek fedezettségi mutatéja nemzetkozi Gsszeha-
sonlitdsban magas. Emellett a lakdspiacon a vélsigot megel§z8 években — tobb
mads eurépai orszagtdl eltérden — nem volt tilzott drndvekedés. A tulajdonos al-
tal lakott lakdsok magas ardnya miatt a hitelfelvevSk torlesztési hajland6saga
magas maradhat. Végiil a késedelembe es§ addsok kezelését segitheti, hogy a
bankok is nyitottnak mutatkoznak a hitelfeltételek modositasira a tor-

lesztSképesség megbrzése érdekében.

A vértnal kedvezGtlenebb gazdasigi kornyezet hatdsainak kivédését segitheti a
— f6leg a szabalyoz6i minimumhoz kozel 4ll6 t6kemegfelelésti — bankok téke-
helyzetének megerGsitése. Ennek érdekében indokolt a bankok 2008-as és
2009-es eredményének t6két ndveld visszaforgatisa. A pénziigyi helyzet meg-
erdsitésének mésik forrasa a tulajdonosok vagy befektetSk 4ltali tSkeemelés.
Ezt elGsegitheti, hogy a tavalyi évben szdmos, a régiéban jelen 1év4 eurépai
bankcsoport megerdsitette t6kehelyzetét, ami hozzajarulhat a feltérekvd orsza-
gokban miksdd lednyvillalataik t6kehelyzetének javitisdhoz. Végiil a t&keba-

zis megerGsitését szolgilhatja a hazai hatésagok banktdmogat6 csomagjanak ré-

szét képezd allami tSkeemelés lehetSsége is.

A pénziigyi rendszer feliigyeletéért felel§s hatésdgoknak az egyedi intézmények
szabalyszer( és biztonsdgos mikédése mellett a pénziigyi rendszer és a makro-
gazdasagi egyenstlytalansigok kockazatait is figyelniiik kell. Az utélagos be-
avatkozis helyett egyre inkabb a kockazat csdkkentésére és a kedvezdtlen hata-
sok bekovetkezésének megeldzésére kell dsszpontositani. Ezt szolgalhatja a fel-
iigyeleti jogkor kib&vitése, az elemzési tevékenység fejlesztése és a szabélyozas
fokuszdnak megvéltoztatisa. Az elemzési tevékenységben nagyobb hangsilyt
kell helyezni a kockdzatokat miel6bb jelz8 mutatérendszerek kialakitdsira és
mikodtetésére, valamint a rendszeres stressztesztekre. A szabélyozasban a devi-
zahitelezés kock4zatainak kezelését, a hitelezési fegyelem erdsitését (kiilonés te-
kintettel az ligynoki értékesitésre), a pénziigyi rendszer gazdasigi ciklust erdsi-
t& (prociklikus) viselkedésének mérséklését, a lejarati 6sszhang eltérésének kor-
latozasat, a bankok hitel- és likviditasikockazat-kezelésének fejlesztését célszert

eltérbe helyezni.

A Magyar Nemzeti Bank ,,Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol” cimil rendszeres kiadvdnya dttekintést nyijt azokrél a makrogazda-

sdgi és pénziigyi folyamatokrdl, amelyek a hazai pénziigyi rendszer mitkodését befolydsoljdk. A Jelentés az MNB februdrban kiz-

zétett ,Jelentés az infldcié alakuldsdrdl” cimii kiadvanydban foglalt makrogazdasdgi alappdlydbdl indul ki. A pénziigyi és gaz-

dasdgi vildgvdlsdg kbzepette a bankrendszer hazai és nemzetkozi kornyezetének gyors vdltozdsai miatt a feltételezett alappdlya

és a jelen jelentés egyes megdllapitdsainak érvényességi ideje lerovidiilhet.
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1. Pénzpiaci és makrogazdasagi

kornyezet







PENZPIACI ES MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

A fejlett piacokrdl kiindulé pénziigyi stabilitdsi és makrogaz-
dasigi problémadk a globélis kockézatvallaldsi hajlandésig
cs6kkenésén keresztiil kedvezdtleniil érintették a feltorekvd
piacokat. Rdadasul a befektetSk a kelet-kézép-eurdpai gazda-
sdgokat eurdpai uniés tagsiguk ellenére sériilékenyebbnek
tartjak, mint mas fejl6dd piacokat, ami tovabb emeli a régids
orszagok, igy Magyarorszig kockéazati prémiumiat. Ezért a
2008. aprilisi ,Jelentés a pénziigyi stabilitisr6l” cimd kiad-
vanyban, illetve az oktdberi feliilvizsgalat sordn azonositott
kockazatok bekovetkeztek.

A jovében a legnagyobb kockazat a globilis gazdasag vartnal

nagyobb és tartésabb lassuldsa. A jegybanki és kormanyzati

intézkedések hozzijarulnak ugyan a bankkozi bizalmi valsig
és a pénzpiaci fesziiltségek enyhiiléséhez, illetve a nemzetko-
zi pénziigyi rendszer stabilizal6dasdhoz, de még nem lehet lat-
ni a konjunktara fordulépontjat.

Magyarorszagon a hitelkinalat — mas fejlett orszdgokhoz ha-
sonlé — sztkiilése er@sitheti a lakossagi fogyasztis és a villa-
lati aktivitds visszafogdsit. A koltségvetési kiigazitas és a rom-
16 munkapiaci kornyezet, valamint a kedvezdtlen jovedelme-
z8ségi kilatasok tovabb névelik a gazdasig teljesitményével
kapcsolatos kockazatokat.
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1.1. Pénzpiaci kornyezet

A nemzetkozi bankkézi piaci bizalmi vdlsdg, valamint a pénz-
tigyi stabilitdsi és recessziés kockdzatok erdsodése 2008 Gszé-
t61 kezdbdben a fejlett orszdgokban a jegybankok és kormdny-
zatok aktiv szerepvdllaldsdt tették sziikségessé. A likviditdsbd-
vitd és banktdmogaté intézkedések nyomdn a fejlett bankkozi
piacokra nebezedd nyomds enyhiilt, de a normdlis mitkédés
tovdbbra sem dllt helyre. A hagyomdnyos csatorndkon keresz-
tiili bankkézi finanszirozds elsésorban csak révid tdvon bizto-
sitott, a nemzetkdzi bankrendszer hosszii futamidejii forrdsbe-
vondsa jelentds részben nem t6kepiaci forrdsokbdl, hanem dl-
lami segitségnyijtdson keresztiil valésul meg. Mindekozben a
veszteségleirdsok és a mélyiil§ recesszié kovetkeztében a ban-
kok tékeigénye nd. A befektetSk kockdzatvdllaldsi hajlandésd-
ga nagyon alacsony; elfordulnak a kockdzatos eszkozéktdl és
piacoktdl, ami érzékenyen érinti a feltorekvd orszdgokat, ezen

beliil is elsGsorban régiénkat.

Magyarorszdg sériilékenységét a nemzetkozi pénziigyi csomag,
a jegybank és a kormdnyzat intézkedései egyiittesen jelentds
mértékben csokkentik. Az dltaldnos kockdzatkeriilés és a régié
romlé megitélése a hazai eszkozdrak alakuldsdban azonban to-
vdbbra is megmutatkozik. A magyar eszk6z6k kockdzati feldra
magas, a piacok likviditdsa elmarad a kordbbi szinttél. Ezt
tiikrozi a gyengébb drfolyam, a magasabb hozamok és a meg-
novekedett volatilitds.

1.1.1. NEMZETKOZI PENZPIACI
KORNYEZET

A nemzetkozi pénzpiaci zavarok enyhiiltek,
de nem sziintek meg

A globalis pénziigyi valsag 2008 Gszén Gjabb szakasza-
hoz érkezett, amit a recesszids félelmek és a pénziigyi
stabilitas megingasa jellemzett. A kockazati étvagy vissza-
esése a tengerentili pénziigyi intézmények likviditasi és szol-
venciaproblémaival kapcsolatos kedvezétlen hirek nyoman
indult meg, majd a Lehman Brothers szeptemberi csédjét k-
vet§ idGszak a nemzetkdzi pénziigyi rendszer mikodésének
alapvetd megvéltozdsit vonta maga utin. A befektetSi hangu-
lat radikalis romlasa, a fokozddé kockazatkeriilés, a bankok
kozotti 4ltalinos bizalomvesztés azt eredményezte, hogy a
pénziigyi intézmények jelent&sen korlatoztak az egymdasnak
nydjthaté hitelek mennyiségét. A bizalmi valsig a bankkozi
dollarlikviditas befagydsat eredményezte, s a piac kiszdradasa
kovetkeztében a révid futamideji bankkozi kamatok rekord-
magassidgokba emelkedtek. Miutdn t6bb eurdpai bank prob-
1émai olyan stlyossa véltak, hogy dllami forrasbél kellett a t6-

keallomanyukat megemelni, a bizalomhiany gyorsan atterjedt
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az eurépai bankkézi piacra is, ahol enyhébb mértékd, de ha-
sonlé folyamatok jatszédtak le. A bankkozi kamatok az Al-
lampapirhozamokkal, illetve vért irinyad6 kamattal szembe-
ni feldrdt mutaté dollar és euro TED-szpredek, illetve a bank-
kozi és a swapkamatok kiilonbségét mutaté LIBOR-OIS
szpredek oktober kozepére rekordmagassigba emelkedtek
(1-1. dbra).

1-1. abra
A 3 hénapos LIBOR-OIS szpredek alakulasa
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A helyzet gyors romlasat latva a fejlett orszagok jegy-
bankjai likviditasb6vit6 eszkozok bevezetésével pro-
baltak oldani a bankkézi piacon tapasztalt fesziiltsé-
get. A jegybankok a gyors kamatcsokkentések mellett tobbek
kozott jelentSsen kibdvitették a hitelfelvételkor befogadhaté
fedezetek korét és tobb piacon kozvetlen eszk6zvasarlast haj-
tottak végre. Ezen lépések hatdsa azonban kezdetben kime-
riilt abban, hogy a jegybankok harmadik félként beallva a pi-
aci szereplSk kozé, atvették a bankkézi piac szerepét, mikoz-
ben mérlegfGosszegiik a betét és hitel oldali instrumentumaik
egyideji igénybevételének kovetkeztében jelentGsen meg-
emelkedett. A rendelkezésre allasi eszkozok igénybe vétele
sokdig magas maradt, a Federal Reserve (Fed) és a Bank of
England (BoE) mérlegf&osszege csak 2008 végén, mig az Eu-
répai Kozponti Banké (EKB) csak 2009. februart6l kezdett
sztikiilni a csokkend igénybevétel kovetkeztében (1-2. dbra).
A véltozashoz hozzajarult, hogy a bankkézi piaci fesziiltségek
enyhiilése és a pénziigyi rendszer dollar irdnti keresletének
csokkenése nyomdn lehet6vé valt eszkoztir-médositisok
(visszafogottabb likviditasbgvités, az EKB dollar-swapmive-
leteinek felfiiggesztése, kamatfolyos6-szélesités) osztonzdleg
hatottak a bankokra, hogy a likviditas Gjraelosztasihoz ismét
a bankkozi piacot vegyék igénybe. Ugyanakkor az idGszak fo-
lyamén egyre elterjedtebbé vilt, hogy a Fed, az EKB és a svaj-
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1-2. abra

A fejlett orszagok jegybankjainak mérlegf66sszege
a GDP-hez viszonyitva
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ci jegybank — jelentGsen eltérd feltételek mellett — kisebb, il-
letve feltorekvd orszagok szamdra is dollar, euro, illetve svaj-

ci frank likviditast nytjt.'

Az aktiv jegybanki és kormanyzati intézkedések nyo-
man a rovid futamideji bankkozi finanszirozas fel-
tételei javulnak, ugyanakkor a hosszabb futamidejii fi-
nanszirozas tovabbra is csak jelent@s felarral érhetd el.

1-3. dbra
A kiilonb62z6 futamideji, euro denominaciéjua banki
forrasok aranak alakulasa
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A nagy jegybankok altal biztositott folyamatos és korlatlan
likviditasbGség és a bankrendszert timogaté jelentds méretd
kormanyzati csomagok végiil eredményre vezettek, és a bank-
kozi piaci fesziiltségek a kovetkezd honapok folyaman foko-
zatosan mérséklédtek, ami a bankkdzi hozamok csékkenésé-
ben és a felarak sziikiilésében is megmutatkozott. Ugyanakkor
a végrehajtott intézkedések f6ként a rovidebb futamidejd fi-
nanszirozas koltségét tudtik jelent&sebb mértékben csokken-
teni (1-3. dbra). Jelenleg a bankok elsdsorban csak révid ta-
von képesek konnyen piaci forrashoz jutni, hosszabb futam-
id8re leginkabb csak allami garancia mellett tudnak hitelt fel-
venni.” Ez egyrészrél ugyan lehet6vé teszi az alacsony koltsé-
gli hosszabb tivi finanszirozast, ugyanakkor akadilyozza,
hogy megerdsodjenek a hagyoményos finanszirozasi formak
és friss magantSke dramoljon a bankrendszerbe.

A nemzetkozi bankrendszer nagymértékii
tokebevonast hajt végre

A fejlett orszagok kormanyzati banktamogaté csoma-
gokon keresztil javitjak a bankrendszer tGkeellatottsa-
gat. A jegybanki likviditasb6vités mellett szdmos orszigban
keriilt sor kormanyzati beavatkozdsra a banki szolvencia-
problémak silyosboddsdnak megelGzése érdekében. Az Egye-
siilt Allamokban keriilt kidolgozasra egy 700 milliard dolla-
ros pénziigyi csomag, ami a pénzintézetek feltSkésitését illet-
ve a banki mérlegekben 1évS problémas eszk6zok felvasarla-
sat foglalta magaban. Eur6paban els§ [épésben 4talakitottak a
betétbiztositasi rendszert (megemelt 6sszeghatar, eltorslt 6n-
rész), majd bankstabiliziciés csomagokat dolgoztak ki, me-
lyek keretében egyes banki adéssdgok utdni dllami garancia-
vallaldsra és a problémis bankok feltSkésitésére keriilt sor.
A tSkejuttatasokra a pénziigyi valsig kapcsan jelentdsen meg-
novekedett veszteségleirdsok és banki részvényarzuhanasok
miatt volt sziikség. A t6kebevonas nagysiga — f6ként az alla-
mi intézkedések hatdsira — 2008 utolsé negyedévében gyor-
sult fel, jelent&sen meghaladva a veszteségleirdsok nagysagat.
Az USA-ban a bankok rekordmértékd, dsszesen mintegy 262
millidrd, mig az EU-ban 142 millidrd dollar 6sszegd tSkein-
jekcioban részesiiltek ebben az idGszakban. Ennek ellenére a
fejlett orszdgok bankrendszerei tovabbra is az 6sszes veszte-
ségnél kevesebb t6két vontak be a valsag kitdrése 6ta, ami ne-
gativ fejleménynek tekinthet§ (1-4. dbra). Mind az Egyesiilt
Allamokban, mind szdmos eurépai orszdgban (Németorszig,
Franciaorszdg, Dania, Nagy-Britannia) jelenleg is tovabbi
banktimogaté csomagok formalédnak, ami azt mutatja, hogy
a vélsag &szi hullama kapcsin tortént elsd dllami beavatkoza-

sok nem bizonyultak elegendének.

' A Fed tobb feltérekvé orszagnak is a sajat devizdja ellenében biztosit dollarlikviditast. A svajci jegybank Lengyelorszaggal, majd Magyarorszaggal kétott devizaswap-
megallapodast, azonban a swapline-t nem a hazai devizaval, hanem eurdval szemben nyujtja. Az EKB a dan jegybank részére nyujt swapkeretet.
? Emiatt az elmult honapokban mar a Fed és BoE is elkezdett hosszu futamideju dllampapirokat véasarolni.
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1-4. abra

A nemzetkozi bankrendszerek veszteségleirasa
és tokeemelése
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A régioban jelen 1év6 eurdpai bankcsoportok is meg-
erésitik t6kehelyzetiiket. A tSkeellatottsag javitasa érdeké-
ben a tavalyi év folyaman szimos eurépai nagybank hasznalt
fel bels§ (eredmény visszatartisa) vagy kiilsg (hibrid elemek
kibocsatdsa, 4llami finanszirozds) forrasokat tSkeemelésre,
aminek kovetkeztében az dtlagos banki Tier 1 t6kemegfelelés
7,6 szazalékrol 8,2 szazalékra névekedett az elsd félévben,
ami viszont a tovabbi tSkeveszteségek kovetkeztében 7,9 sz4-

zalékra mérséklédott az év végéig. A régidban is jelen levs

1-5. dbra

Egyes KKE-régioban érdekelt eurodvezeti
bankcsoportok Tier1 tokemegfelelése
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Forrds: Egyes bankok éves és negyedéves jelentései.

bankcsoportok tobbsége szintén tSkeemelést hajtott végre a
tavalyi évben, részben a strukturilis termékportfélion elszen-
vedett veszteségek, részben a jelentSs, hatdron 4tnytalé nem-
zetkozi kitettségek miatt (1-5. dbra). Az anyabankok feltSké-
sitése nagyban hozzajarul ahhoz, hogy a feltérekvd orszigok-

ban mikodd lednyvallalataik t6kehelyzete is javuljon.

A bizalmi problémak fennmaradasahoz hozzajarul,
hogy a fejlett orszagok bankrendszereinek tSkesziik-
séglete folyamatosan meghaladja a korabbi varakoza-
sokat. A bankok névekvd tkesziikséglete hdrom {8 tényezds-

P

bsl ered: az un. ,mérgez8” eszkdzok véarakozisokndl na-
gyobb értékvesztése és drazisi problémadi, az egyre mélyebb
gazdasagi recessziobdl ad6dé veszteségek és a befektetSk ko-
rabbiaknal magasabb tékeszintelvarisai. Az IMF a kedvezdt-
len pénzpiaci fejlemények hatdsira januarban 1400 milliard-
r6l 2200 milliard dollarra emelte az USA hitelpiacdhoz kap-
cs0l6do, strukturalt eszkzokon elszenvedett veszteségek var-
haté értékét’, amibél ez ideig kézel 1000 millidrd dollar rea-
lizalédott. Ebbdl jol latszik, hogy bar a bankok az értéktelen,
rossz mindségl, tn. ,mérgezd” eszkozok jelentSs részét mar
veszteségként leirtdk vagy atsoroltidk a mérlegen beliil, a tel-
jes portfolidtisztitasnak, illetve a problémas eszkdzok eladasa-
nak® jelentds része még hatra van. A problémat a doéntésho-
26k is felismerték, ugyanis az dllami banktdmogat6 csomagok
a forrasoldal (hitelfelvétel és t6kebevonis) mellett mar az esz-
kézoldali konszolidaciéra is fokuszalnak.” Tovabbi kihivast
jelent, hogy a pénziigyi intézményeknek fel kell késziilniiik a
kedvezétlen gazdasagi kornyezetre, illetve az ebbdl szirmazé
hitelveszteségek fedezésére. A felkésziilést azonban nagyban
neheziti, hogy a gazdasdgi prognézisok, részben pont a bank-
rendszer prociklikus viselkedése miatt folyamatosan a korab-
bi varakozasoknal nagyobb visszaesést jeleznek. Végiil a be-
fektetSk a szabalyozo Altal elSirt kvetelménynél egyre maga-
sabb t8keerdt varnak el a bankoktdl a sokkokkal szembeni el-

lenéllé képesség javitasa érdekében.

A befektetok elfordulnak a kockazatos eszk6zoktol
és orszagoktol

Az alacsony kockazata eszkozok iranti kereslet jelen-
tosen megndtt és alacsony hozamuk ellenére is tartos
maradt. A rekordmértékdd kockdzatkeriilés kovetkeztében
2008 szeptemberétSl a kockazatos eszk6z6ktSl valé szabadu-
14s és a t8keattétel csokkentése 4ltaldnos tendenciava valt vi-
lagszerte, amit a befektet6k gyakran artdl és a realizalt vesz-

* A becsllt veszteségek nagysaga az USA hiteldllomanyanak 9 szazaléka és az USA éves GDP-jének 16 szazaléka.
* Az eladést nagyban neheziti a piaci drak hidnya, igy ezen eszkdzok értékelése legtobbszor az Uzletben nem érdekelt harmadik szerepl6k szakértéi véleményén vagy

mikroalapu fundamentalis modelleken alapul.

* Az eszkozoldali konszolidacio két f6 modja terjedt el: az eszkdzvasarlas és biztositas. Az elsd esetben a problémas eszkozok kikerlilnek a banki mérlegbdl egy erre a
célra elkiilonitett alapba (SPV) vagy bankba (,bad bank”). Ide sorolhaté Németorszagban a SachenLB és WestLB, valamint Svajcban az UBS vélsagkezelése. Az USA-
ban a valsagkezelés részeként tervezik egy ,bad bank” felllitasat. A masik esetben a problémas eszk6zok a bankok mérlegében maradnak, de az dllam garancia nyuj-
tasaval a hitelkockazat egy részét atvallalja. Erre példa az USA-ban a Citibank és a Bank of America, mig Eurédpaban az ING eszkdzkonszolidacidja.
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1-6. dbra

A 3 hénapos dollar és euro DKJ-hozam és a TED
szpred
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teség mértékétdl fiiggetleniil hajtottak végre. A nagyon ala-
csony kockdazatvallalasi hajlandésag és a befektetdi t6ke mi-
ndségbe menekiilése a dollar, illetve jen erds6dd arfolyama-
ban is megmutatkozott, utébbi a fejlett — biztonsdgosabb — és
a feltorekvd — kockédzatosabb — piacok kozotti hozamkiilon-
bozetet kihasznald kereskedési aktivitds erGteljes visszaszoru-
l4sara utal. Az alacsony kockazatti befektetési lehetSségeket
keresd tSke a legbiztonsdgosabbnak tekintett allampapirokba
— leginkabb amerikai diszkontkincstarjegyekbe — vandorolt,
jelent&sen lenyomva azok hozamat. A kereslet annak ellenére
sem csOkkent ezen eszkozok irdnt, hogy az idd&szak jelentds
részében 0 szdzalék koriil alakult a hozamuk, majd 2009. ja-
nudartdl kezdddden is csak minimélis mértékben emelkedett
(1-6. 4bra).

A piac a hozamokban a korabbinal jéval nagyobb mér-
tékben megkiillonbozteti egymastol az eltéré noéveke-
dési kilatasokkal és pénziigyi stabilitasi kockazatokkal
rendelkezd fejlett orszagokat. A fejlett orszagokban beje-
lentett gazdasigélénkits intézkedések jelentds mértékd kor-
manyzati kiaddsnovekedéssel jarnak. A kiadasokat finansziro-
26 Allampapir-kibocsatisok megnévekedett volumene kovet-
keztében a befektet6k mar a fejlett piacokon is erdsen diffe-
rencidlnak a hitel- és likviditasi kockdzatok mentén az egyes
kibocsatok kozott. A j6 kockazati megitélés ala esd dllampa-
pirok irdnti talkereslet miatt azok hozamai csokkentek, mig
az alacsonyabb hitelkockizati besorolast orszagok papirjait
talkinélat jellemezte. gy a kiadasok finanszirozasa egyes fej-
lett orszdgok allampapirjai esetében még amellett is a kocka-
zati prémium emelkedéséhez vezetett, hogy az alacsony koc-
kézati étvaggyal jellemezhetd kornyezetben a biztonsdgosnak
tekintett 4llampapirok irdnti kereslet Osszességében magas

maradt. Az eurozoéna 4llampapirjainak német dllamkotvény-

1-7. abra

Néhany eurozéna-tagorszag 10 éves
allampapirjanak hozamfelara a német kétvényhez
képest
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hez képesti felara tobb 4llam, elsGsorban a periférialis eurozo-
na-tagorszagok esetében historikus csticsra nétt (1-7. 4bra),
ami részben a kibocsatasi tobblet miatti dllampapir-talkinalat-
ra, részben ezen szuverén kibocsiték (Spanyolorszig, Portu-
galia, Gordgorszag, Irorszag) hitelmindsitésének romlasara
vezethet§ vissza. A leminGsitésekre jellemz&en a pénziigyi
rendszert tdmogaté csomagok miatti roml6 4llamhaztartasi
helyzet miatt keriilt sor. A fenti orszigoknak a magasabb
egyenstlytalansidg miatt nagyobb a sz{ikiil§ hitelpiacokra val6
érzékenysége. A koltségvetésiikre a magasabb 4rszinten bizto-

sithat6 kiils6 finanszirozas jelentds tobbletterhet ré.

A kockazatvallalasi hajlandésag csokkenése ersteljesen
hatott a feltérekvé piaci eszkozarakra is. Mig korabban a
fejl6d6 piacokat kevésbé érintette a pénziigyi valsag, 2008. ok-
tobertdl kezdddden a fejlett piacokrdl indult befektetGihangu-
lat-romlas jelent8s mértékd tSkekidramlast és kockézatifelar-
emelkedést okozott a feltorekvd orszigok esetében is. A koc-
kézatvallalasi hajland6sag mérséklGdése nem keriilte el egyik
piaci szegmenst sem. A helyzetet tovabb rontotta, hogy a fej-
lett piacokon bevezetett intézkedések egy része (példdul az
EKB 4ltal elfogadott fedezetek bovitése nem terjedt ki a felts-
rekvd devizdkban denominalt értékpapirokra; kelet-k6zép-eu-
répai lednybankok kizardsa a bankkozi hitelezésre vonatkozé
garancidkbol) hitranyosan érintette a feltdrekvd piacokat. Eb-
ben a folyamatban a kelet-kdzép-eurdpai régio kiils6 megitélé-
se 2009. janudr végétdl elszakadt a tobbi feltorekvd piacétdl és
relativ értelemben is jelent&sen romlott. Ennek hatterében az
all, hogy a befektetSk a régids orszdgok tobbségét mind pénz-
ligyi stabilitdsi, mind reédlgazdasigi szempontbdl sériilékeny-
nek tartjak, annak ellenére, hogy az orszigok az Eurépai Unié

tagsaganak elényeit élvezik. A régié roml6é megitélése szamos
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piacon tetten érhetd: a lebegd arfolyamrendszert mikodtetd
orszagok devizai nagyobb mértékben estek, a devizakétvények
nemfizetése esetén fedezetet nytjté CDS-termékek feldrai job-
ban emelkedtek a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban, mint mas

feltorekvd régickban.

A piaci elemzdk és a hitelmindsit6 intézetek régiorol
alkotott megitélése is romlott. T6bb piaci elemzés is az
1997-98-as 4zsiai valsaggal von parhuzamot a régiéban jelen-
leg tapasztalhat6 folyamatokat illetSen, kiemelve, hogy a ked-
vezGStlenebb globalis kornyezet miatt a régié orszagai
hosszabban elhtiz6dé és stlyosabb probléméikra szdmithat-
nak, a finanszirozasi struktiriban fellelhetd kiilonbség, azaz a
bankrendszer erds kiilfoldi tulajdonosi finanszirozisa azon-

P

ban enyhiti a negativ képet. A hitelmindsits intézetek mar ko-
rabban, a 2008. oktéber—novemberi idGszak kedvezdtlen fej-
leményei nyomadn is sorozatban jelentették be a régios orszi-
gok lemindsitéseit, illetve kildtisrontisait. Lényegében Szlo-
vakia és Lengyelorszig kivételével mindegyik kelet-kdzép-eu-
répai orszag hitelbesoroldsa (vagy kilatdsa) romlott, hazank
esetében az oktéberi-novemberi idgszakban mindhirom
nagy hitelmindsitd egy kategoéridval rontotta Magyarorszag
adéssagmindsitését. A lemindsitések hatterében jellemzden a
magas foly6 fizetésimérleg-hiany és a rovid lejarata devizafor-
rasok magas szintje allt. 2009. februar folyaman djabb lemi-
ndsitési hullimra keriilt sor, amelynek soran az EU-tagorszag-
ok koziil Romdnia utdn Lettorszig is befektetési kategdria
alatti besorolast kapott, Esztorszag és Litvania figyel6listéra
keriilt, mig hazank kildt4sait az addigi stabilr6l negativra mo-
dositotta a Fitch (1-1. tiblazat). Az indoklas szerint a balti or-
szagok merev 4rfolyamrendszerére erds nyomdas nehezedik,
Lettorszag esetében a romld exportkdrnyezet neheziti a gaz-

dasigélénkitd program sikerét, Litvania pedig silyos re-

cesszi6 elé néz. Mivel a régiés CDS-feldrak emelkedése 1énye-
gesen meghaladta az orszigok hitelkockazati besoroldsabél
ad6dé mértéket, a felarak alapjan a piac tovibbi lemindsité-
seket valdszindsit.

1.1.2. HAZAI PENZPIACI KORNYEZET

A hazai pénzpiacokat a nemzetkozi pénziigyi
csomag és a hazai hatosagok lépései stabilizaltak

Magyarorszag megitélése 2008. Gsz folyaman elsza-
kadt a régiotol. A globilis befektetdi hangulat 2008.
szeptember—oktéberi romlédsa kiilondsen érzékenyen érin-
tette Magyarorszdgot. Annak ellenére, hogy Magyarorszig
egyensilyi mutatéi (4dllamhdaztartdsi hidny, foly6 fizeté-
simérleg-egyenleg) javulé tendenciit mutattak az elmult
években, a magas kiilsé és allamadodssag, valamint az ala-
csony potencidlis novekedés egyiittesen az eredményezték,
hogy Magyarorszigra a befektetSk kiilonosen sériilékeny
orszagként tekintettek. Tobb kedvezStlen tényezd — az alta-
lanos kockazatvallaldsi hajlanddsdg visszaesése, a globalis
likviditds sztkiilése és az orszdg kiils¢ addssaganak finan-
szirozhatésagat illetSen felmeriilt bizalmatlansig — egyiittes
hatdsaként oktéber kdzepén a hazai pénziigyi piacokra, kii-
l6nésen a devizapiacra és a devizaswap piacra a fundamen-
talisan indokolhaté mértéket jéval meghaladé nyomads ne-
hezedett. A hazai szerepl6k a korabbiaknal nehezebben és
drigibban tudtak devizaforrasokhoz jutni, ami megemelte
mind a magin-, mind az 4llami szféra ad6ssaganak meguji-
tasi kockazatit. Hazdnk megitélésének romldsa nagyon
gyorsan megjelent CDS-felarunk emelkedésében (mintegy
két honap alatt csaknem négyszeresére ndtt, 1-8. abra),
amit hamarosan kovetett devizaaddssigunk lemindsitése.

1-1. tablazat

A kelet-kdzép-eurdpai orszagok hosszu lejaratu devizaadéssaganak besorolasa

Moody's Magyar- | Szlovakia Cseh- Lengyel- Romania Bulgaria Eszt- Lettorszag | Litvania S&P; Fitch
orszag orszag orszag orszag

M SP F| M SP F M SP F| M SP F | M SP F M SP FIM SP F| M SP F | M SP F
Aaa AAA
Aal AA+
Aa2 AA
Aa3 AA-
Al + I = = A+
A2 ~ ~ & - A
A3 = ~ o~ = A-
Baal = = BBB+
Baa2 - - = BBB
Baa3 ~ ~ ~ - BBB-
Ba1l = = BB+

Forrds: Moody’s, S&P, Fitch.
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1-8. abra

Régios orszagok CDS-felaranak alakulasa

bézispont béazispont
700- 1,0
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5001
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AAAAAAAAAAAAAAAQAAAA
= Magyarorszdg == CEE-index °°** Relativ eltérés

(jobb skéla)

Megjegyzés: A CEE-index nyolc régi6s orszdg (Csehorszdg, Szlovdkia, Len-
gyelorszdg, Romdnia, Bulgdria, Horvdtorszdg, Esztorszdg, Litvdnia) CDS-
feldrdnak dtlagoldsdval késziilt. A relativ kiilénbség szdmitdsa az aldbbiak
szerint tortént: (magyar CDS — CEE-index CDS)/CEE-index CDS.

Forrds: Thomson Datastream.

A bizalmatlansig novekedése az allampapirpiac kiszarada-
sdban és a hozamgorbe 8sszes lejaraton torténd emelkedé-

sében is tiikrozédott.

A nemzetkozi pénziigyi csomag, a jegybank és a kor-
manyzat intézkedései egyiuttesen csOkkentették Ma-
gyarorszag sérulékenységét. A rendkiviili helyzetben a
pénziigyi kozvetitSrendszer stabilitisinak megdrzése, a t8ke-
kidramlas és a leértékel8dési varakozasok tovabbi er&sodésé-
nek megfékezése, valamint a forint elleni spekul4cié megdra-
gitasa érdekében a jegybank 300 bézispontos kamatemelést
hajtott végre. Ezzel parhuzamosan a kormény és a jegybank
az orszag devizafinanszirozisianak biztositasa érdekében tar-

gyalasokat kezdeményezett t6bb nemzetkozi szervezettel. Az
IMF és Eurdpai Bizottsag altal biztositott, 6sszesen kozel 20
millidrd eur6s hitelkeret, valamint a tervezett koltségvetési ki-
igazité lépések jelentds mértékben csokkentették az orszag
kiils6 ad6ssaginak finanszirozasi kockizatait (b&vebben lasd
az 1-1. keretes frasban). A jegybank a kamatpolitika alakitasa
mellett 4j eszk6z0k bevezetésével segitette a hazai piacok m-

kodésének konszolidaciojat.

A jegybanki és kormanyzati intézkedések hatasara Ma-
gyarorszag megitélése javult, a regionalis hatasok sze-
repe felerGs6dott. A régiés mozgasoktdl korabban elszaka-
dé hazai eszkozir-alakulds novembertdl ismét a régids ten-
dencidkat kévette, az egyes piacokon tapasztalt fesziiltségek
jelentdsen oldédtak. A végrehajtott intézkedések mellett a de-
vizalikviditasi problémak enyhiilésében az is nagyon erdteljes
szerepet jatszott, hogy a kiilf61di tulajdonban 1év§ hazai hitel-
intézetek anyabankjai nemcsak a hitelnytjtas tekintetében,
hanem a devizaswapiigyletek partnereiként a korabbinil na-
gyobb mértékben segitették leanyaikat. A relativ javulis elle-
nére a feltdrekvd piacokat, illetve 2009. januar végétsl a ki-
fejezetten a régidt érinté kockazatifelir-névekedés nem ke-
riilte el a hazai piacokat sem, s gyakorlatilag minden szeg-
mensben éreztette hatdsit. Az A4rfolyam leértékelddott,
volatilitisa megndtt, a CDS-felar emelkedésnek indult. Mas
eurdpai orszighoz hasonléan az 4llampapirpiac miikodése
akadozott, az illikvid misodpiacon és a DK]J-kibocsatasokon
egyarant emelkedtek a hozamok. A 2009. januar—februar fo-
lyaman tapasztalt kockazatiprémium-emelkedés és az oktébe-
ri turbulencia kdzétt fontos eltérés volt, hogy mig oktéberben
Magyarorszag kockazati megitélése jelent8s mértékben elsza-
kadt a régiotdl, addig 2009 elején elsGsorban regionalis hata-
sokra volt visszavezethet§ a prémiumsokk. Ezt j6l mutatja a
kockézati feldrakban tapasztalt relativ valtozasok erdteljes

egylittmozgasa az idGszak folyaman (1-8. abra).

Az oktoberben kialakult turbulens pénzpiaci helyzet hatasara a kor-
many a jegybankkal kézdsen targyaldsokat kezdeményezett a nemzet-
kozi szervezetekkel egy Magyarorszagnak nyujtandd hitelkeret fel-
tételeirél. A hitelkeret-megéllapodas alapvetéen harom fé célt szolgalt:
a fizetési mérleg folyamatos finanszirozasanak biztositasat és ennek ér-
dekében a devizatartalék feltoltését, valamint a bankgarancia és felté-

késitési csomag forrasanak megteremtését.

A Nemzetkozi Valutaalappal (International Monetary Fund, IMF) és az
Eurdpai Bizottsaggal (EB) novemberben sziiletett meg a hitelmegalla-
podas, a Vilagbankkal (VB) pedig még tovabbi targyalasok sziikségesek.
A megallapodasok értelmében 6sszesen kozel 20 milliard euro értéki

hitelkeret all Magyarorszag rendelkezésére, amelyet 2010-ig tobb rész-

1-1. keretes iras: A nemzetkozi szervezetektdl felvett hitelcsomag

letben van lehet8ségiink lehivni (1-2. tdblazat). Az egyes részletek lehi-
vésa csak egy 0sszegben torténhet, a rendelkezésre all6 keret felhaszna-

ldsdban ugyanakkor az 4llam viszonylag szabad kezet kapott.

A magyar éllam a nemzetkdzi szervezetek rendelkezésre élldsanak elsé
részletét (6,9 milliard eurdt) 2008 negyedik negyedévében lehivta, amely
az dllamadossag, illetve az addssagon beluli devizaarany emelkedését is
jelentette. A lehivott 6sszeg az allam jegybankndl vezetett devizaszadmla-
jan keriilt jévairasra. Az AKK az EB-keretbdl kdzel 2 millidrd eurdt a kolt-
ségvetési hiany finanszirozasara forditott, a kdzel 5 milliard eurés IMF-hi-
telbdl pedig 600 milliard forintnak megfelelé 6sszeget (kb. 2 millidrd
eurot) a bankok pénzigyi stabilitdsanak elésegitése céljabdl kiilonitettek

el. A fennmarado hitelosszeg jegybanki devizabetétben maradt.
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Erdemes megjegyezni, hogy amennyiben - a korabbi, devizakétvény-ki-
bocsataskor alkalmazott gyakorlatnak megfeleléen - a devizaszamlara
kerild hitelosszeget az elkoltést megel6zéen a jegybankndl valtjak at
forintra, a hitel olyan médon kerl felhasznélasra, hogy kézben a devi-
zatartalék szintje — amely a hitel értékének jovairdsakor szintén néveke-
dett — nem csokken. A kéltségvetési hidny finanszirozésa mellett tehat a

devizatartalék is névekszik.

Az IMF-hitel torlesztése a hitellehivastol szamitott 27 hénapot kovets-
en kezdédik és negyedévente, nyolc egyenld részletben torténik, de

lehetéség van a hiteltorlesztés megkezdésének 1 évvel térténd pro-

longélaséara. Az igénybe vett hitelre napi kamatot szamitanak fel,
amely az IMF hivatalos valutajat, az SDR-t alkoté devizak® kamatainak
sulyozott atlagat 100 bazisponttal haladja meg. Attél fuggden, hogy
az IMF-tél lehivott hitel 6sszege hogyan aranylik a tagorszag kvotaja-
nak nagysagahoz, a pénzintézet kamatfelarat is felszamol. Az EB-keret
részleteinek futamideje 4tlagosan nem haladhatja meg az 5 évet és az
egyes részleteket egy 6sszegben kell torleszteni. Maga a hitel fix ka-
matozasu. A Bizottsag az ehhez sziikséges forrast a piacon szerzi be,
igy az egyes részletek kamata az aktualis piaci hozamszinttdl figg. Az
elsd részlet finanszirozasat 3,25 szazalékos hozam melletti eurokot-

vény kibocsatasaval biztositjak.

1-2. tablazat

A nemzetkozi szervezetek rendelkezésre allasanak litemezése’

(millidrd euro)

Rendelkezésre allas A részlet 6sszege

IMF EB
2008. IV. n.év 49 2,0
2009. 1. n.év 2,4 2,0
2009. II. n.év 14 1,5
2009. ll. n.év 14 -
2009. IV. n.év 14 1,0
2010. 1. n.év 0,5 -
Osszesen 12,0 6,5

Forrds: MNB.
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® Az SDR-t jelenleg USA-dollar (44 szazalék), euro (34 szazalék), angol font (11 szazalék) és japan jen (11 szazalék) alkotja.
7 Az IMF a hivatalos valutajaban, SDR-ben nyujtja a hitelt, amelyet a megallapodaskor érvényes arfolyamon szamoltunk at euréra.




1.2. Makrogazdasagi kornyezet

A pénziigyi vdlsdg redlgazdasdgra gyakorolt hatdsdra a pénz-
iigyi intézmények mellett a magdnszektor szerepldi is csokken-
teni kezdték tGkedttételiiket. A nemzetkdzi konjunkturdlis ki-
ldtdsok jelent&sen romlottak, a pesszimista vdrakozdsokat a
megjelent makrogazdasdgi adatok és villalati eredmények
alapveten visszaigazoltdk: szdmos gazdasdgnak tartésan el-
hiiz6d6, mély recesszidval kell szembenéznie, amelyet novek-
v6 defldciés kockdzatok sillyosbitanak. Mindez meguvdltoztat-
ta a nemzetkozi gazdasdgpolitika fokuszdt: az intézkedések
kozéppontjdba a gazdasdgélénkités, a monetdris lazitds és a hi-
telezési feszilltségek enyhitése keriilt.

Az exportpiacok jelentds keresletszitkiilése kedvezitleniil hat a
kis, nyitott gazdasdggal rendelkezd feltorekvd piacokra, igy
Magyarorszdgra is. Ezzel pdrbuzamosan a fiskdlis kiigazitds, a
hitelkindlat szitkiilése és a roml6é munkapiaci kbrnyezet a bel-
56 keresletet visszaveti: a villalatok a termelés csokkentésével,
illetve létszdm- és béralkalmazkoddssal, a hdztartdsok a fo-
gyaszids visszafogdsdval alkalmazkodnak. Mindezek hatdsdra
a hazai nemzetgazdasdgi kibocsdtds mdr 2008 utolsé negyed-
évében is csokkent, 2009-re erdteljes, 2010-re mérsékelt visz-
szaesés valdsziniisithetd. A hazai redlgazdasdgra haté legna-
gyobb kockdzat a kiilsG kereslet és a hitelezési aktivitds tovdb-
bi visszaesése.

A fizetési mérleg hidnydnak csokkenése ellenére Magyarorszdg
adébssdgmutatéi historikusan és nemzetkozi osszehasonlitds-
ban is magas szinten dllnak. A magas netté kiilsé addssdgszint-
b6l fakadd kockdzatot azonban két tényezd mérsékli. Egyrész-
r6l annak jelentds része anmyabanki forrdsokhoz kothetd,
amelynek megijitdsi kockdzata a tapasztalatok alapjin ala-
csonynak mondhaté. Mdsrészrdl a hazai szereplSk kiilsé kove-
teléseinek leépitése csokkentheti az adéssdgtipusi forrdsokra
valé rdutaltsdgot. 2009-2010-es iddszakban a mutaték to-
vdbbi novekedésére szamitunk annak ellenére, hogy az elséd-
leges egyenleg mindkét esetben tobbletet mutathat. Hosszabb
tdvon az adéssdgrdtik érdemi csokkenése vagy a potencidlis
novekedés magasabb szintje, vagy a finanszirozdsi sziikséglet

tartésan alacsony szintje mellett valésulbat meg.

1.2.1. NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI
KORNYEZET

P

A pénziigyi valsag realgazdasagra torténd atterjedésé-
vel romlottak a vilaggazdasagi teljesitménnyel kapcso-
latos kilatasok. A pénziigyi intézmények tSkeattételének
csokkentését hamarosan kovette a redlgazdasag sziikségszerd
alkalmazkodasa. A hitelezési aktivitas visszafogdsa és a hitele-

zési standardok szigorodasa kovetkeztében megindult a haz-

tartdsok és vallalatok t8keattételének csokkenése. A redlszfé-
ra eladésodottsigidnak mérséklGdése a gazdasigi aktivitis
erdteljes visszaesését vonja maga utdn, aminek nyoman a glo-
balis gazdasigi teljesitménnyel kapcsolatos kilatasok erdtelje-
sen romlottak. Ezért a bankkézi piaci likviditasi fesziiltségek
enyhiilése és a bankoknak tortént dllami segitésnydjtids nem
tudta megnyugtatni a piacokat, mivel hamarosan a fejlett gaz-
dasagokat érintS recesszids félelmek kezdtek meghatirozéva
vélni. A fogyasztéi és véllalati bizalmi indexek meredek zuha-
nésa mellett ezt tiikr6zték a piaci elemz8i csoportok, kutaté-
intézetek, nemzetkézi szervezetek erdsen lefelé moédositott
novekedési prognozisai is. Az IMF elGrejelzése szerint 2009-
ben az USA gazdasiga 2,6, az euroz6naé 3,2 szazalékkal csok-
kenhet, majd j6vére 0,2, illetve 0,1 szazalék lehet a néveke-
dési iitem ezekben a gazdasagi régidkban (1-3. tiblazat). A je-
lenlegi elSrejelzések a korabban vart V alakd — mélypont el-
érése utin gyors emelkedést mutaté — lefutids helyett egy
hosszan elhiz6dd, tartésan alacsony névekedéssel jellemez-
heté U alaku palyat valészindsitenek, a fellendiilés jelei egy-

el6re nem lathatéak.

A kormanyzati és jegybanki intézkedések fokuszaba a
gazdasagélénkités és a bankok hitelezési aktivitasanak
javitasa keriilt. A redlgazdasidg romlé allapota megkovetel-
te, az inflaciés kockazatok csokkenése pedig lehetévé tette,
hogy a dontéshozok a recesszids kockazatok enyhitését te-
kinthessék elsGdleges célnak. A gazdasigélénkités érdekében
— egyediil a gazdasigi szereplSk koziil — a kormanyzatok és
jegybankok novelték tSkeattételiiket. Az dllamok esetében ez
koltekezésnovekedést, a jegybankok esetében likviditasbévi-
tést és mérlegfGosszeg-emelkedést jelentett. A bejelentett gaz-
dasagélénkitd intézkedések varhatéan az Eurépai Unidban a
GDP mintegy 1,5 szazalékat, az Egyesiilt Allamokban a GDP
3,5-7 szazalékat kitevd kormanyzati kiaddsnoveléssel jarnak
majd. Emellett a legtébb jegybank monetaris lazitassal probal-
ja enyhiteni a gazdasagi visszaesés mértékét és megakadalyoz-
ni a hitelezés drasztikus szikiilését vagy dsszeomlasat. A foly-
tat6dé agressziv kamatvagasok eredményeképpen szdmos fej-
lett orszdgban historikus mélypontra csokkent az alapkamat.
Egyes gazdasigok esetében (USA, Japan) a 0 kozeli alapkamat
kovetkeztében a kamatpolitika mozgéstere beszikiilt, ezért a
jegybankok sziikségszerien a hagyomanyos monetaris politi-
kai eszkoztaron kiviil es§ eszkdzokhdz folyamodnak. Tébb
esetben is tapasztalhaté a mennyiségi lazitas irdnyaba torténd
elmozdulas, bar a Fed a hagyomanyostdl némileg eltérd meg-
kozelitésmédot alkalmazva, 4j forméban, n. hitelezési lazi-
tast visz véghez az Gjonnan bevezetett alternativ eszkozei se-
gitségével. A kiilonbozd eszkozvasarlasi facilitasok 1étrehoza-

sdnak f& célja a hitelezési folyamatokban tapasztalhaté fe-
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1-3. tablazat

A GDP-novekedésre vonatkozo prognézisok valtozasa

(szdzalék és szdzalékpont)

GDP-novekedés (2009)

GDP-novekedés (2010)

Marciusi elorejelzés

Valtozas a januari
elérejelzéshez képest

Marciusi elorejelzés

Valtozas a januari
elorejelzéshez képest

Vildaggazdasag

-1,0 és -0,5 kozott

-1,5 és -1,0 kozott

1,5 és 2,5 kozott

-1,5 és -0,5 kozott

USA -2,6 -1 0,2 -14
EU -3,2 -1,2 0,1 -0,2
Japan -58 -3,2 -0,2 -0,8

Fejlett gazdasagok

-3,5 és -3,0 kozott

-1,5 és -1,0 kozott

0,0 és 0,5 kozott

-1,5 és -0,5 kozott

Feltorekvo és fejlédé
gazdasagok

1,5 és 2,5 kozott

-2,0 és -1,0 kozott

3,5 és 4,5 kozott

-1,5 és 0,5 kozott

Forrds: IMF.

sziiltségek enyhitése: az (j instrumentumokkal elsGsorban a
hosszabb tava finanszirozési koltségek csokkenését probaljak

elérni a jegybankok.

A fejlett gazdasagok kedvezstlen konjunkturalis folya-
matai kovetkeztében a feltorekvl piacok gazdasaga is
lassul. A feltérekvd piacok gazdasigat elsGsorban a fontos
exportpiacok jelent8s keresletsziikiilése és a nyersanyagirak
drasztikus csokkenése érinti érzékenyen. JelentSsen eltérd
ugyanakkor a nyersanyagarak zuhanisinak hatisa az egyes
fejl6dd orszagok konjunkturilis kildtdsaira. A nyersanyag-ex-
portal6 orszagok novekedési kilatasai és kockazati megitélése
még kedvezGtlenebbiil alakult, mint a hazankhoz hasonléan
diverzifikalt exportstruktiraval rendelkezd orszdgoké. Bar a
kelet-kozép-eurdpai régié devizainak szimottevs gyengiilése
pozitivan hatott ezen orszigok versenyképességére, az ex-
portpiacok 6sszehizédasit nem tudta ellensilyozni. A térség
novekedési kildtisaira az orosz—ukran gazvita és egyes fejlett
orszagok protekcionista térekvései tovabbi negativ hatdssal
voltak. A helyzetet tovabb rontja, hogy az aktudlis elrejelzé-
sek szerint a hidrom nagy gazdasigi 6vezet koziil az euro-
zénaban kezdSdik meg legkésdbb a fellendiilés. Igy mindezek
kovetkeztében virhatéan tobb régiés orszagnak is komoly
visszaeséssel kell szembenéznie.

1.2.2. HAZAl MAKROGAZDASAGI
KORNYEZET

Az elmult hénapokban a nemzetkozi konjunktira
romlasa a hazai kilatasokat is rontotta. A villalatok 2008
masodik felében csékkend rendelésillomannyal és a hitelhez

jutas szigorodoé feltételeivel szembesiiltek. Mindez els§ 1épés-
ben a tartds fogyasztasi cikkek forgalmat érintette és az ipari
termelés nagymértékd visszaeséséhez, majd ezen keresztiil az
altaldnos eurdpai konjunktira jelentds romlasdhoz vezetett.
A nemzetkozi konjunktira koézeljovSbeli alakuldsira vonat-
koz6 iizleti bizalmi indikatorok (EABCI, IFO) tovabbra is tor-
ténelmi mélyponton vagy annak kozelében allnak. A nemzet-
kozi intézmények (IMF, Eurépai Bizottsig) pedig a korabbi-
nal tartésabb recessziét és lassabb kildbalast valdszindsitd
progndzisokat tettek kozzé. Mindez a kiilkereskedelmi aktivi-
tas visszafogdsaval jarhat egyiitt, ami kiilondsen érzékenyen

érintheti Magyarorszagot.

Az egyre romlo kiilsé kornyezet hatasat a belsé keres-
let nem tudja ellensilyozni. Az elmilt években a noveke-
dést nagyrészt az export flitotte, a belsd kereslet hozzajarula-
sa — els@sorban a 2006-0s koltségvetési kiigazitas miatt — mar
eleve kevésbé volt jelentSs. A haztartdsok a romlé munkapia-
ci kérnyezet, a hitelfelvételi lehetSségek erdteljes beszikiilése
és a kormany éltal bejelentett adécsomag hatasira visszafog-
jak a fogyasztasi kiadasaikat. A vallalatok a finanszirozis ne-
heziilésével és a profitkilitisok romlisaval elhalaszthatjik a
tervezett beruhazasaikat (bar az EU-forrasok ezt részben el-
lenstlyozhatjak). Mindez Ssszességében ahhoz vezetett, hogy
a teljes nemzetgazdasagi kibocsitis éves alapon mar 2008 ne-
gyedik negyedévében 2,5° szazalékkal csékkent. A legna-
gyobb visszaesést az ipari termelésben figyelhettiik meg, de a
recesszié az 4gazatok szinte mindegyikét érinti. A Magyar
Nemzeti Bank februari elSrejelzése’ szerint a GDP csokkené-
se ebben az évben 3,5 szazalék lehet, amit 2010-ben tovabbi

0,5 szazalékos visszaesés kvethet (1-9. abra).

® Naptarhatast is figyelembe véve.

° A makrogazdasagi el6rejelzés részletesen a 2009. februari Jelentés az infldcié alakuldsdrdl cimi kiadvanyban olvashato.
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1-9. dbra

A hazai GDP eldrejelzésének legyezoabraja
(MNB-el6rejelzés 2009-2010-re)
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Forrds: KSH, MNB.

A vallalati szektor jovedelmezGsége romlik. A termelés
visszaesése azt mutatja, hogy a véllalatok csokkend profitkil4-
tasokkal szembesiilnek. A hitelhez jutis feltételei szigorodnak,
ami a rovid tavi, jellemzSen forgbeszkdzhitelekre riutalt kis-
és kozepes vallalkozdsokat érinti a legérzékenyebben. Ehhez a
helyzethez a villalatok részben a termelés visszafogasaval, rész-
ben a bérkoltségek csokkentésével alkalmazkodnak. A termelés
azonban gyorsabb iitemben csokkent, mint a bér és 1étszam, va-
gyis a fajlagos munkaerd8koltség emelkedett. A gyenge kereslet
miatt a vallalatok ezt nem tudjik araikban érvényesiteni, ami a

véllalati jovedelmez8ség tovabbi romldsihoz vezet.

A recesszié miatt a korabbi évekhez képest erételje-
sebb létszam- és béralkalmazkodast figyelhetiink meg.
2008 negyedik negyedévében 34 000 f&vel csokkent a foglal-
koztatottak szima. A legtobb munkavallalét a termeld dgaza-
tok (feldolgozoipar és a hozza k6t6dS beszallitok) bocsitot-
tak el. A foglalkoztatdsban bekovetkezett csdkkenés csak rész-
ben jelenik meg a munkanélkiiliség novekedésében, mivel az
inaktivak szdma is szdimottevéen emelkedett. Emellett egyre
er&sebben érvényesiil a negativ kibocsitasi rés bérdinamikat
visszafog6 hatdsa. A csbkkend kereslet miatti alkalmazkodasi
kényszer, a novekvé munkanélkiiliség mellett er§s6dé mun-
kaadéi alkupozicid, az alacsonyabb infliciés kornyezet és az
allami szféra nomindlis bércsokkentései a bérdinamika lassu-
l4sanak irdnyaba mutatnak.

A lakossag jovedelmi helyzete a romlé munkapiaci fel-
tételek, a szikils hitelezés, a kormanyzati szigorita-
sok hatasaként romlik. A jovedelem cs6kkenése nem fel-
tétleniil vezetne a fogyasztasi kiaddsok azonos mértékd vissza-

eséséhez, a jelenlegi helyzetben azonban tébb tényezd is ér-
demben korlatozza a fogyasztis simitdsira irdnyulé térekvé-
seket. A hitelfelvételi lehetSségek sztikiiltek és csak a haztar-
tasok kisebb része rendelkezik megtakaritdsokkal. A képet 4r-
nyalja, hogy a lakossagi megtakaritasok jelentds hanyada (6n-
kéntes nyugdijpénztari megtakaritasok, életbiztositis) csak
koltségesen likvidilhat6. A romlé munkapiaci helyzet pedig
felértékeli az Gvatossdgi szempontokat, és megtakaritasra osz-
tonoz. Ezért Osszességében a fogyasztasi kiadasok visszafoga-

sara szamitunk.

A kiils6 kereslet és a hitelezési aktivitas vartnal na-
gyobb visszaesése a legfontosabb lefelé mutaté kocka-
zat. Amennyiben a globélis konjunktira Gjbéli beinduldsa az
altalunk vértnal késébb kovetkezik be, a kedvezdtlen export-
értékesitési lehetGségek érzékenyen érintenék a 2010-es gaz-
dasagi novekedést. A hitelezést illetSen pedig nem zarhaté ki,
hogy a forrasszerzési feltételek szigorodasa, a bankok novek-
v8 kockézatkeriilése és a hitelfelvevsk jovedelmi helyzetének
romldsa miatt a netté hitelfelvétel mind a lakossig, mind a
véllalatok esetében negativ marad a kovetkezd két évben. Ez
els@sorban a 2009-es n6vekedési kildtasokat rontana szamot-
tevd mértékben. A februari ,,Jelentés az inflacié alakulasarél”
cim( kiadvany publikilisa 6ta beérkezett nemzetkozi és hazai
makrogazdasigi informdacidk az idei névekedési kildtdsokkal
kapcsolatos jelentds mértékd lefelé mutat6é novekedési kocka-
zisok (IMF, OECD, EKB) a 2009-es eurodvezeti visszaesés
mértékét a kordbbiaknal egy szdzalékponttal nagyobbra te-
szik. Masrészt a magyar gazdasigrol beérkezett konjunktiira-
indikatorok a GDP belféldi és exportkomponensében egy-
arant korabbi varakozisunknal mélyebb visszaesésre utalnak.
Mindezen tényezSk miatt megnovekedett annak valészindsé-
ge, hogy 2009-ben a GDP novekedési iiteme az 1-9. 4bran ta-

202

lalhat6 legyez&abra als6 részébe esik.

1.2.3. A KULSO EGYENSULY ]
ES AZ ADOSSAGMUTATOK ALAKULASA

A kiilfoldi forrasok sziikiilése 2009-2010-ben a kiilsé
finanszirozasi igény érdemi javulasat kényszeriti ki.
A belfsldi felhasznalds visszaesése kdvetkeztében az import-
kereslet cs6kkenése érdemben meghaladhatja az exportban
vart mérsékl@dést. Igy 2009-ben a kiilkereskedelmi egyenleg
tobbletének jelentds, a GDP 2,7 szazalékat kitevd novekedé-
sére szamitunk. A jovedelemegyenleg hidnya elGrejelzésiink
szerint szinten maradhat. Az adéssigon keletkezd novekvs
kamatkiad4sok hatdsit ugyanis ellensilyozhatja, hogy a kiil-

foldi tulajdonban 1évé vallalatok profitja csokkenhet, ami a

kozvetlen t6kéhez kapcsolddé jovedelemkidramlas mérsékls-
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dését vetiti eldre. A fenti folyamatok, valamint az EU-trasz-
ferek vart novekedésének ereddjeként az orszig kiilsg finan-
szirozasi igénye 2009-ben a GDP 2,1 szizalékdra mérséklsd-
het. 2010-ben pedig a kormanyzat varakozasainak megfeleld
EU-forrasbedramlas esetén tovabbi kismértékd kiils§ egyen-

stilyjavulasra szamitunk.

A fizetési mérleg 2009. évi javulasa ellenére az adossag-
mutatok novekednek. A folyamatosan magas finanszirozi-
si igény mellett a GDP-ardnyos adéssigmutatdk trendszerd
emelkedése a fenntarthatésagi kockazatok novekedésére, az
ad6ssig-visszafizetd képesség romldsira és a megujitasi koc-
kézatok emelkedésére utalhat (1-10. dbra). Fontos hangsi-
lyozni, hogy a szakirodalom szerint nincs olyan addssagszint
— akar kiils& adéssagot, akar az allamadéssigot' vizsgiljuk,
amelynek kitiintetett szerepe lenne a sebezhetdségi kockiza-

tok megitélésében.

1-10. abra

A GDP-aranyos adéssagmutaték alakulasa
Magyarorszagon
(MNB-elérejelzés 2009-2010-re)
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Brutté dllamaddssag
(korrigalt)

Megjegyzés: A 2008-as netté kiilsé adbssdg novekedésében mintegy S szd-
zalékpontos vdltozdst okozott a fizetési mérlegben végrehajtott médszerta-
ni vdltds. Az dllamadéssig elSrejelzésekor az AKK 2008. december 10-én
kozzétett finanszirozdsi tervében szerepld devizaforrds-bevondssal szdmol-
tunk. A korrigdlt brutté dllamadéssdg az dllam MNB-nél elhelyezett devi-
zabetéteinek értékével csokkentett brutté dllamadéssdg.

Forrds: MNB.

A makrogazdasagi sérlilékenység szakirodalma tébbféle mutatét hasz-
nél egy orszég kiilfélddel szembeni eladésodottsaganak szamszerusité-
sére. A mutatok pontos tartalmanak megértéséhez két kérdést érdemes
tisztdzni: 1. pontosan milyen pénziigyi instrumentumokat sorolunk az
adossagelemek kozé; 2. bruttd vagy nettd értelemben hasznéljuk a kul-

foldi addssag fogalmat.

Az adéssdgot megtestesité eszkozok elhatdrolasanal a tulajdonosi hite-
lek és a pénziigyi derivativak besorolasa jelenthet problémét. A tulajdo-
nosi részesedéseket (pl. részvények, lizletrészek) egyértelmlien nem
adossaggenerald instrumentumnak tekintjiik. Ugyanakkor a kozvetlen-
toke-befektetések kozott elszamolt tulajdonosi hitelek osztalyozasa kér-
déses: ezek ugyan formailag hitelviszonyt testesitenek meg, azonban a
tapasztalatok szerint kénnyU az atjarhatésag a tulajdonosi hitel és a
részvény jellegli kozvetlentéke-befektetések kozott." Ezért szamos
elemzés a tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott kiilfoldi adésségot tekin-

ti a kulsé sebezhet6ség megfelelé mutatdjanak.

1-2. keretes iras: A kiilonb6z6 kiils6 adéssagmutatok tartalma

A pénzugyi derivativak (hataridés tgyletek, opcidk, swapok) szintén ki-
I16nleges instrumentumok. Egyrészt az alaptermék aralakuldsatol fliggs-
en a benniik megtestesulé feltételes tartozas vagy kovetelés értéke je-
lentésen valtozhat, masrészt az ilyen tgyletek esetében nem beszélhe-
tlnk visszafizetendd tékerészrél és kamatjovedelemrél. A pénziigyi
derivativakat specidlis jellegiik miatt altalaban nem soroljék az addssag

jellegui eszkozok kozé.”

Az addssag jellegu kulfoldi tartozasok (bruttéd adoéssag) szintjébdl levon-
hatoé kovetkeztetéseket jelentésen arnyalhatja, ha figyelembe vessziik
az orszag adossagjellegli koveteléseit is (nettdé addssag). A tékearamla-
sok liberalizacidja kovetkeztében jellemzévé valt, hogy az orszagok je-
lentés része egyszerre hitelfelvevéként és hitelnyujtoként is megjelenik
a nemzetkdzi pénziigyi piacokon. Igy gyakran eléfordul, hogy a magas
kiilsé eladésodottsag az orszdg addssag jellegli koveteléseinek szintén
magas szintjével parosul. llyen esetekben a tartozasokat tartalmazé un.

brutté adéssagmutatok helyett célszerlibb lehet a kovetelések értéké-

'° Az dllamaddssag esetében a maastrichti kritérium szerint az ad6ssagrata nem haladhatja meg a GDP 60 szézalékat. Ennél magasabb addssagszint esetén a kritérium-

rendszer az adossagrata csokkenését koveteli meg.

"' Szintén itt kerlilnek kimutatdsra a véllalatcsoporton belili hitelek, amelyek ugyan jogilag nem anya- és leanyvallalat kozotti hitelviszonyt jelentenek, de kézgazdasa-

gilag ugyanugy viselkednek.
"2 Lasd példaul: External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users (IMF 2003).
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vel csokkentett nettd adossagmutatokat figyelemmel kisérni.”” Magyar-
orszag esetében a netté adossagmutatok szamottevéen kedvezébb ké-
pet mutatnak, mint az orszag koveteléseit figyelmen kivil hagyo brutto

értékek.

Nemzetkozi 6sszehasonlité elemzéseknél tovabbi problémat jelenthet
a jogilag rezidens, am a nemzetgazdasaghoz lazan kot6dé, off-shore-
jellegti vallalatok kezelése. A nemzetkozi mddszertani ajanlasok alapjan
az un. ,specialis célu vallalatok” (SCV) adatait brutté médon kell szere-
peltetni, ami viszont jelentdsen torzithatja a hivatalos statisztikdkat.
Ezek a vallalatok ugyanis altaldban csak az ad6zasi elényok kihasznala-

sa miatt teleplilnek be egy adott orszagba, a rajtuk keresztiil foly6 pén-

(2008. III. negyedév végi adatok, szdzalék)

zek révén sokkal inkdbb csak kozvetitdi szerepet jatszanak a vallalatcso-
porton bellil, semmint hogy tényleges célpontjai lennének a kdzvetlen-
t6ke-befektetéseknek. Magyarorszagon a kbézgazdasagilag megalapo-
zottabb elemzés érdekében a kiilséaddssag-statisztikak e vallalatok nél-
kil is elkésziilnek. Ugyanakkor a nemzetkozi szervezetek adatbézisai-
ban (pl. Eurostat) egyelére a médszertani standardoknak megfeleld, tel-

jes vallalati kort lefedd statisztikdk érhetéek el.™

A fenti megfontolasok alapjan az MNB elemzései az SCV-k nélkiili fizeté-
si mérlegre éplilnek, és kiilsé sebezhetéségi szempontbdl a tulajdonosi
hitelek és pénzugyi derivativak nélkili adéssdgmutatokra fokuszélnak
(1-4. tablazat).

1-4. tablazat

Magyarorszag kiilfoldi adéssaganak kiilonb6z6 mutatéi a GDP aranyaban

Brutté Netto
SCV-k nélkiil
Tulajdonosi hitelekkel egyutt 105,3 50,5
Tulajdonosi hitelek nélkdil 85,1 47,6

Megjegyzés: Pénziigyi derivativik nélkiil.
Forrds: MNB.

Az allamadoéssag és nettd kiils§ adéssag mutatok histo-
rikusan és régios osszehasonlitasban is magasak. Ma-
gyarorszag esetében az elmilt években mind a netté kiilfoldi
adéssdg”, mind a maastrichti kritériumként is figyelembe vett
brutté dllamaddssig GDP-ardnyos értéke novekedett. 2008
végére az allamaddssag a GDP 73 szizalékara, a nettd kiilsg
adéssag GDP-ardnyos értéke pedig 52 szazalék f6lé emelke-
dett (a kiils6 ad6ssdgmutatékrol bévebben lasd az 1-2. kere-
tes frasban). Az ad6ssigratik értéke mind régids, mind nem-

zetkozi osszehasonlitdsban magasnak szamit (1-11. 4bra).

A magas kiils6 addéssagrataval kapcsolatos kockazato-
kat t6bb tényezd is mérsékli. Az addéssagrita novekedésé-
ben a bankok kiilféldi forrdsainak gyors névekedése jatszott
meghatiroz6 szerepet. 2008-ban a teljes netté kiils§ addssig
mintegy 50 szdzaléka a hitelintézeti szektorhoz volt kdthetd.
A hazai bankrendszer kiilféldi forrdsainak ugyanakkor t6bb
mint fele az anyabankokt6l szdrmazik. A kdzelmalt tapaszta-
latai szerint pedig a kiils6 forrdsok besziikiilésének idGszaka-

ban az anyabanki finanszirozas szerepe tovdbb névekedett.

1-11. dbra

A netto kiils6 addossag és a brutté allamadodssag
GDP-aranyos értéke

(2007. december 31-i adatok)
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Forrds: IFS, Eurostat.

" Ehhez a jelenséghez az is hozzéjarul, hogy a multinacionalis vallalatok és bankcsoportok gyakran egy kozbiilsé orszagban rezidens leanyvallalaton keresztll nyujta-
nak forrast egy harmadik orszagban tevékenykedé csoporttagnak. Ebben az esetben a kozvetitd orszag addssag jellegii tartozasa és kovetelése is emelkedik, mikoz-

ben a nett6 kiilsé addssag nem véltozik.

'* Magyarorszaghoz hasonléan tébb mas orszag (példaul Luxemburg) is kozzéteszi a ,specialis célu vallalatok” nélkli fizetési mérlegét. A nemzetkozi statisztikai sza-
bélyalkotasban torténtek lépések afelé, hogy a joviben lehetéség legyen mindkét fizetési mérleget jelenteni a nemzetkdzi szervezetek felé.
** Elemzéstinkben a nettd kiilsé adéssagban nem vessziik figyelembe a vallalatok tulajdonosi hiteleit és a derivativ tartozasokat.
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Emellett az adéssdgszinthez kapcsol6dé kockazatokat ugyan-
csak csokkentheti, hogy Magyarorszdgon az elmult években
régids viszonylatban magas volt a miikodStSke-kivitel, vala-
mint a hazai intézményi befektetSk kiilfoldi részvényvasarla-
sa. A kiils6 forrasok megujitisanak megneheziilése a hazai
szereplSket kiilfoldi koveteléseik leépitésére 6sztonozheti,
ami az addssag tipust forrdsokra valé rautaltsigot csokkent-
heti. Végiil a nemzetkézi pénziigyi csomag is az adGssagrata-
val kapcsolatos kock4zatokat mérsékli.

A 2009-2010-es idGszakban tovabb emelkedhet a nett6
kiilfoldi és az allamadoéssag. A februdri ,,Jelentés az infla-
ci6 alakuldsdr6l” cimd kiadvany drfolyamfeltevése és makro-
gazdasagi palydja, valamint a jelenlegi hozamgorbék alapjan
2009-2010-ben a redlkamat, a redlarfolyam-valtozis és a re-
alnovekedés Osszhatdsaként kozel 10 szdzalékponttal nove-
kedhet a GDP-aranyos nett6 kiilsé adéssag. Igy annak ellené-
re, hogy a kiils§ egyensilytalansag jelentds korrekcidja kovet-
keztében a kiilfolddel szembeni elsGdleges finanszirozasi
egyenleg hosszi id§ utdn el8szor tobbletet mutathat, az adds-
sagrata 2010 végére elérheti a GDP 61 szizalékat (1-10. ab-
ra). A brutt6 allamadéssdg is annak ellenére emelkedhet,
hogy az 4llamhaztartis elsGdleges egyenlege mindkét évben
tobbletet mutathat. A maastrichti kritériummal konzisztens
brutté allamaddssdg 2010 végére megkozelitheti a GDP 82
szazalékat."

Hosszabb tavon az addssagratak legfeljebb lassu iitem-
ben mérséklGdhetnek. Kozéptivon az addssdgmutatok ala-
kuldsival kapcsolatban jelentds bizonytalansiggal szembesii-
link. Hosszabb tdvon, a potencidlisnak megfelel§ GDP-bgvii-
1ést, stabil nominalis rfolyamot, cél kézeli inflacidt, valamint
azt feltételezve, hogy az addssdgra fizetett redlkamat a histo-
rikus 4tlag szintjére mérséklédik, meghatirozhaté azon elsgd-
leges finanszirozasi igény, amely mellett az ad6ssagratak szin-
ten maradnak. A nett6 kiilfé1di adéssag stabilizalasdhoz az el-
sGdleges finanszirozasi igény legfeljebb a GDP 0,4 szdzalékat
teheti ki. Ez a multban megfigyelhet§ finanszirozasi szerkeze-
tet figyelembe véve azt jelenti, hogy az adéssdgrata csdokkené-

sének feltétele, hogy a kiils§ finanszirozasi igény tartésan ala-
csonyabb legyen a GDP 4 szazalékanél. Az dllamaddssag ese-
tében csak pozitiv elsGdleges egyenleg mellett cskkenhet az
adédssagrita. Ugyanakkor fontos hangsilyozni, hogy a poten-
cialis novekedés alacsony szintje, illetve a redlkamatszintnek
tartésan a historikus atlag feletti alakuldsa mellett az adéssag-
rata érdemi cs6kkentésére csak a koltségvetési hidny jelentSs
mérséklése, azaz az elsGdleges tobblet emelkedése mellett van
lehet&ség."”

A vilaggazdasagi recesszié kovetkeztében a GDP-ara-
nyos allamaddssag varhatéan az orszagok tobbségében
jelentGs mértékben emelkedik. A gazdasigi visszaesésre a
fejlett orszdgok tobbsége — Magyarorszaggal ellentétben — fis-
kalis lazitassal reagél, amely az elsGdleges egyenleg romlasin
keresztiil kozvetleniil noveli az addssagratac (1-12. 4bra).
Emellett azonban a GDP visszaesése a nagy adéssigallo-
mannyal rendelkez§ orszagok esetében szamottevSen noveli
az adéssagmutaté mértékét. Magyarorszag esetében az Eurd-
pai Bizottsig janudri elGrejelzése alapjan nem tekinthetd kiug-
r6 mértéklinek az addssagrata varhaté emelkedése.

1-12. abra

A GDP-aranyos allamadoéssag valtozasa az Europai
Unio tagallamaiban 2007 és 2010 kozott
50+
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30-
20
10
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~204

Forrds: Eurépai Bizottsdg 2009. janudri elSrejelzése.

'* Abban az esetben, ha az dnkormanyzatok a tovabbi hitelfelvétel helyett a finanszirozési igényliket a meglévé bankbetétek felhasznélasaval elégitik ki, akkor az adds-

sagmutatok 0,5 szazalékponttal mérséklédhetnek.

7 Az addssagrata jovébeli alakulasaval kapcsolatban a multban jelentés kockézatot jelentett — tobb mas tényezé mellett — az allami tulajdonu kozlekedési vallalatok

(MAV, BKV) vesztesége, amely bizonyos években adéssagatvallalas vagy tékejuttatas formajaban megterhelte a kdltségvetést is. Ahhoz, hogy a jévében ne keriiljon

sor az addssagot noveld eseményekre, ezen vallalatok hosszu tavon is fenntarthaté gazdalkodast biztositd konszolidacidjara van sziikség. Ennek hianyaban kézépta-
von a hivatalos deficitmutatohoz képest szigorubb elsédleges egyenleg elérése lehet sziikséges az addssag stabilizalasahoz.
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2. A pénziigyi kozvetitorendszer stabilitasa







A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER STABILITASA

A hazai bankrendszer a romlé pénzpiaci és kedvezdtlen gaz-
dasigi koérnyezet miatt névekvd likviditasi és szolvenciakoc-
kazatokkal szembesiil. A bankrendszer a nemzetkézi befekte-
t6k er6s6dd kockazatkeriilése miatt a piacrél a kordbbiaknal
magasabb koltségek és rovidebb futamidd mellett képes fenn-
all6 adéssagat meggjitani. A f6ként devizaban elad6sodé ma-
ganszektor addssagterheit noveli a gazdasigi recesszio és a le-
értékelddott forintarfolyam, ezért romlik a bankrendszer és
ezzel szoros kapcsolatban allé pénziigyi vallalkozésok, illetve
lizingcégek hitelportfolidjanak minGsége.

A nemzetkdzi szervezetek, valamint a tervezett koltségvetési
kiigazit6 1épések jelent&s mértékben csokkentik az orszag és
igy a bankrendszer kiilsé ad6ssdganak finanszirozasi kockaza-
tait. A jegybank kamatpolitikai [épései mellett 1] eszk6z6k be-

vezetésével javitja a pénziigyi rendszer likviditisat. Az anya-

bankok egyre erdsebb szerepvallaldsa ugyancsak enyhiti a le-

anybankok likviditasi fesziiltségét.

A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja 11 szazalék korii-
li szintre novekedett 2008 végén, ami a szabalyozéi mini-
mumot jelent§sen meghaladja. A gazdasigi visszaesés és a
leértékelddott forintarfolyam a hitelezés lassuldsin és a hi-
telportfolié romldsan keresztiil a jovedelmezdség nagymér-
tékld és a tSkemegfelelés mérsékelt csékkenését okozza.
A makrogazdasigi alappélya, azaz a GDP 3,5 szazalékos
visszaesése mellett a 2009. év végi bankrendszeri szintd t6-
kemegfelelés igy is 10 szazalék f5lott maradhat. Ennek el-
lenére a jelenleg vartnal kedvezStlenebb gazdasagi kornye-
zet hatdsainak kivédésére sziikséges lehet a tSkehelyzet
megerGsitésén keresztiil a bankok sokkellenallé képességé-
nek erdsitése.
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2.1. A bankrendszer kockazatai'®

2.1.1. HITELKOCKAZATOK

A vdllalatok és hdztartdsok hitelkeresletét a romlé makrogaz-
dasdgi kérnyezet mérsékli, mikozben a bitelkindlat is szitkiil a
bankok kockdzatvdllaldsi hajlandésdgdnak csékkenése miatt.
A vdllalatok koziil f6ként a kereskedelemben és az épitGipar-
ban mitkodd kis- és kozépuvdllalatok szembesiilhetnek a kedve-
20tlenebbé vdlé finanszirozdsi feltételekkel.

A makrogazdasdgi alappdlya mentén a csbkkend gazdasdgi tel-
jesitmény és a romlé munkapiaci feltételek miatt mind a vdl-
lalati, mind a hdztartdsi hitelezés tovdbb lassul, mikézben a
hitelportfolié mindsége vdarhatéan tovdbb romlik. A portfolio-
romlds fSként a vdllalati ingatlanprojekt-hitelek esetén és a
devizabhitellel rendelkezd hdztartdsok kidrében lebet jelentds.
Ez ut6bbi esetben a névekvd hitelkockdzat hatdsdt azonban az
ingatlanfedezetek magas ardnya és a jelzdloghiteleknél megfi-
gyelbetd erds fizetési hajlandésig mérsékelbeti.

A vallalatok finanszirozasi feltételei romlanak

A vallalatok kedvezdstlen likviditasi helyzetét az MNB
és a kormanyzat intézkedései mérsékelhetik. Az okto-
beri valsidg 6ta a bankok visszafogjik vallalatihitel-kinalatu-
kat, mivel részben a forrishiany miatt hitelezési aktivitdsuk
mérséklésére kényszeriilnek, részben pedig kockazatvéllalasi
hajlandésidguk csékken. Emellett a véllalatok hiteligénye is
alacsonyabb a sziikségszertien magas forintkamatok, illetve a
recesszi6 altal okozott mérsékl6dd iizleti aktivitds miatt. En-
nek eredményeképpen a véllalati hitelek nett6 névekménye a
korabbiakhoz képest kiugréan negativ értéket mutatott de-
cemberben, és mivel enyhe véllalati betételhelyezésre is sor
keriilt, ezért a bankok villalatokkal szembeni finanszirozasi
pozicidja csokkent (2-1. dbra). Mindazonaltal januirban a
vallalatok jelent8s mennyiségii betétet hasznaltak fel, ami azt
mutatja, hogy finanszirozasi igényiik tovabbra is meghaladja a
bankok hitelezési hajlandésagat, vagyis a hitelezés visszaesé-
sében a kinalati szempontok lehettek a meghatarozébbak. Po-
zitfvum ugyanakkor, hogy a bankrendszer jelentds érdekls-
dést mutatott az MNB 6 hénapos EUR-HUF swaptendere
irdnt, aminek feltétele a véllalatihitel-dllom4dnyok minimum
2008. december 31-i szinten tartdsa. Ebben segitheti a banko-

2-1. abra

A bankszektor' vallalati szektorral szembeni netté
finanszirozasi poziciéjanak havi valtozasa,
arfolyamsziirt értékek
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kat, hogy a korabbiaknal nagyobb mértékben tdmaszkodhat-
nak a hazai és eurépai refinanszirozasi programokra is. Mind-

ezek alapjan a hitelkinalat visszafogdsa mérséklgdhet.

A vallalatok a tavalyi év folyaman a forint arfolyama-
nak ingadozasara mérlegiik devizalis Osszetételének
gyakori valtoztatasaval reagaltak. 2008-ban megfigyelhe-
t6 volt, hogy amint a forint elhagyta a hosszii idén keresztiil
megszokott 250-255 forint kozotti historikus atlagot, a valla-
latok tobbnyire olyan irdnyd devizaiigyletekkel reagaltak,
amelyek a forintnak ezen 4tlaghoz valé visszatérésére vonat-
kozé varakozasokat tiikroztek. Igy a forint tavaly februari és
oktdberi gyengiilésekor devizabetéteiket forintra véltottik,
»multi-currency” hiteleiket pedig forintrél devizara konver-
taltdk (2-2. dbra). A tavasz végi/nyér eleji forinterGsodéskor
ezzel éppen ellentétes tendencidk voltak megfigyelhet6k™
(bar ez a nettd poziciévaltozasban nem latszik, de a brutté de-
vizabetét-elhelyezés a nyari hénapokban a szokasosnél erd-
sebb volt). Mindez nehéz helyzetbe hozta a bankszektort ok-
téberben, amikor a véllalatok ilyen tipust deviza-tranzakci6i
6nmagukban kézel 500 millidrd forinttal névelték a hitelinté-
zetek mérleg szerinti nyitott devizapozicidjat (a devizabetétek
forintra valtisa, és a forinthitelek devizira valtisa miatt). Ez
rdadasul olyan kornyezetben kovetkezett be, amikor a nyitott

'® Bankrendszer alatt az Exim, az MFB, a KELER és a szovetkezeti hitelintézetek nélkili hitelintézeti szektor értendé.

' Beleértve a Magyarorszagon engedéllyel m(ikddé banki fidktelepeket.

Az azonnali tvaltas mellett a tavaly nyari nagymértékui forinterésodéskor a véllalatok egy kisebb, jellemz&en exportarbevétellel rendelkezé része tékeattételes tigy-
letek segitségével épitett fel hataridés pozicidkat a forint er6sodésének semlegesitésére. Itt sok esetben a jovébeni remélt exportarbevétel lett volna a természetes
fedezet, ugyanakkor a pénzligyi valsag atterjedése a redlgazdasagokra az exportlehetéségeket jelentésen sz(ikitette, igy a poziciok fedezet nélkiil maradtak. Az ilyen
jellegi pozicidkon ezért tetemes veszteségek keletkezhettek, és amennyiben a forint gyengdilése tartés marad, ezen vallalatoknal jelentds likviditasi feszultség és jo-

vedelmezdségromlas jelentkezhet.
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2-2. abra

A bankszektor®' vallalati szektorral szembeni netté

bontasban, arfolyamsziirt értékek
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devizapozicié fedezésére szolgalé devizaswappiac likviditasa
kiszaradt. Ugyanakkor az is igaz, hogy a villalatok ilyen tipu-
st magatartisa forintgyengiiléskor tdmaszt nyujtott a forint-
keresletnek, erdsédéskor pedig csékkentette azt.

A hitelezés visszaesése eddig elsGsorban a révid lejara-
ta forgdeszkozhitelek allomanyaban jelentkezett.
A hosszti lejaratt, jellemz&en beruhazasi hitelek stagnélast
mutatnak. Mindez nem meglepd: a csékkend hitelkinalat- il-
letve finanszirozasi kereslet miatti alkalmazkod4si kényszer a
gyorsabban lejar6 hitelszegmensben érvényesiil el@szor, mig a
beruhazasi hiteleknél inkdbb csak a szokdsos névekmény el-
maradasardl beszélhetiink (2-3. 4bra). A rovid lejarata hite-
leknél vélhetSen inkabb a banki hitelkinalati oldal szerepe le-
het az erdsebb a visszaesésben, mig a beruhazasi hiteleknél a
hitelkereslet csokkenése lehet a fontosabb tényezd. A forras-
hoz jutds megneheziilése mélyitheti a gazdasigi visszaesést,
mivel a rovid lejarati forrdsok megujitisinak elmaradisa
egyébként miikodSképes vallalatokat is ellehetetlenithet. Ha
azonban a banki hitelkinalat visszafogdsa valoban megill, és
ezek a rovid lejarata forrdsok megujitasra keriilnek, akkor en-

nek a kockazati tényez&nek a hatisa mérséklgdik.

A hitelallomany dinamikajanak csokkenése a Kkis- és
kozépvallalati szegmensben erdsebb, mint a nagyobb
cégeknél. Bar a tavalyi utols6 negyedévben a nagyvallalatok
hitelalloméanya csokkent a legnagyobb (negyedév/negyedév
alapon 4,3 sz4zalékos) mértékben, a teljes évet tekintve a kis-
és kozépvallalati (KKV) szektor hitelvolumene alacsonyabb
iitemben bdviilt, a mikrovallalkozdsoknal pedig 2008-ban
alacsonyabb is lett a hiteldllomdny (2-4. dbra). Mégis, a legsé-

2-3. abra

A bankszektor vallalati hiteleinek negyedéves,
arfolyamhatastdl tisztitott, szezonalisan igazitott
allomanyndvekménye (flow)

Mrd Ft

> > > > > > > >
5598, 595,595 . 588, 588,588,595
SO S E0 g E0Ed S 80 g8 g En g
g e N ge N N gennge T g T aeT T ae T
— e N N N T e
A o N o 1o SN Lo (o O o o N o 1o o > b
i R e P | i | S R = i = iR = e
— e <+ v ) [ o
[ Yen) (] (= (= (=) (=) (=)
SO S S (= (=) (=] (=]
[Q\Ka\| (@] (@] (@] N (o] (o]
B Rovid B Hossz
Forrds: MNB.
2-4. abra

Vallalati hitelek lejarati szerkezete és arfolyamsziirt
éves novekedési liteme, vallalatméret szerint
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riillékenyebbnek a kis- és kozépvillalkozisok helyzete tekint-
hetd, mivel ezeknél az atlagosndl magasabb a rovid lejarata
hitelek ardnya, igy finanszirozasi problémaik a hitelkinalat
sziikiilésével hamarabb jelentkeznek. A szektor szdmara eld-
nyos ugyanakkor, hogy nagyobb mértékben kedvezménye-

zettje a hazai és eurdpai refinanszirozisi programoknak.

A szallit6i hitelek elérhetdsége sziikiilhet. Bizonyos aga-
zatok jobban riutaltak az idegen forrasokra vagy magas
ardnyban finanszirozzdk magukat révid lejarata hitelekbdl:
igy a kereskedelem és az élelmiszeripar esetében a banki hite-
lek t6bb mint fele roévid lejaratd (2-5. dbra), ezeket az dgaza-

tokat tehat nemcsak a kereslet 4ltalanos visszaesése stjtja, ha-

”' Beleértve a Magyarorszagon engedéllyel miikodé banki fioktelepeket. A 2008-as adatokbdl kisz(irtiik a MOL néhany egyszeri és technikai jellegl betételhelyezési

Ugyletét.
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2-5. abra

Egyes kiemelt agazatok forrasszerkezetének
jellemzoi
Nemzetgazdasig Osszesen
Ingatlaniigyek, gazdaségi szolgaltatds
Szallitas, raktirozas, posta, tavkozlés
Kereskedelem, javitis
Epité’ipar
Energia- és vizellatas
Gépipar
Elelmiszer, ital, dohany gyartasa
Mezdgazdasag
0 10 20 30 40 50 60 70 80

B Szallit6i hitelek/@sszgs idegen forras (2007)
B Ro6vid banki hitelek/Osszes banki hitel (2008)

Forrds: Banki hiteleknél MNB, szdllit6i hiteleknél APEH Panel.

nem a forrdsmegijitas neheziilése is. Mindekézben az alterna-
tiv hitelforrasok is besztikiilnek: a gazdaségi szerepldk altala-
nos likviditasi helyzetének romldsa nem teszi lehet6vé, hogy
a bankhiteleket a vallalatok kereskedelmi hitelekkel valtsak
ki. S6t azokban az dgazatokban, mint a kereskedelem, az épi-
t8ipar és a gépipar, ahol a szallitéi hitelek aranya egyébként
is magas, a partnerek likviditasi problémai miatt virhatéan
tovabbi rautaltsig keletkezik a banki hitelekre. Egyéb alterna-
tiv finanszirozasi forrasok koziil a nemzetkézi hattérrel is ren-
delkez8 nagyvillalatok szamara a kiilfoldi hitelfelvétel vagy a
mikédStSke-bevonds jelenthetnek megoldast, a kisebb cégek
azonban legfeljebb csak a kormanyzati és egyéb (péld4ul
EBRD-s és EIB-es) refinanszirozasi programokra szimithat-

nak.

A hitelezési feltételek szigorodnak. Az MNB altal végzett
legutébbi két hitelezési felmérés azt mutatja, hogy a bankok
szigoritjak hitelnyujtasi feltételeiket, és az altalanos finanszi-
rozési nehézségek miatt megerdsddd alkupozicidjukat kihasz-
nélva névekvd forraskoltségeiket is sikeresen héritjik 4t val-
lalati tigyfeleikre. Ennek kovetkezményeképpen az atlagos
vallalatikamat-felarak kézel megduplazédtak az elmalt fél év
sordn. Mivel id6kézben a forint referencia-kamatlab is emel-
kedett, ezért a vallalati forinthitelek abszoliit mértékben is
dragultak, mig az eurohiteleknél a referencia-kamatlab csok-

kenése tobbé-kevésbé ellenstilyozza a felarnovekedést.

A vallalati hitelek visszaesése valdsziniisitheté 2009-
ben, mig a MNB altal bevezetett 6 hénapos swapten-
deren részt vevo bankoknal a hitelek szinten tartidsa
varhat6. A villalatoknal a hitelkereslet egyértelmtien csok-
ken a romlé gazdaségi kornyezet, valamint a magasabb forint-
és deviza-hitelkamatok, illetve a gyengébb arfolyam altal oko-

zott nagyobb finanszirozasi koltségek miatt. A kisebb készlet-
finanszirozasi igény a forgéeszkozhitelek, mig a kapacitiski-
hasznaltsidg csokkentése a beruhazasi hitelek utani keresletet
szlikiti. A keresleti oldal mellett azonban a kinélati oldal is
sztikiil, a bankok romlé hitelezési hajlandésiga miatt. Likvi-
ditasi oldalrél a kiilsé finanszirozas lejaratinak rovidiilése és
magas koltsége, a t6kehelyzet oldalardl pedig a bankrendszer
kockazatviéllalasi hajlandésdganak csokkenése mérsékelheti a
hitelkinilatot. Mindez a teljes kitettség csokkenésében vagy
mérsékelt emelkedésében, valamint portfélié 4tstrukturals-
d4saban jelenhet meg. Az igy szamitott hitelezési alappalya
(2-6. abra) azonban még nem veszi figyelembe, hogy az MNB
6 hoénapos swaptenderén részt vevs bankok kotelezettséget
véllaltak 2008. december 31-én fennéllé vallalatihiteldlloma-
nyuk szinten tartdsira, valamint a kormanyzat szimos intéz-
kedést hozott a véllalatok forrashoz jutdsinak elGsegitése ér-
dekében (b&vebben lisd a 2-1. keretes irdsban). Mindez
egyiittesen enyhitheti a hitelezési aktivitas tényleges visszaesé-
sét. Tovébbra is fontos azonban hangstilyozni, hogy a villala-
tihitel-kinalat visszafogasa kockazatokat hordoz, mivel erdsit-
heti a gazdasag visszaesését, ami hosszabb tivon — a novekvd
munkanélkiiliség miatt — ronthatja a lakossig portféliéming-
ségét is. Igy a gazdasagi teljesitmény javuldsa és a pénziigyi
stabilitds erdsddése szempontjabol a hitelezésben a vallalati
szektor preferdlsa lenne az idedlis, még akkor is, ha ez a ma-
gatartis a bankrendszer szdmara r6évid tdvon dtmeneti veszte-
séggel jarhat.

2-6. abra

A bankszektor* vallalati hiteleinek éves,
arfolyamhatastol tisztitott allomanynovekedési
liteme

(MNB-el6rejelzés 2009-2010-re)
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Megjegyzés: A 2009-2010-re vonatkozé adat elSrejelzés a makrogazdasd-
gi alappdlya mentén.
Forrds: MNB.

2 Beleértve a Magyarorszagon engedéllyel miikédé banki fidktelepeket.
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2-1. keretes iras: Kormanyzati programok a vallalati hitelezés fenntartasara

A kormanyzat 2008 novemberétdl négy Uj programot jelentett be a kis-
és kozépvallalatok forrashoz jutasanak tdmogatasara, valamint szamos
korébbi program feltételeit javitotta. Az 0j programok kéziil harom (Uj
Magyarorszég Forgéeszkdz Hitelprogram, KKV Hitelprogram és Kocka-
zati T6ke Program) jelentett ténylegesen Uj forrast a hitelintézetek sza-
mara, a tobbi intézkedés inkdbb a hitelnyujtas feltételeit kivanta kedve-
z6bbé tenni - példaul a garanciavallalasi keretek vagy a kamattamoga-

tas novelésével. A ténylegesen Uj refinanszirozasi forrast teremté prog-

ramok 6sszes kerete 225 millidrd forint. Ebbdl - a legkritikusabbnak te-
kinthet6 - forgdeszkozhitel-meghosszabbitasra rendelkezésre allé ke-
ret 140 millidrd forint, ami 10 szazalékat teszi ki az egy éven belul lejaro,
mintegy 1405 millidrd forintos KKV-hiteldllomanynak, igy jelentds segit-
ségnyujtasnak tekinthetd. Az Uj refinanszirozasi forrasokat teremtd ta-
mogatasok alapvetéen unids forrasbdl szarmaznak, mig a hazai koltség-
vetés inkdbb - az alacsonyabb azonnali kiadasokkal jaré - garanciaval-

lalasokat és kamattamogatast finanszirozza (2-1. tablazat).

2-1. tablazat

A hazai vallalati hitelezést tamogaté kormanyzati intézkedések

Program neve Tamogatasi Keret Célcsoport Hitelcél Forras Bevezetés
eszkoz (Mrd Ft)
Uj Magyarorszag Kedvezményes
Forgdeszkoz kamatozasd, 140 KKV forgbeszkoz EU
Hitelprogram refinanszirozott
hitel
Uj Magyarorszag Kedvezményes
K|.s» és Kdzépvallalkozoi kamatoza’su, 50 KKV beruhazas EU
Hitelprogram refinanszirozott
hitel Uj programok 2009-t6|
Uj Magyarorszag Max. 80%-0s
Hitelgarancia allami o 67 KKV forgoeslzk,oz, hazai
program garanciavallalas beruhazas
banki hitelekre
Uj Magyarorszag Refinanszirozas
Kockazati Téke kockazatitéke- 35 <,1 /3 Mlid Ft - hazai
arbevétel
Program alapoknak
Uj Magyarorszag Kedvezményes . . ..
Mikrohitel kamatozasu, 83 . Mlkro’ forgoes’zk’oz, EU 2008-ban inditott program
. . vallalkozasok beruhazas
refinanszirozott hitel
Uj Magyarorszag Kedvezményes
Vallalkozasfejlesztési kamatozasu, 104 KKV beruhéazas hazai 2005-ben inditott program
Hitelprogram refinanszirozott hitel
Egyéb mezégazdasaghoz Kedvezményes foradeszkoz
kapcsolédé MFB-s kamatozésu, 56 agrag KKV 9 e hazai régebbi programok
X . . . beruhazas
tdmogatasok refinanszirozott hitel
Széchenyi-kartya Kamattdmogatés 2009. januarjatol a
- KKV forgdeszkoz hazai kamattamogatas mértéke
1%-rdl 2%-ra emelkedett
Garantiga Hitelgarancia Zrt. | Max. 70%-o0s
3:Isazr(?rl1t arancia forgoeszkoz 2009-t61 a 450 milliard
9 900 KKV goesziZ | hazai forintos
melletti beruhéazas ‘o
 ile14 keret a dupldjira emelkedett
garanciavallalas
banki hitelekre
. . kedvezébb feltételekkel
tdmogatas

Forrds: NFU, MFB, NFGM.

A vallalati portfolio minésége foként
az ingatlanprojekt-hitelek esetén romolhat

A vallalati szektorban az emelked6 csddrata rontja a
hitelportfolié mingségét. Bar 2008-ban a gazdasagi kor-

nyezet a jelenleginél még lényegesen kedvezdbb volt, a valla-
latok fizetSképessége romlott az év sordn mind a csGdrata-
kat, mind pedig a vallalati hiteleknél tapasztalt késettségeket
tekintve. Ezzel pirhuzamosan azonban a bankok 4ltal elsza-

molt értékvesztés az utols6 negyedévet leszimitva nem emel-
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2-7. abra

A bankszektor vallalati hiteleinek fizetési kockazata
(MNB-el6rejelzés 2009-2010-re)

% %

+3,0
F2,5
+2,0
ts
+1,0
o,
0,0

(=)

IIL. n.év

2003. L. n.év
I n.év

2004. 1. n.év
III. n.év

2005. 1. n.év
II1. n.év

2006. 1. n.év
IIL. n.év

2007. 1. n.év

II1. n.év

2008. I. n.év
II. n.év

2009. 1. n.év
III. n.év

2010. I. n.év
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= Villalati csédrata, évesitett, szez. ig. (bal skila)
— Ertékvesztés eredményronté hatdsa az sszes hitel
aranyaban, 12 havi gorgetett (jobb skala)

Megjegyzés: A 2009-2010-re vonatkozé adat elSrejelzés a makrogazdasd-
gi alappdlya mentén.
Forrds: MNB.

kedett, mivel a hitelintézetek a koridbban képzett céltartalé-
kokbdl fedezni tudték az Gj veszteségeket. 2009-t8l azonban
a vallalati nem-teljesitési rata tovabbi novekedése, illetve az
értékvesztés emelkedése negativ hatissal lehet a bankok pro-
fitjara® (2-7. abra).

A gazdasagi visszaesésbil szarmaz6é kockazatok nem
egyenléen oszlanak meg az egyes iparagak kozott.
A bankok az 4tlagosnal nagyobb hitelveszteségeket realizaltak
eddig is az épitSiparban, a feldolgozdiparban és a mez&gazda-
sdgban (2-8. 4bra), a keresleti visszaesés mellett pedig a likvi-
ditasi problémdk — amint fentebb utaltunk rd — mas dgazato-
kat is sériilékennyé tesznek. A gazdasagi recesszio kiilonésen
érzékenyen érintheti a kereskedelmi ingatlanberuhazasokat
(b&vebben lasd a 2-2. keretes irdsban).

A természetes fedezettséggel nem rendelkezd vallalati
devizahiteleknél a portfélioromlas nagyobb lehet.
A villalatok 6sszes hitelein beliil a devizdban denominalt al-
lomany meghaladja a 70 szdzalékot, ugyanakkor a hazai
bankrendszertdl szdrmazé forrasok kozott ez 55-60 szizalék
koriil alakul (2-9. 4bra). A banki vallalati devizahiteleken be-
lill a svdjci frank ardnya megkozelitette a 30 szdzalékot, mely
részesedés nem vezethetd le az orszdg exportjinak foldrajzi

eloszlasabol, igy feltételezhetSen jelentSs része természetes

2-8. abra

A banki hitelekre képzett értékvesztés iparaganként*

(zdréjelben az adott dgazat hiteleinek ardnya a teljes banki vdllalati
hitelportfolion beliil)
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Forrds: MNB.

2-9. abra

A bankrendszer vallalati hiteleinek denominacioés
osszetétele
(2008. december 31-i drfolyammal)
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Forrds: MNB.

fedezettel nem rendelkezik. Emellett az is altalanos jelenség,
hogy azon kis- és kozepes véllalkozasok is devizdban ad6sod-
tak el, melyek exportirbevétellel egyaltalain nem rendelkez-
nek. Erre a csoportra ugyanakkor a fedezeti iigyletek kotése
sem jellemzd, igy gyakorlatilag nyitott devizapoziciét tarta-
nak. Emiatt a forint tartés és jelentds gyengiilése olyan mér-
tékd torlesztésiteher-ndvekedést okozhatna, mely érdemben
befoly4solhatja ezen vallalatok fizetési képességet.

% A vallalati nem-teljesitési valdszinliséget a nemzetgazdasagban megfigyelt, felszamolas alatt all6 vagy felszamolt vallalatok szamaval kozelitettik. A csédben lévé

vallalatok szamanak elérejelzéséhez regresszidés modellt becsiiltiink, melyben a makrovaltozék csédratara gyakorolt hatasat vizsgaltuk. Magyarazévaltozoként fel-
hasznaltuk a GDP novekedési Gitemét, a hazai, valamint a kulféldi (eurépai) nominalis, illetve redlkamatokat, nominalis illetve reédlarfolyamot, inflaciét, és vizsgaltunk
lehetséges nemlinearitasi hatasokat is. (B6vebben lasd: Valentinyiné Endrész Marianna-Vasary Zoltan: Makro stresszteszt dgazatspecifikus csédratamodellekkel, MNB

WP 2008/2.)

#2008 |. negyedévétdl modszertani valtas tortént az adatsorban, ezért a tavalyi adatok csak hozzavetdlegesen vethet6k Gssze a 2008 el6tti adatokkal.
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2-2, keretes iras: A hazai lizleti célu ingatlanpiac helyzete*

Az Uzleti célu ingatlanszektor banki finanszirozasra valé rautaltsaga mi-
att kiemelt jelentéségl pénziigyi stabilitasi szempontbdl. Hazankban is
nétt a projekthitelek ardnya mind a vdllalati, mind a teljes hitel-
portfélion beliil az utébbi években (2-10. dbra). A teljes hitelallomanyon
beliili 8 szazalékos arany nemzetkozi 6sszehasonlitdsban nem szamit
magasnak, nagyjabdl megfelel az EU-4tlagnak.” Problémat okoz ugyan-
akkor a kereskedelmiingatlan-finanszirozasban tapasztalhaté magas
koncentracio: az elsé hdrom bank a piac tébb mint 70 szazalékat teszi ki,
igy egyes bankok esetében a kereskedelmiingatlan-lizletnek val¢ kitett-

ség aranya az atlagosnal [ényegesen magasabb.

2-10. dbra

A bankszektor kereskedelmi ingatlanokhoz
kapcsolodo fejlesztési célu projekthiteleinek
alakulasa, allomanyok 2008. december 31-i
arfolyamon
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3 Ipari és egyéb ingatlanfejlesztési hitelek

B [rodahéz, kereskedelmikdzpont- és szédllodaépitési hitel

— Kereskedelmiingatlan-projektek ardnya a teljes
hiteldllomanyon beliil (jobb skala)

= = Kereskedelmiingatlan-projektek aranya a vallalati
hiteldllomanyon beliil (jobb skala)

Forrds: MNB.

2008-ban globdlis szinten volt megfigyelhetd az ingatlanszektor lassu-
lasa. A visszaesés azokban az orszagokban a legerésebb, ahol a kereske-
delmiingatlan-szektorban a korabbi években a legnagyobb felfutas volt
tapasztalhaté (pl. Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kirdlysag). Nemzetkozi
tendencia a beruhazasi aktivitas nagymérték( hanyatlasa, a kihasznélat-
lansagi ratak novekedése, a bérleti dijak stagnélasa vagy csokkenése,
valamint a névekvé kockazati prémiumok miatt az elvart hozamok
emelkedése. Mindez a kereskedelmi ingatlanok aranak erételjes csokke-
nését okozza. Bar a nemzetkozi tendencidk hatasai alol a magyar piac
sem tudta kivonni magét, a szektorban tapasztalhat6 negativ folyama-
tok korantsem olyan drasztikusak, mint egyes fejlett gazdasagokban

(példaul az Egyesiilt Kirdlysagban).

Az Uj kornyezethez valé alkalmazkodas jeleként a hazai tizleti céld ingat-
lanpiacon 2008-ban jelentésen, mintegy 80 szazalékkal csékkent az in-
ditott beruhdzésok értéke 2007-hez képest, ami egyrészt a gazdasag
visszaesése miatt vart jovébeli keresletcsokkenéssel (az ahhoz valé al-
kalmazkodassal), masrészt a finanszirozasi nehézségekkel magyarazha-
t6. Az MNB hitelezési felmérése alapjan a bankok nagymértékben szigo-
ritottak a nyujtott projekthitelek feltételein és jelentésen csokkentették
a hitelezni kivdnt mennyiséget, mikdzben a hitelkeresletben is erés
visszaesést tapasztaltak. Ugyanakkor a korabbi évek beruhédzasi hullama
utan 2008-ban igy is jelentés nagysagu uj dllomany jelent meg a piacon.
A kereslet szintén emelkedett ugyan, de nem tudott lépést tartani a ki-
nalattal, ami a kihasznalatlansagi ratak meredek emelkedéséhez veze-
tett. Mindez és a novekvé nyugat-eurdpai hozamszint, valamint az
emelkedd magyar kockazati prémium egyiittesen jarultak hozz4 ahhoz,
hogy a hazai piacon jelentésen néttek az elvart hozamok 2007 vége 6ta

(2-11. dbra), igy az ingatlanok értéke csokkent.

2-11. abra

A hazai iizleti célu ingatlanszektor éves elvart
hozamai

(eurohozamok)
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Forrds: CBRE.

Irodapiac: A korabbi évek beruhazasi felfutdsanak kovetkezményeként
2008-ban a teljes irodaallomany béviilése rekordot ért el, és bar a bér-
beadas is meghaladott minden korabbi mértéket, ezek ered6jeként a ki-
hasznélatlansag 16,8 szazalékra nétt az év végére (2-12. abra). Ugyan-
csak jellemz6 tendencia a piac szegmentalédasa. A belvarosi, prémium
kategorias irodak tovabbra is bérbe adhatok az eddigi drakon, a kevés-
bé frekventalt helyen Iévé irodak irant viszont visszaesett a kereslet, igy
itt a bérleti dijak csokkenésével lehet szamolni. A prémium irodak ho-

zamszintje egy év alatt 5,75-r6l 6,75 szézalékra emelkedett.

»* Az elemzésben a CB Richard Ellis, valamint a DTZ adatait hasznaltuk fel.
* Forras: Eurépai Kozponti Bank: Commercial Property Markets: Financial stability risks, recent developments and EU banks’ exposures, 2008/12.
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2-12. abra

A budapesti irodapiac bérleti dijai
és kihasznalatlansagi rataja
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Forrds: CBRE.

Ipari ingatlanok: Az Uj kinalat novekedése ebben a szegmensben is
rekord mértéku volt, és a bérbeadas is tobb mint 50 szazalékkal nétt
2007-hez képest. A kereslet béviilése azonban itt is elmaradt a kina-

lattdl, igy a kihasznalatlansagi rata tavalyhoz képest 6 szazalékpont-

tal 16,4 szazalékra, mig az atlagos hozamszint 7,25-r6l 8 szazalékra
nétt. Az ipari termelés erés visszaesése és a 2009 elsé felében még di-
namikusan bévild kinalat miatt e tendencidk varhatoéan folytatodnak

2009-ben is.

Kiskereskedelmi ingatlanok: A kiskereskedelmi ingatlan szegmens-
ben 2008-ban mér 40 szazalékkal csokkent az Uj ingatlanteriilet 2007-
hez képest, de még most is 10 szazalék feletti az éves dllomanybdviilés
Uteme. A kovetkez6 3 évben kordlbelil 1 millié négyzetméter Uj terlilet
4tadasara szamithatunk, melynek fele Budapesten varhaté. Ekozben a
csokkend kiskereskedelmi forgalom miatt a kereslet varhatéan az tizlet-

helyiségek irant is mérséklédni fog.

Osszefoglalva, 2009-ben is jelentés Uj allomany jelenik meg a piacon
szinte minden szegmensben, ami a varhatéan csokkend kereslettel pa-
rosulva nyomas alad helyezheti a piacot. A kihasznélatlansagi rata és az
elvart hozamok vérhatéan tovabb emelkednek minden szegmensben, a
bérleti dijak pedig a kategoériatdl és az elhelyezkedéstdl fliggden a piaci
vérakozasok alapjan stagnalni vagy csokkenni fognak. Az 4j beruhazasi
aktivitas a gazdasdagi visszaesés és a forrasbevonasi korlatok miatt var-
hatoan tovabbra is alacsony marad. A fenti tényezdk a projektek jovo-
beli nyereségességét csokkentik és rontjdk a projekthitel-portfélié mi-
néségét, ami egyes, ebben a szegmensben nagy kitettséggel rendelke-

z6 bankokat érzékenyen érinthet.

Lassulo haztartasi devizahitelezés

A haztartasok bankrendszerrel szembeni netté meg-
takaritasa ng. A kordbbi években az erds kinélati verseny
és a felzarkozési effektus hatdsira a héztartisok eladéso-
dottsdga folyamatosan névekedett, de tovabbra is messze el-
marad az eurozéna atlagatdl (2-13. abra). A rendelkezésre
all6 jovedelemnek egyre nagyobb hinyada a fogyasztast fi-
nanszirozta, mellyel pirhuzamosan a hitelezés felfutisanak
koszonhetSen a hitelintézetek hiztartdsokkal szembeni po-
zici6ja folyamatosan romlott. Hénapr6l hénapra nagyobb
hitelfelvételre keriilt sor, mint betételhelyezésre, igy 2007
végére a hiteldllomany mir meghaladta a betétek 6sszegét.
Ez a tendencia folytatédott 2008-ban is, egészen oktdberig,
melyet kdvetSen azonban éles fordulat figyelhetd meg. A hi-
telezés novekedése megallt, mikézben a banki megtakarita-
sok a korabbiakhoz képest nagyobb mértékben béviiltek”
(2-14. abra).

2-13. abra

A haztartasok eladésodottsaga nemzetkozi
o6sszehasonlitasban
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Forrds: EKB, MNB.

7 Ebben szerepet jatszhatott a bankok altal meghirdetett magas kamatozasu betétakcidk, a betétbiztositds megemelése, illetve az alternativ megtakaritasi forrasok

gyenge hozamteljesitményei.
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2-14. abra

A hitelintézetek haztartasi szektorral szembeni
nettd pozicidjanak negyedéves valtozasa

(drfolyamsziirt, szezondlisan igazitva)
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Forrds: MNB.

A haztartasok hitelkereslete mérséklddik. A lakossig
szamara mind nyilvanvalobba valik a nemzetkdzi pénziigyi
valsag sulyossaga, ami f6ként a romlé jovedelmi kilatasok-
ban mutatkozik meg. A hitelek iranti keresletet ugyancsak
meghatarozza, hogy a magyar lakossig rendkiviil érzékeny a
torlesztési teherre, igy a kamatok emelkedése visszaveti a hi-
telfelvételi kedvet, mikdzben a torlesztSrészletek jovedelem-
hez viszonyitott aranyanak bdviilése miatt a felvehetd hitel-
Osszeg is mérséklodik. Tovabbi tényezd lehet, hogy a meg-
emelkedett arfolyamvolatilitis mellett a haztartisok nem
akarnak devizaban elad6sodni, ugyanakkor a forintban tor-
ténd eladdsodottsigot megakadélyozza az, hogy névekvd
kockazati prémium kovetkeztében magasak a forinthitelka-
matok. A gazdasag visszaesésének hatdsa és a romld pénzpi-
aci tendencidk Osszességben a haztartasihitel-kereslet gyen-

giilését eredményezi.

A kockazat alapa verseny mérséklddik, mig a kinalati
oldalon az ar- és a nem arjellegii feltételek szigorod-
nak. A lakossigi szegmensen a korabban legnépszertibb, az tj
folyositason beliil 80-85 szdzalékos részesedéssel bird svajci
frank esetében szinte minden bank megsziintette a hitelek ak-
ciés kamattal torténd értékesitését, illetve a kezdeti koltségek
elengedését. Azon bankok koziil, akik nem fiiggesztették fel
teljesen a CHF-hitelezést, tobb is jelentds, 200-350 bazispon-
tos kamatemelést hajtott végre. Ez a mérték lényegesen meg-
haladja a forraskoltségek névekedését, igy inkabb a CHF-ala-
pu termékek kidrazasardl van sz6. Ezt a feltételezést erdsithe-
ti, hogy a mar meglévd tigyfeleknél a kamat névekedése csak
toredékét tette ki az 4j szerz6déseknél megfigyelhetd mérték-

2-15. abra

A bankszektor haztartasi hiteleinek éves,

arfolyamhatastol tisztitott allomanynovekedési

liteme
(MNB-elérejelzés 2009-2010-re)
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Megjegyzés: A 2009-2010-re vonatkozé adat elSrejelzés a makrogazdasd-
gi alappdlya mentén.
Forrds: MNB.

nek. Az 4razasnal megfigyelhetd fejleményekkel parhuzamo-
san a nem Adrjellegd feltételeket is szigoritottik a bankok.
To6bb koribbi terméket kivezettek a termékpalettardl, koztik
a tisztdn fedezetalapt hitelezést, a jelzdloghitelezésben csok-
kentették a finanszirozasi hanyadot, illetve nagyobb diszkon-
tot hasznalnak az ingatlanok hitelfedezeti értékének meghata-
rozasdhoz. A kinélati oldalt mérsékli az is, hogy a korabban
50 szézalék koriili részesedéssel rendelkezd tigynoki csator-
nan keresztiil” a hitelintézetek csak korlatozottan fogadnak
be j hitelkérelmeket.

A hitelezési dinamika nagymértékben lassul. A gyengii-
16 hitelkereslet és sziikiil§ hitelkinalat ereddjeként jelentSsen
lassul a hitelezés dinamikaja. A korabbi 30 szizalék feletti
éves dinamika a tavalyi év végére mar 20 szazalék kozelébe
siillyedt. A gazdasig visszaesésével parhuzamban és a bankok
hiteloldali alkalmazkodasa miatt a dinamika tovabbi lassuldsa
varhat6 2009-ben, és csak 2010-t6l valészinGsithetd annak

fokozatos névekedése (2-15. 4bra).

A hitelezésen beliil a jelzaloghitelek aranyanak néve-
kedése varhaté. Nemzetkozi osszehasonlitdsban a magyar
lakéingatlanok 90-95 szazalékos magantulajdoni ardnya ki-
emelkeddnek tekinthetd. Az elmiult években a meglévd lakés-
allomény kozel 40 szdzalékira jegyeztek be jelzilogot (2-16.
ibra), igy a szabad fedezetek magas ardnya miatt a jelzaloghi-

telezés terén tovabbi jelentSs potenciillal lehet szamolni.

* Bévebben lasd a ,Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl” — id6kozi feliilvizsgalat, 2008. oktdber.
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2-16. abra

A hazai lakasallomany megoszlasa jelzaloggal valé
terheltség alapjan

B Lakashitel
B Szabad felhasznaldsa jelzdloghitel
O Jelzaloggal nem terhelt

Forrds: MNB-becslés.

Romlik a haztartasi hitelportfolio, de a nemteljesit6
hitelek aranya regionalis 6sszehasonlitasban
alacsony marad

A haztartasi hitelportf6lié6 minGsége 2008 végéig csak
mérsékelten romlott. A haztartdsoknak nyajtott hiteleken
beliil a 90 napnal régebben lejartak aranya az év sordn emel-
kedett, emellett a 30-90 napnal megfigyelhetd béviilés tovab-
bi romlast valészindsit. Az értékvesztés eredményrontd hati-
sa is némileg emelkedett 2008-ban (2-22. 4bra), de erre a no-
vekv§ forraskoltségek ellenére is jelenleg elégséges fedezetet

jelent az érvényesitett kockazati felar.

A devizahitelezés korabbi években megfigyelt felfuta-
sa a pénziigyi stabilitisi kockazatokat noveli. A magas
kockézati prémium miatti forint-deviza kamatkiilénbozet, a
stabil arfolyam és a bankok oldalarél megvalésulé erds hi-
telkindlati nyomas kévetkeztében az elmilt években a héiz-
tartidsok dontSen devizdban addsodtak el, igy mara a devi-
zahitelek ardnya meghaladja a 70 szdzalékot (2-17. ébra).
Mivel az iigyfelek jelentds része nem szdmolt az arfolyam-
kockézattal, ezért a természetes fedeztek hidnya rendkiviil
érzékennyé teszi Sket az arfolyam alakuldsira. Ebbél ad6dé-
an egy tartés forintgyengiilés esetén megnévekedhet a nem-
fizetés kockazata. A nemfizetés kockazatit ugyancsak erdsit-
heti, hogy a bankok névekvd finanszirozasi koltségeinek 4t-
héritdsa miatt is emelkedhetnek a devizahitelesek torleszts-

részletei.
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2-17. abra

A devizahitelek aranya a haztartasok bankhitelein
beliil nemzetk6zi 6sszehasonlitasban
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Forrds: Nemzeti jegybankok, MNB.

Az Gjonnan folyésitott devizahitelek értéke azonban
mir jelentSsen csokken. A kiilfoldi forrdsok és az deviza-
swappiacon keresztiili devizafinanszirozasi feltételek romlasa
jelent&sen megvaltoztatta az elmalt hénapokban a hiztarti-
sok hitelfelvételének dinamikijat és Osszetételét. Egyrészt a
devizahitel-felvétel jelentdsen csékken, mikézben a forinthi-
telezés volumene csak kissé esik vissza, masrészt a svijci frank
alapt hiteleket 2008. novembertSl kezd6dGen egyre nagyobb
mértékben eurohitelek kezdik kivaltani (2-18. 4bra). Ez a fo-
lyamat pénziigyi stabilitasi szempontbol kedvezdnek tekint-
hetd, hiszen bar lassan és hosszabb tivon, de hozzajarul a haz-
tartdsok devizahitel-dllomanydnak adéssigon beliili részara-

nyanak csékkenéséhez.

2-18. abra

A hitelintézetek haztartasi Gj hitelszerz6déseinek
denominacios osszetétele
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A leértékelédott hazai deviza, valamint a magas
orszagkockazati felar ronthatja a haztartasihitel-vissza-
fizetési képességet. A devizahitelek dontS részét kitevs
svéjci frank alapu hitelek legnagyobb hinyadanak felvételére
a ,carry trade” id8szakiban keriilt sor, mely egy aranylag
gyenge CHF-4rfolyam mellett valésult meg (2-19. 4bra). Az
altaldnos likviditashiny, illetve a kockazati étvagy csokkené-
sével parhuzamosan a kamatkiilonbézetet kihasznalé ,carry
trade” tigyletek arfolyamgyengitS hatdsa megsziint, igy a kiin-
dulisi devizak arfolyama (JPY, CHF) jelentSs mértékben erd-

2-19. dbra

A haztartasok altal felvett devizahiteleknek

a felvételkori arfolyam szerinti megoszlasa,
valamint a forintarfolyam svajci frankkal szembeni
200 Ft-ra gyengiilésének hatasa a torlesztorészletre
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Forrds: MNB-felmérés.

2-20. dbra

A teljes haztartasi szektorra vetitett hiteltorlesztési
terhek alakulasa
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Megjegyzés: A 2009 elsd negyedévre vonatkoz6 adat MNB-becslés.
Forrds: MNB.

s6dott. Tovabbi problémat jelent, hogy ez a folyamat egyiitt
jart a feltorekvd orszigokkal szembeni bizalmatlansidg nove-
kedésével, igy a hazai deviza gyengiilése mellett az
orszdgkockazati felarak is emelkedtek. gy hidba mérsékléd-
tek jelentdsen a kiilféldi jegybankok irdanyadé kamatai, a ma-
gyar hitelfelvevék a kamatteher emelkedésével szembesiil-
tek.” Ez a két jelenség a haztartisok torlesztSterhét megeme-

li (2-20. abra).

A jelzalog fedezeti hiteleknél a konzervativ indulé LTV
arany a stabilitasi kockazatokat mérsékli. A hitelezésben
az ingatlanfedezetek léte potencidlis veszteségeket csokkentd
funkci6t tolt be a pénziigyi rendszer szempontjabél. Ugyanak-
kor az ingatlanpiaccal szembeni koncentricié felépiilése miatt
a pénziigyi kozvetitGrendszer érzékenyebbé valhat a lak4sarak
alakul4sara. Ez a jelenség véleményiink szerint Magyarorsza-
gon tovabbra sem hordoz jelentSs kockazatot, mivel a lakés-
arak szintje és multbeli alakuldsa egyaltalin nem mutatja az
arbuborék kialakuldsanak jelét (bSvebben ldsd a 2-3. keretes
irdsban). Bar az elmilt években az 1j hitelezésen beliil a 70
szazalék feletti LTV-mutat6val rendelkezd hitelek aranya fo-
lyamatosan novekedett, a teljes allomanyra vetitve az atlagos
érték még mindig csak 65 szdzalék koriil alakult 2008 végén,
ami nemzetkozi dsszehasonlitdsban tovabbra is konzervativ-
nak szamit (2-21. 4bra). A kockazatokat mérsékli az is, hogy
a hazai gyakorlatban a jelzdlogfedezetek hitelbiztositéki érte-
ke jellemz@en jelentSs diszkontot tartalmaz a piaci értékhez
képest. Az LTV szintjének értékelésekor figyelembe kell ven-
ni, hogy mikézben a lakasirak gyakorlatilag fiiggetlenek az
arfolyamtél, addig a devizdban denominalt hitelek forintban
kifejezett értéke azzal egyiitt mozog, igy a mutatd jelentds fo-

rintgyengiilés esetén megemelkedhet. A 2009. mérciusi arfo-

2-21. abra

A bankrendszer jelzaloghiteleinek LTV-mutaté
szerinti megoszlasa 2008. december 31-én
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Forrds: MNB-szdmitds.

Szabad felhasznallasa
hitelek

030% < LTV < 50%
B70% < LTV

* Itt ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy a bankoknak mérlegelési lehet&ségiik van abban, hogy a megemelkedett forraskoltségeket milyen mértékben haritjak at az

tgyfelekre.
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lyamszint mellett (EUR=300 Ft, CHF=200 Ft) az atlagos
LTV-szint 70 szazalék koriil lehet.

A portfolié minGsége 2009-ben tovabb romolhat. A hi-
telezés lassulasa, illetve leallasa, valamint a kedvez&tlen mak-
rogazdasigi folyamatok (mérsékl6dé GDP, csékkend reéljo-
vedelmek, névekvd munkanélkiiliség) kovetkeztében a mak-
rogazdasagi alappalya mentén is megemelkedhet az értékvesz-
tésigény” (2-22. abra), ezzel rontva a bankrendszer jovedel-
mezGségi és tOkepozicidjit. Az elszenvedett veszteséget
ugyanakkor csokkentheti, hogy a jelzaloghitelek torlesztésé-
ben a lakossag fizetési hajlandésiga rendkiviil magas. Ez arra
vezethetd vissza, hogy hazdnkban a bérlakaspiac fejletlen, mi-
kozben nagyon magas, szinte kizdr6lagos a lakdsokhoz kap-
csoléddan a sajat tulajdon ardnya, igy az ingatlanaik elveszi-
tését mindenaron el akarjak keriilni az iigyfelek. A potencii-
lis veszteségeket mérsékelheti emellett az is, hogy a bankok-
nal egyre nagyobb hangsilyt fektetnek a problémas hitelek
kezelésére.”! Ennek egyik eszkoze lehet, hogy a meg-
novekedett torlesztérészleteket a futamidd hosszabbitdsaval
csokkenteni lehet. Nemzetkozi viszonylatban a jelzdloghitelek
felvételkori, 4tlagosan 18-20 éves futamideje alacsonynak te-

kinthetd, igy a lejarat kitoldsanak szamottevd tere lehet.

2-22. abra

A hitelintézetek haztartasi portféliojanak fontosabb
mindéségi mutatoi
(MNB-elérejelzés 2009-2010-re)
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331-90 nap kozott lejart hiteleinek ardnya az dsszes hitelhez

B2 90 napnal régebben lejart hiteleinek ardnya az Gsszes hitelhez

— Ertékvesztés eredményronté hatdsa az dsszes hitel aranydban
(12 havi gorgetett)

Megjegyzés: A 2009-2010-re vonatkozé adat elSrejelzés a makrogazdasd-
gi alappdlya mentén.
Forrds: MNB.

A lakasarak esetleges csokkenése tobb csatornan keresztul lassithatja a
gazdasagi ndvekedést és ronthatja a pénziigyi intézmények helyzetét
(pl. a vagyonhatas miatt a fogyasztas, a fedezeti érték csokkenése miatt
a hitelezés visszaesése, fedezett hitelek bed6lése esetén ndvekvé vesz-

teségek, ingatlanberuhdzasok mérséklédése).

Szamos orszagban, kéztiik az USA-ban, Egyesiilt Kiralysagban, lrorszég-

ban, Spanyolorszagban és a balti dllamokban jelentés ingatlanar-emel-

2-3. keretes iras: A hazai lakaspiacon megfigyelheté folyamatok

kedés jatszodott le az elmult években (2-23. dbra). A viliggazdasagi las-
suldssal parhuzamban a tavalyi évben ezekben az orszagokban mér je-

lentds real lakasarcsokkenés volt megfigyelhetd.

Magyarorszagon tobb régids orszaggal (példaul Bulgaria, balti allamok)
szemben az utdbbi években nem lehetett megfigyelni arbuborék kiala-
kulasat. A 2004-es csuics Ota a févarosi lakasok reélértéke folyamatosan

csokkent az elmult években a kindlati aradatok alapjan (2-24. abra).

* A nemteljesitési valoszintiség (PD) szintjét a lakossagi hitelportfolio esetén parametrikus médszerrel szamitottuk (tulélési analizis). A makrogazdaségi alappélya men-
tén bekovetkezd nemteljesitési valoszinliségnovekedést (dinamikat) pedig az ugynevezett jovedelemtartalék megkozelitéssel szamszer(sitettiik. (Bévebben lasd:
Holl6 Déniel-Papp Ménika: Assessing Household Credit Risk: Evidence from a Household Survey, MNB OP 2007/70.)

' A hatékonyabb behajtas érdekében a bankoknal jellemz&en létszambdvitést hajtottak végre azokon a teriileteken, melyek a problémas hiteleket kezelik. Mig a ko-
rabbi években a magas profitnak kdszonhetden akar jelentds veszteséggel is értékesitésre kertiltek a hitelek koveteléskezelé cégeknek, addig 2008 masodik felétdl
egyre altalanosabba valik, hogy csak végsé esetben keril sor a hitelek eladasara, mely kiilondsen a jelzdloggal fedezett kovetelésekre igaz.
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2-23. abra

A real lakasarak novekedése nemzetkozi
osszehasonlitasban 2001 és 2007 kozott
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Megjegyzés: Az dbra Magyarorszdgra a KSH dltal kozolt tranzakciés
drakat tartalmazza. Csehorszdg esetén a 2001 és 2006 kozotti
redldrvdltozds szerepel az dbrdn.

Forrds: BIS, KSH, Case-Shiller index.

2-24, dbra
Budapesti real lakasarak
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= Budapesti real lakés tranzakciés ar (KSH)

= = Budapesti redl lakas kinélati ar (Origo)

Megjegyzés: 2001. 1V. n.év = 100 szdzalék.
Forrds: Origo, KSH.

A kozeljovében a hazai lakdspiacon a realdrak tovabbi fokozatos csok-

kenése vagy stagnélasa varhato. A lakasok irdnti hazai kereslet elsésor-

ban a gazdasagi visszaesés, valamint ezzel 6sszefliggésben a lakashi-
telezés feltételeinek szigoritasa® miatt gyengil. A korabbi likviditas-
bdség eltlinésével és a kockazatkeriilé magatartas elétérbe kerulésé-
vel ugyanakkor a kulféldiek ingatlanvasarldsaira sem szamithatunk a

kozeljovében.

2008-ban hozzavetblegesen felére csdkkent az eladott Uj lakasok szama
és a lakasprojektek esetén mar megfigyelheté a beruhazasok nagymér-
téki visszaesése, valamint az eladatlan lakdsok allomanyanak emelke-
dése. A kiadott épitési engedélyek és az atadott lakdsok szamdaban
ugyanakkor 2008 negyedik negyedévében még nem latszott a vissza-
esés (2-25. abra). EmOgott egyrészt az dllhat, hogy hossztak az engedé-
lyeztetési eljarasok és sok engedély megadasa athuzdédott a negyedik
negyedévre, masrészt az ingatlanfejleszték nem vontdk vissza enge-
délykérelmuiket a ledllitott projektek esetén. A kiadott épitési engedé-
lyek szamdban varhatéan 2009-ben mar megjelenik a visszaesés, a befe-

jezett lakdsok szamaban ez 1-2 év késéssel jelentkezhet.

A mogottes folyamatok 0sszességében a lakossagi ingatlanpiac gyen-
glilését mutatjak, de az tovabbra sem jelent szamottevd veszélyt a
pénziigyi stabilitasra. Bar elérelathatdlag folytatodik a realarak lassu
csokkenése vagy stagnélasa, a lakdsberuhazasi aktivitds pedig varha-
téan alacsony marad a kdzeljévében, hirtelen arzuhanasra - arbubo-

rék hidnyaban - nem kell szamitani.

2-25. abra

Kiadott épitési engedélyek és befejezett
lakasépitések éves novekedési iiteme
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Forrds: KSH.

> A Magyar Nemzeti Bank hitelezési felmérése (SLO) alapjan.
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2.1.2. LIKVIDITASI KOCKAZATOK

A magas hitellbetét mutaté miatt a kiilfoldi forrdsokra rdutalt
hazai bankrendszer sem tudta fiiggetleniteni magdt a nemzet-
kozi pénziigyi piaci turbulencidkidl. A devizaforrdsok megszer-
zésének feltételei a kordbbindl kedvezStlenebbé vdltak mind a
kozvetlen kiilfoldi hitelfelvételek, mind a devizaswap esetén.
A hazai szereplék mindkét piacon révidild futamiddvel és
emelkedd koltségekkel néztek szembe. A devizaswappiaci tur-
bulencia szerepet jdtszott abban, hogy a bankkozi forintpiacon
is sziikiilt a likviditds. A kockdzatvdllaldsi kedv mérséklédése
miatt a régidban is dllampapir-piaci fesziiltség alakult ki.

Az MNB és az anyabankok aktiv szerepvdllaldsa azonban jelen-
tdsen javitott a likviditdsi feltételeken. A pénzpiaci turbulenci-
dra reagdlva a jegybank 4ij devizaswappiaci és forint-pénzpiaci
eszkozoket vezetett be, melyek segitik a bankok likviditdsszer-
2ését a besziikillt piacokon. Az anyabankok tdmogatdsdt jelzi,
hogy a turbulens id&szakokban aktivitdsuk erésodott és bizto-
sitottdk a sziikséges devizaforrdsokat lednyaiknak.

Dragulnak és rovidiilnek a kiilfoldi forrasok,
de megujitasi kockazatuk viszonylag alacsony

A hitel/betét mutaté magas szintje miatt a kiilfoldi forra-
sokra val6 rautaltsag magas. A bankok likviditasdnak kife-
szitettsége a hitel/betét arannyal mérhetd, hiszen az tigyfélfor-
rasok relativ alacsony szintje miatt pénz- és tSkepiaci forrasok
bevonasa sziikséges. A hitel/betét mutaté 145 szazalékos hazai
szintje nemzetkdzi dsszehasonlitisban is magasnak mondhaté
(2-26. abra), de néhany fejlett nyugat-eurépai és balti orszig
bankrendszerében mért szint alatt marad (Dania, Svédorszag,
frorszég, Lettorszag, Esztorszég, Litvania).

A kilfoldi forrasbearamlas folyamatos volt 2008-ban.
A hazai bankrendszer idegen forrasaihoz viszonyitva a kiilfol-

2-26. abra

Az unios bankrendszerek hitel/betét aranyanak
osszehasonlitasa (2008 vége)
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Forrds: EKB, MNB.
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di hitelek ardnya 2008. december végén 32 szdzalékos szinten
allt, a kiilfoldi kibocsatast értékpapirok figyelembevételével
ez az ardny 38 szazalék (Melléklet 48. dbra). A kiilfoldi forra-
sokra val6 rautaltsdg régionkban a Baltikum orszigaiban a
legmagasabb, mig ez az ardny Magyarorszagon Bulgariaval és
Romaniaval kézel azonos (2-27. 4bra). A kiilf6ldi forrasok
megjitdsa kulcsfontossigt a hazai bankrendszer és az egész
gazdasig miikodése szempontjabol, hiszen annak elakadisa a
hitelezés erdteljes visszafogasan keresztiil redlgazdasagi kolt-
ségekkel jarna. A kiilféldi forrasok megujitdsa és bedramlasa
azonban zavartalan volt, s6t az utolsé negyedévben jelentds
tobblet kiilfoldi forras érkezett a hazai bankrendszerbe. Az
anyabanki elkotelezettség mellett a hitelezés visszafogdsit és a
jovébeli kiilfoldi forraskidramlas kockézatainak csokkentését
segitik az MNB hat hénapos euroforrist biztosité swaptende-
rének feltételei is. Az 1 eszk6z sikerességét vetiti elGre az,
hogy a meghirdetett 5 millidrd eurébél 3 milliard eurényi ke-
retre jelentkeztek be a hazai bankok.

2-27. abra

A kelet-kozép-eurépai EU-tagorszagok
bankrendszereinek kiilfoldi hitelallomanya
és azok idegen forrasokhoz viszonyitott aranya
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Megjegyzés: Az oszlopok feletti értékek a kiilfoldi hitelek dllomdnydt feje-
zik ki (millidrd euréban)

Forrds: EKB.

A hazai bankok a sziikebb likviditashoz a hitel/betét
arany visszafogasaval, igy a kilfoldi forrasokra valo ra-
utaltsag fokozatos csOkkenésével alkalmazkodnak.
A nemzetkézi 6sszehasonlitdsban is magas hitel/betét mutaté
fenntartasat a pénzpiacokat jellemzd likviditasi fesziiltség egy-
re kevésbé teszi lehet6vé, s6t a kedvezdtlen kdrnyezet ennek
leépitését igényli. A mutat6 értéke két alapvet§ moédon val-
tozhat. Egyrészt betéti oldalon — dvatosabb finanszirozasi
struktiira kialakitisa érdekében — az iigyfélforrasok szerepét
lehet névelni a piaci forrasokkal szemben. Ez ma mér szinte
valamennyi hazai banknal érzékelhetd, amelyek magas betéti
kamatokkal kivanjak a lakossigi betételhelyezést novelni.
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Masrészt eszkdz oldalon a hitelezés visszafogasival javithat6
a likviditasi helyzet és csokkenthetd a kiils§ forrasigény. Ez a
tendencia ugyancsak érezhetd, hiszen 2008. decemberben a
kinalat visszafogisa mellett, részben a keresleti tényezSk mi-
att, mar mind a véllalati, mind a haztartasihitel-dllomany
csokkent, illetve stagnalt. A kétoldali alkalmazkodasnak ké-
szénhetSen 2008 végén korrekci6 kovetkezett be a hitel/betét
mutat6ban, annak mértéke egy honap alatt a 2008. november
végi 150 szazalékos szintrdl 5 szzalékponttal 145 szizalékra
csokkent. A hitel- és betétoldali alkalmazkodadsnak koszénhe-
téen a kiilféldi forrasok idegen forrdsokhoz viszonyitott rész-
ardnydnak novekedése 2008 utolsé negyedévének mésodik
felében lassult. Ez az alkalmazkodas nem egyedi, a régié tob-
bi orszagaban, illetve az eurorendszerbeli orszdgok tobbségé-
ben is megfigyelhetd a pénz- és t6kepiaci forrdsok részaranya-
nak csoékkenése (2-28. 4bra). A finanszirozasi feltételek rom-
lasa a hitelkinalat visszafogasat és ezen keresztiil a gazdasag
teljesitményének mérséklését eredményezheti. Ebbdl ad6dé-
an a gazdaség és a pénziigyi rendszer teljesitménye szempont-
jabol bizonytalansigot hordoz, hogy a hitel/betét arany csok-
kenése milyen mértékd és titemd lesz a jovSben.

2-28. abra

Hitel/betét arany alakulasa az EU bankrendszereiben
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Megjegyzés: KK6 (Bulgdria, Romdnia, Magyarorszdg, Lengyelorszdg, Cseh-
orszdg, Szlovdkia). A magyar adatok 2003. decemberi drfolyammal sziirtek.
Forrds: EKB, MNB.

Az er6sebb devizalikviditasi igény kielégitésében az
anyabankok szerepe névekszik. A hazai bankok két mo-
don juthatnak devizaforridshoz, egyrészt devizahitel-felvétel-
lel, illetve devizaban térténd kétvénykibocsatassal (mérlegen
beliili devizalikvidit4s-biztositis), masrészt forintlikviditasuk
devizaswapiigyletekkel torténd elcserélésével (mérlegen kivii-
li devizalikviditas-biztositds). Az anyabankok szerepvillaldsa

2-29. abra

A kiilfoldi anyabankok szerepe a kiilféldi forrasok
biztositasaban és a csoporttagokkal kotott
forint/deviza swapiigyletek részaranya
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¢ Anyabanki forrasok kiilfldi forrdsokon beliili ardnya

Megjegyzés: Az dbra a kiilfoldi anyabankkal rendelkezd hitelintézetek brut-
16, forinttal szemben kotott swapdllomdnydn beliil mutatja a csoportkizi
iigyletek ardnydt (azonnali ldbon forinteladds).

Forrds: MNB.

mindkét tipusi devizaforras-biztositisban megfigyelhetd:
mind az anyabanki forrasok kiilf6ldi forrdsokon beliil aranya,
mind a csoporton beliili forint/deviza swapiigyletek arinya
emelkedik (2-29. abra).

A hazai bankrendszer kilfoldi forrashoz jutasa nehe-
zebbé valik: a kulfoldi forrasok hatralévg futamideje
rovidiil, koltsége emelkedik. FElsGsorban az Eurépai
Ko6zponti Bank 1épéseinek koszonhetSen, a rovid futamide-
ji euroalapi forrdasok piaca normalizilédott, azonban a
hosszd futamidejd forrdsok piacdnak kiszdraddsa miatt az
eurorendszerbeli bankok lejarati szerkezete egyértelmitien
romlik (1-3. 4bra). Ettd] a folyamattdl — a kiilfoldi forrasok-
ra valé magas riutaltsig miatt — a hazai bankrendszer sem
tudja fiiggetleniteni magat. A kiilféldi forrasok hatralevd fu-
tamideje fokozatosan révidiil (2-30. 4bra), a hosszabb fu-
tamid6kon az 4rbeli tényez8kon kiviil a mennyiségi korla-
tok is effektivvé valnak. A korabbi hosszt, harom éven tuli
kotvénykibocsitdsok mar elmaradnak, és a bankkozi piacon
is egyre inkabb az éven beliili forrdsok veszik 4t a szerepet.
A futamidé-rovidiiléssel parhuzamosan a kiilféldi révid for-
rasok koltsége azonban tovabbra is magas marad. Bar a ré-
vid lejaratd euro denomindciéji bankkézi kamatok jelentd-
sen csokkennek, a magyar orszdgkockizati prémium emel-
kedése ezt talkompenzilja. A kiilféldi forrdsok draguldsa
csak 2008 utolsé6 negyedévében is mintegy 90-100 bazis-
ponttal novelhette a hazai bankrendszer teljes forrdskoltsé-
gét”, 2009 elején pedig tovabbi forrasksltség-névekedés ko-
vetkezhetett be (2-30. 4bra).

* Erre harom tényez6bdl kovetkeztettlink: a) az év végére 2008. szeptemberéhez képest az egyéves német allamkodtvény hozama mintegy 160 bazisponttal csokkent,
b) a hazai bankok kiilfldi anyabankjainak 1 éves CDS-felara mintegy 40-50 bazisponttal nétt, és ezzel parhuzamosan c) Magyarorszag szuverén 1 éves CDS-felara ko-
rilbeltil 370 bazisponttal nétt. A forraskoltség-emelkedés szamitasanal figyelembe vettiik a kilféldi forrasok idegen forrasokon beldli 38 szazalékos aranyat.
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2-30. dbra

A kiilfoldi forrasok futamidé szerinti megoszlasa
és koltsége
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= Magyarorszag 5 éves CDS-feléra (jobb skala)
== Magyarorszag 1 éves CDS-feléra (jobb skala)
3 éven beliili hitelek ardnya

Forrds: MNB, Datastream, Bloomberg, EBF.

A pénziigyi piacok likviditasi helyzete stabilizalodik

A bankrendszer miikodése szempontjabol négy pénz-
ugyi piacnak van kiemelt szerepe: a devizaswap, az
azonnali deviza, a fedezetlen bankkozi forint- és az al-
lampapirpiacnak. A devizaswappiacot a hazai bankok mér-
legen beliili poziciéik menedzselésére hasznaljak, melynek so-
rdn az egyik devizaban rendelkezésre 4ll6 likviditast cserélik
el a kihelyezések devizaneme szerint igényelt likviditasra.
A hitelintézetek az azonnali devizapiacon elsGsorban a kiilfsl-
di, illetve nem banki belfsldi tigyfelek tranzakcids igényeit
elégitik ki. A fedezetlen bankkozi piac a forintlikviditas hazai
bankok egymds kozotti Gjraelosztasinak az eszkéze. Emellett
az 4llamh4ztartas finanszirozasit szolgdlé allampapirpiac is
lehetdséget nyqjt a likviditds bankok kozotti Gjraosztasara.

A kulfoldi befektetSk feltorekvs piacokkal szembeni
kockazatvallalasi kedve csokkent, aminek hatasara a
hazai pénzpiacok likviditasa sziikiilt 2008 Gszén. A kiil-
foldi partnerek fokozatosan sziikitették a hazai pénzpiaci sze-
replSkkel szembeni limiteket és magasabb kockazati feldrat
koveteltek meg befektetéseiktSl, ami mind a négy kulcsfon-
tossagl piac likviditasi helyzetét rontotta (2-31. abra) 2008.
szeptemberben—oktoberben. A devizaforrasokra rautalt hazai

2-31. abra

Az aggregalt likviditasi mutaté® és az egyes
részpiacok likviditasi mutatéi*
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Forint/euro spot devizapiac

===+ Forint/dolldr tomnext devizaswappiac

+ = OTC forint allamkétvénypiac

== Overnight fedezetlen bankkozi forintpiac
Aggregélt mutaté

Forrds: MNB a DRKW és a Reuters adatainak felbaszndldsdval.

bankrendszer a sziikséges devizalikviditdsanak biztositasadhoz
egyre jobban igénybe vette a devizaswappiacot. Ezzel egyide-
jlleg a kiilfoldi partnerek — akik hagyomanyosan ezen a pia-
con jutottak hozza a befektetéseikhez sziikséges forintlikvidi-
tashoz — kockazatvallalisi étvagyuk csokkenése kovetkezté-
ben allampapir-eladdsokba kezdtek, igy az allampapir- és
swappiaci részvételiik csokkent. Mindez likviditasi fesziiltsé-
geket okozott az 4llampapir- és forint/deviza swappiacon.
A swappiacon mutatkozé likviditasi fesziiltség negativan ha-
tott a spotpiacra is, amely likviditasa a kockazati étvagy glo-
balis csokkenése miatt is mérséklgdott. A spotpiaci likviditasi
fesziiltség miatt volatilis és a globalis kockazati étvagy csokke-
nése miatt leértékel§dd forintirfolyam pedig kedvezétleniil
hatott vissza a swappiac miikédésére. A hazai hitelintézetek
magas mérleg szerinti nyitott devizapoziciéja (Melléklet 39.
abra) és az ezt fedezd magas devizaswap-dllomdnya miatt a
forint gyengiilése a lejard swapiigyletek tGjrakotésén és a leté-
ti kovetelmények megemelkedésén keresztiil fokozta a forint
likviditas-igényt. A forintlikviditads jraelosztdsdban dontd
szerepet jatsz6 fedezetlen bankkozi forintpiacon azonban le-
csokkentek a limitek. Az egymadssal szembeni limitek sztikité-
se mennyiségi korlatot szabott a likviditashidnyos szereplSk-
nek, akik igy a piacon nem tudtdk teljes mértékben kielégite-
ni a forintkeresletiiket (2-32. 4bra).

* A mutatdkat a hosszu tavu atlaguk és szérasuk felhasznélasaval normaltuk. A likviditasi helyzet abszolut elmozdulasanak kévethetdsége, igy az 6szi nagy ingadoza-
sok hatasanak kisz(irése érdekében az indexek normélasdhoz csak a 2008. marcius 31-ig terjedd id6szak adatait hasznéltuk. Az MNB &ltal szamitott likviditasi indexek-
rél bévebben lasd: Pales Judit-Varga Lérant: A magyar pénziigyi piacok likviditadsanak alakuldsa — mit mutat az MNB Uj aggregalt piaci likviditasi indexe? MNB-szem-

le, 2008. aprilis.

* Az aggregélt likviditasi index az USD/HUF tomnext swappiac adatait tartalmazza, mivel a kialakitaskor a likviditaskezelésben a devizaswap piacon beliil ez a szeg-
mens jatszott meghatarozé szerepet , amely a forint/deviza swappiac likviditasi helyzetét jelenleg is megfeleléen tlkrozi, bar 2008 Gsze 6ta az EUR/HUF swappiac

szerepe is felértékel6dott.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL « 2009. APRILIS



A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER STABILITASA

2-32. abra

A nemzetkozi valsag begyiirlizésének csatornai
az egyes hazai pénziigyi piacokon

Kockazatvallalasi kedv csokkenése

Hazai bankok devizalikviditasi

kondiciéinak romlasa
A A

Forint/deviza Kiilfsldiek Al o
iaci . ) . ampapir-piaci
swappiaci 1L —clad papit
fesziltségek _ajampapir-eladasal feszultségek
Fokozott o .
forintlikviditas- Bankkozi ) Ilhkv’ld !
igény a deviza- forintpiaci allampapir- :
swappiacon feszultségek piac
> € mmmmmmmann '
| 1

Egyedi banki szinti likviditasi helyzet romlasa

A forint/deviza swappiaci zavarok 2008 oktoberében az
implikalt devizahozamokban, a futamidSk rovidiilésé-
ben mutatkoztak meg, majd 2008. novembertdl a piac
mar a stabilizdlodas jeleit mutatta. A devizaswappiacon
egyidejiileg jelentkezd devizakeresleti és -kinalati oldali vélto-
zasok ereddjeként az implikalt devizahozamok megemelked-
tek, azaz az implikalt forinthozamok lecs6kkentek. A hoza-
mok 2008. szeptember kdzepén rovid id6re, majd oktdber
elején tartésan kiléptek a kamatfolyosébdl (2-33. dbra). Az

arjellegli tényezdk szigorodisa mellett a piacon besztkiiltek a

2-33. abra

Az egynapos implikalt forinthozam, a kamatfolyoso,
valamint a BUBOR-hozamok és a harom és hat
honapos forint/deviza swapiigyletek

implikalt forinthozama ko6zo6tti kiilonbség
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----Egynapos implikélt forinthozam = =Kamatfolyos6

— Jegybanki alapkamat

- = A BUBOR-hozamok és a harom és hat hénapos forint/deviza
swapiigyletek implikélt forinthozama kozotti kiilonbség

Forrds: MNB.

hosszabb lejarata tigyletkotési lehet&ségek is. A swapél-
loméany kézel felét 2008 Gszén a hdrom hénapon beliili fu-
tamidejd tigyletek tették ki. 2008. novemberétsl nagyrészt
konszolidalédott a piac és a forinthozamok — magas volatili-
tas mellett — tobbszor megkozelitették a kamatfolyosé aljit,
valamint hosszabb futamiddre is lehetett Gjra egyre t6bb tigy-
letet kotni.

A kiilfoldi anyabankok a devizaswap-piaci likviditasi
fesziltségek idején jelentGs szerepet vallaltak leanya-
ik swapigényeinek kielégitésében. Azok a hazai hitelin-
tézetek, amelyek mogott kiilfoldi anyabankok 4llnak, jelen-
t&s volumen( csoporton beliili tigyletet kétnek. 2008 koze-
pétdl a devizaswappiacokon egyre korlatosabba valé likvidi-
tds miatt a csoporton beliili iigyletek szerepe meg-
novekedett. Mig az év elsd felében a kiilféldi leAnybankok
az azonnali 1dbon forintot devizira cseréld swapiigyleteik
15-20 szazalékit kototték csoporttagokkal, az idgszak vé-
gén mar 35-40 szdzalékat. Vagyis a kiilfoldi anyabankok
szerepvallaldsa, mir emlitett médon, nemcsak a kézvetlen
devizaforris-biztositison, hanem a devizaswap-iizletkoté-
sekben is tiikroz6dott (2-29. abra).

A devizaswappiacon tapasztalt fesziltségekre reagalva
az MNB 4j devizaswapeszkozoket vezetett be. Az MNB
2008 oktéberében eldszér kétoldali, egynapos EUR/HUF
swaptendert vezetett be, amikor a partnerkockéazat mérséklé-
se érdekében kozvetitGként allt be a piaci szereplSk kozé.
A késébbiekben az Eurépai Kézponti Bankkal kotott megal-
lapodasnak koszonhetéen egyoldalti egynapos, majd hat, il-
letve hirom hénapos EUR/HUF swapeszkozt vezetett be.
2009 februérjatdl pedig a Svdjci Nemzeti Bankkal kotott
megallapod4s eredményeként egyhetes CHF/EUR swap-
eszkozt biztosit a piaci szereplSknek. Ezek az intézkedések a
piaci likviditas szikiilésekor segitik a hazai bankok devizafor-

ris-megujitasat.

A bankkézi piacon kialakult fesziiltségeket az MNB
aktiv szerepvallalisa mérsékli. A mar emlitett médon az
egyes hitelintézetek k6zott 2008. oktdber kézepére — a glo-
balis valsag hatisara — kialakult bizalmatlansig az egymassal
szemben alkalmazott limitek csékkenését eredményezte.
Emellett a forintpiaci kereslet bGviiléséhez vezetett az, hogy
a bankok, devizalikviditdsi igényiiknek azt a részét, amit
kozvetlen devizaforrasb6l nem tudtak kielégiteni, deviza-
swapokon keresztiil teremtették el6. Amelyik bank nem tu-
dott megfelel§ mennyiség( forintlikviditdshoz jutni a bank-
kozi forintpiacon, az a jegybank egynapos hiteleszkdzét ve-
hette igénybe. Ezen eszk6z koltségét cs6kkentette a kamat-
folyosé sztikitése, igy az egynapos hiteleszkézt az MNB
partnerei 2008. oktéber 22-t8l az alapkamatot 0,5 szazalék-
ponttal meghaladé kamaton vehetik igénybe a koribbi egy
szazalékpont helyett. 2008. oktober végétsl a bankkozi fo-

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL » 2009. APRILIS

45



46

MAGYAR NEMZETI BANK

rintpiac likviditasi fesziiltségeire a jegybank tovabbi 1épések-
kel is reagalt: a) a forintpiacon is bgvitette a korabban hasz-
nalt jegybanki eszk6zok korét, b) bdvitette az elfogadhat6
fedezetek korét és c) csokkentette a kotelezd tartalékrita
mértékét . A forintlikviditisi problémakkal szembesiils
bankok nehézségeinek csokkentése érdekében még 2008
oktéberében sor keriilt a kéthetes és hat hénapos futamide-
ji fedezett hitelek bevezetésére. Az MNB likviditasbgvits
intézkedésein kiviil a bankrendszer forintlikviditdsdnak no-
vekedését eredményezte, hogy 2008. december elejétsl az
AKK a lejaré allamkétvény-alloméanyt a nemzetkdzi szerve-
zetek altal nygjtott hitelkeret lehivasaval pétolta. A lehivott
devizavsszegek sziikséges részét az MNB-nél konvertalta fo-
rintra az AKK, igy nétt a devizatartalék szintje és az allam-
papirok kibocsitasanak visszafogdsaval a forintlikviditasi fe-
sziiltségek enyhiiltek. A hatésagi [épések kdvetkeztében bar
a bankkézi piac stabilizalédott, de nem normalizilédott.
A jegybank hitel- és betétoldali eszkozeinek egyidejd hasz-
nélata egyértelmtien a bankkoézi forintpiacon fennéllé likvi-

ditasi fesziiltségre utal (2-34. dbra).
2-34, dbra
A jegybanki eszk6z6k hitelintézeti igénybevétele
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Forrds: MNB.

A kockazati kedv globilis csokkenése régioszinti al-
lampapir-piaci likviditasi fesziiltséghez vezetett. 2008.
szeptember végétSl nagymértékben csokkent az dllampapirpi-
ac likviditasa. A likviditasi prémiumot kozelitd kamatswap-
hozam feletti dllampapirhozam-felir”” 2008. oktéber kdzepén
historikusan magas értéket vett fel hazankban és december
elejéig ezen a szinten maradt. Az index értékének 2008 utol-

s6 hénapjaban bekovetkezd nagymértékd csokkenését 2009-

2-35. abra

A vételi és eladasi arkiilonbozet és a
kamatswaphozam feletti allampapirhozam-felar
alakulasa Magyarorszagon, a kiilféldi szereplék
allampapir-allomanyanak valtozasa
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2008. aug. 11.
2008. aug. 21.
2008. aug. 31.
2008. szept. 10.1
2008. szept. 20.1
2008. szept. 30.1
2008. okt. 10.
2008. okt. 20.
2008. okt. 30.
2008. nov. 9.
2008. nov. 19.
2008. nov. 29.
2008. dec. 9.
2008. dec. 19.

2 dec. 29.
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2009. febr. 7.
20009. febr. 17.
20009. febr. 27.
2009. marc. 9.

=— 5 éves vételi és eladasi arkiilonbozet (drpont)

== 5 éves kamatswaphozam feletti dllampapirhozam-felar
(szazalékpont)

= = Jegybanki dllampapirallomany (jobb skala)

-=-« Kiilfsldiek dllampapir-adllomanydnak valtozasa

(jobb skéla)

Forrds: DRKW, MNB.

ben a 2008. oktdberinél lassabb, fokozatos ndvekedés kovet-
te. A mutaté6 2009. marcius kozepére a 2008. oktSberben
megfigyelt érték kozelébe emelkedett. Ezt 2008 &szén még
igen, idén tavasszal viszont mar nem kovette a piaci likvidi-
tast leir6é vételi és eladasi drak kozotti kiilonbozet (2-35. ab-
ra). A likviditas zsugorodasa a régi6 tobbi orszidgaban is egy-
értelmiden megfigyelhetd volt, noha — a likviditdsi prémiumot

kozelitd kamatswaphozam feletti dllampapirhozam-felar ala-
kul4sa alapjan — hazinknal kisebb mértékben.

Az MNB masodpiaci allampapir-vasarlasi aukcioi is
hozzajarultak a forintpiaci likviditasi fesziiltségek eny-
hiiléséhez. A bankrendszer rendelkezésére 4ll6 forintlikvidi-
tast bovitették az MNB 2008. oktéber 17-t8] november végé-
ig tartott masodpiaci dllampapir-vasarlasi aukciéi (névértéken
Osszesen 243 millidrd forint értékben), melyek célja emellett
az 4llampapirpiac masodpiaci likviditasidnak bévitése is volt.
A jegybank aukciéi hozzijarulhattak a kamatswaphozam fe-
letti dllampapirhozam-feldr dtmeneti és a vételi és eladasi drak

kozotti kiilonbozet tartds sziikiiléséhez.

A j6 hitelmindGsitéssel rendelkezé allamok 2009 eleji
megnovekedett allampapir-kibocsatasainak kiszorito
hatasa a magas kockazata orszagok allampapirpiacain

* A hitelintézetek, meghatarozott forrasaik utan az MNB-nél elhelyezendd, kotelezé tartaléka meghatarozasahoz hasznalt tartalékrata 2008. december 1-jétél 5 széza-
1ékrdl 2 szazalékra csokkent, aminek kdvetkeztében a megel6z6 id6szakhoz képest jelentds szabadon felhasznalhaté forintlikviditas kerilt a bankrendszerbe, havi at-

lagadatok alapjan ez 500 millidrd forint korli likviditasbovitést jelentett.

¥ A kamatswaphozam feletti dllampapirhozam-felar jellemzGir6l bévebben lasd: Csdvas Csaba-Varga Lérant-Balogh Csaba: A forint kamatswappiac jellemzéi és a

swapszpredek mozgatérugdi, MNB-tanulmdnyok 2007/64.
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viszont tartésan alacsony keresletet okoz. 2009 els§ ho-
napjaiban a nemzetkozi pénziigyi piacokon jelentds tobbletki-
nélat jelentkezett alacsony kockazatd A4llamkétvényekbdl.
A vilsigban érintett, j6 hitelmindsitéssel rendelkezd dllamok
ugyanis allamkotvény-kibocsatassal fedezik a bankmentd cso-
magokbdl és mas gazdasigélénkits intézkedésekbdl eredd
tobbletkiadédst. A tovédbbra is alacsony kockazatvéllalasi haj-
landésig mellett megfigyelhetd, hogy ezek az alacsony kocka-
zatd kotvények kiszoritjak a piacrél a magasabb kockazata 4l-
lampapirokat. Az elmult hénapokban lényegesen nagyobb
Osszegben tortént szuverén kotvénykibocsatas a fejlett orsza-
gokban. Ugy tiinik, hogy ezen alacsony kockazatii orszagok
esetében a megnovekvd dllamaddssiagbdl szarmazé kockazati-
prémium-emelkedés egyelSre nem jelent meg a hozamokban.
Ehhez hozzdjarulhatott a fejlett orszdgok jegybankjainak

nagymértékd dllampapir-visarlasa is.
2.1.3. PIACI KOCKAZATOK

A hazai bankrendszer drfolyamkockdzatinak fedezésében to-
vdbbra is fontos szerepet jdtszik a forint/deviza swappiac,
amelynek megfelel6 mitkodése kulcsfontossdgit a bankrend-
szer stabilitdsa szempontjdbol. A bankrendszer a killfoldon
terjeszkedd bankok kivételével a teljes nyitott devizapoziciot
stabilan alacsony szinten tartja, azonban az drfolyamkockdzat
a swapiigyletek megijitdsinak nehézségei miatt emelkedik.
A fedezéshez kapcsol6dé megujitdsi kockdzatot mérsékelbeti
az anyabankok elkitelezettsége és az MNB aktiv szerepvdlla-
ldsa. A bankrendszer kamatkockdzata kismértékben emelkedd,
de szintje tovdbbra sem tekinthetd magasnak. A pénz- és téke-
piaci kitettség miatt a tavaly tavaszi és &szi, és a 2009 eleji
pénzpiaci turbulencia miatti hozamemelkedés az dllampapir-
portfélié dtértékelddésén keresztiil veszteséget eredményez a
hazai bankok szdmdra.

A hazai bankok a teljes nyitott devizapoziciot a kiil-
foldon aktiv tevékenységet folytaté bankok kivételével
stabilan alacsony szinten tartjak, ennek azonban fon-
tos feltétele a devizaswappiac megfelel6 miikodése, il-
letve az anyabankok és az MNB aktiv szerepvallalasa.
A bankrendszer a forintforrdsokbol torténd devizakihe-
lyezések miatt keletkezd, mérlegen beliili drfolyamkitettségét
részben kiilfoldi devizaforrdsok bevonasival, részben a fo-
rint/deviza swapligyletek segitségével fedezi, amelyeknek ha-
tarid8s 1dba mérlegen kiviili tételként jelenik meg. Ennek ré-
vén a bankrendszer a teljes nyitott poziciét alacsony szinten
tudja tartani (2-36. 4bra). 2007 vége 6ta a hosszabb lejrata

devizaforrisokhoz val6é hozziférés korlatai és dragulasa,

2008 §szétdl pedig a devizaswappiacon tapasztalt likviditési
fesziiltségek és a csokkentett partnerlimitek miatt az 4rfo-
lyamkockazat fedezése nehezebbé vilt, tobb bank az MNB
devizaswapeszkozeinek igénybevételére kényszeriilt. Arfo-
lyamkockazat-kezelési szempontbdl kedvezstlen, hogy az ah-
hoz kapcsol6d6 meggjitasi kockazat emelkedett a devizaswap
allomany 2008 &szén megfigyelt rovidiilésével pirhuzamo-
san. A megjitasi kockdzatot azonban mérsékelheti az anya-
bankok és az MINB aktiv szerepvillaldsa. A kiilfoldon aktiv te-
vékenységet folytaté bankok esetén a jelentds Osszegii deviza-
kihelyezések miatt a teljes devizapozici6 magasabb. Ez azon-
ban részben a bankcsoportokba tartozé mas tagok nyitott de-
vizapoziciéjanak, illetve az drfolyam alakuldsatdl fiiggs ered-

ményének a fedezésére szolgil.

2-36. abra

A bankrendszer teljes nyitott devizapoziciojanak
alakulasa

%

20

0
=5

™ T T

J.

P L S T R
‘_‘.Ad:‘ —‘_\‘E —‘_xCI _'-MC: ‘_‘-M:
SEESSEESTSEESTSZTESSZTELS S
D A A A e B R R N N N N R N
O O D OO DO DD D OO OOD DD OO O
OO OO D OO OO OO O OO OOo o OO
[\ I o o\ IioN I o\ I o\ I o\ I N I oN IR o\ BN IoN I oN I o\ I oN I oN I oN B o\ I oN B o\ BN |

= =Teljes nyitott pozicié a kockazatok fedezésére figyelembe
vehetd t6ke szdzalékdban — a lednybankokkal rendelkezd
bankok nélkiil

= Teljes nyitott pozici6 a kockdzatok fedezésére figyelembe
vehetd tke szdzalékdban

Megjegyzés: A teljes nyitott devizapozicié a mérlegen beliili devizaeszkdzik
és mérlegen kiviili devizakbvetelések dsszegének a mérlegen beliili deviza-
forrdsokkal és mérlegen kiviili devizatartozdsokkal csokkentett értéke. Az
dbra hé végi adatokat tartalmaz.

Forrds: MNB.

A bankrendszer kamatkockazatai tovabbra sem te-
kinthet6ek magasnak, de 2008 utolsé negyedéve ota
kismértékben emelkednek. A forint esetében elsGsorban
a devizabetétek oktoberben tortént forintra valtasa és rész-
ben a rovid lejarata forgatasi céla értékpapirok utolsé ne-
gyedévben tapasztalt csokkenése miatt az dtarazédasi rés™ a
negativ irdnyban jelentSsen tigult, a kamatrugalmatlan latra
sz016 betétekkel valé korrigalds utdn azonban mértéke to-
vabbra is alacsonynak tekinthetd (2-37. abra). Az euro, dol-
lar és svajci frank esetében az atirazasi rés ugyancsak ala-

csony.

** A kamatkockazat tartalmazza a mérlegen beliili és mérlegen kiviili tételeket is.
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2-37. abra

A bankrendszer 3 honapos atarazédasi rése®
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Forrds: MNB.
A tavaly tavaszi, §szi és az idei év eleji pénzpiaci turbu-

lencia az allampapir-portfolion veszteséget eredmé-
nyez. A bankrendszer t8kepiaci kitettsége az aggregalt mér-

2-38. dbra

A forgatasi célu banki portfoliok lehetséges
értékcsokkenése 2008 eleje 6ta*
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== Forgatési céli allampapir-portfélién becsiilt piaci
atéreékel5dés

== Swappal fedezett forgatési céla portfolié esetén a swap
spread szélesedése miatt becsiilt veszteség

= 3 éves allampapir-hozam (hé végi, jobb skéla)

- =35 éves allampapir-hozam (hé végi, jobb skéla)

Megjegyzés: Az adott hénapokhoz tartozé értékek azt mutatjik, hogy 2008
elejéhez képest a bankrendszer, illetve a fiékok mekkora potencidlis veszte-
séget szenvedbettek el a forgatdsi célii dllampapir-dllomdnyok dtértékels-
désébdl adédéan, ami a hozam- és kamatswapfeldr-viltozdsok miatt ko-
vetkezhetett be.

Forrds: MNB.

legf86sszeg 8-10 szdzalékit éri el, amelynek meghatirozé ré-
szét az allampapirok dlloméanya teszi ki. Ezen beliil év k6ézben
koriilbeliil fele-fele aranyban tartott a bankrendszer egésze
forgatasi és befektetési célu allampapirt. Ev végén azonban a
forgatasi céla értékpapirok részardnya szamottevs mértékben
csokkent, elsGsorban azért, mert azok jelentSs részét a szam-
viteli szabaly valtozasit" kovetden dtsoroltik a befektetési cé-
la értékpapirok kozé. A forint allampapir-portfélié atlagos
hétralévd futamideje megkozelitSleg két év, ezért egy tartds
és szamottevd forinthozam-emelkedés esetén a bankrendszer
jelentds mértékd veszteséget szenvedhet el a forgatisi céla al-
lampapir-dllomanyon* attél fiiggden, hogy a bankok a kitett-
ség mekkora részét fedezik (kamatswappal vagy mas szdrmaz-
tatott termékkel), illetve milyen szamviteli eljarasokat alkal-
maznak. Ennek megfelelSen a tavaly tavaszi és §szi pénziigyi
turbulencia soran (szeptemberben és kiilonsen oktéberben),
valamint 2009 elején az dllampapir-piaci hozamemelkedésbél
és a kamatswap-feldrak taguldsabol a bankrendszernek jelen-
t8s vesztesége szirmazott. Becslésiink alapjin az dllomanyok
atértékel6désébdl adddo potencialis veszteségek tavaly marci-
usban, oktéberben és idén februarban voltak a legnagyob-
bak® (2-38. 4bra).

2.1.4. A BANKRENDSZER PENZUGYI
HELYZETE

A bankrendszer jovedelmezdsége 2008-ban vdrakozdsainknak
megfelelGen tovdbb mérsékldott. Az eredmény mérséklGdésé-
ben meghatdrozé szerepe volt a forrdskiltség emelkedésének,
az er8sodd’ verseny miatti kamatkiilonbozet-szitkiilésnek, a
pénziigyi miiveletek eredménycsokkenésének, a mitkodési
koltségek dinamikus emelkedésének és az értékvesztés névek-
vd jovedelemcsokkentd hatdsdnak.

A makrogazdasdgi alappdlya mentén a bankrendszer jovedel-
mezGségének tovdbbi csbkkenésére szdmitunk 2009-ben is.
Ebben kiemelkedd szerepe van a gazdasdgi visszaesés és a fo-
rint drfolyamdnak leértékelGdés miatti hiteldinamika-lassulds-
nak és portféliéromldsnak, valamint a forrdskoltségek emelke-
désének. Idén a bankrendszer tékehelyzete is romolhat, annak
szintje azonban 10 szdzalék felett maradhat, ami aggregdilt
szinten tovdbbra is elégséges a lehetséges sokkok kivédéséhez.
Egyes, féként tSkepozicidjukat aktivan menedzseld bankok t6-
kemegfelelése jelenleg azonban 8 szdzalék koriili, ami tékebe-

* Az 4tdrazasi rés azt mutatja meg, hogy mekkora a 90 napon belll atarazédé eszkdzok és forrasok kilonbsége a mérlegf66sszeg ardnyaban. Negativ atarazasi rés ese-
tén a forrasok gyorsabban dtarazédnak, mint az eszk6zok, igy egy kamatemelés esetén negativ jovedelmi hatas jelentkezik.

“ A szamitas soran azzal az egyszerUsitési feltevéssel éltlink, hogy a hé végi allampapir-allomanyok 2008. év elején rendelkezésre alltak, a havi atértékelédési adatok
igy az adott hé végi allomany atértékelési potencidljara adnak becslést. Az atértékelési potencialt pedig a 2008. elejéhez képest mért hozamvaltozassal hataroztuk

meg.

* December 10. 6ta a kereskedési céli pénziigyi eszkdzoket &t lehet sorolni mas kategoéridba, ha a rendkivili koriilmények miatt azok tartasanak szandéka megvalto-

zott.

* A forgatasi célu dllampapir-adllomannyal kdzelithetd a valds értékelés ala esé allampapir-allomany.
* A potencialis veszteségeket a kovetkezé képlettel kozelitettiik: (becsilt allampapir-portfélié duration-becsiilt swap duration)* hé végi dllampapir-allomany *

kamatswapfelar év elejétdl megfigyelt valtozasa.
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vondst tesz szitkségessé annak érdekében, hogy minden intéz-
mény sokkellendllé képessége a kivanatos, 9-10 szdzalék ki-
z0tti tékemegfelelésnek megfeleld szintre emelkedjen. A téke-
helyzet erGsitésének hdrom forrdsa lebet, egyrészt a 2008-
2009-es profit minél nagyobb ardnyi visszaforgatdsa a tSke-
pozicié erdsitésére, mdsrészt az esetlegesen egyedi szinten
szitkségessé vdlé anyabanki vagy kiilsd forrdsbol megvalésulé
potlélagos tékebevonds, harmadrészt a hazai hatésdgok bank-
tdmogaté csomagjanak igénybevétele.

A hazai bankrendszer jovedelmezdsége
a dekonjunkturaval egyiitt csokken

A hazai bankrendszer jovedelmezisége csokken, de to-
vabbra is meghaladja az anyabanki orszagok szintjét.
A hazai bankrendszer a 2006 el&tti két évben kiemelkedd ver-
senyelénnyel rendelkezett a fontosabb anyaorszagok egyes
bankrendszereinek jovedelmezdségével szemben. Az anya-
banki piacokhoz viszonyitva 2006-2007 soran szdkiilt, de
megmaradt a versenyelSny (2-39. dbra). A hazai bankrend-
szer ROE-mutatéja 2008-ban tovibb mérséklsdétt, bar vél-
hetSen a versenyelény fennmaradt az anyabanki piacokhoz
képest.

2-39. dbra

A ROE-mutatok nemzetkozi 6sszehasonlitasban
(Adézott eredmény/Tier 1)
% %
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— Magyarorszag

Megjegyzés: Anyabank orszdgok: Ausztria, Belgium, Olaszorszdg.
Forrds: EKB, MNB.

A jovedelmezdségi mutatok csokkenését az értékvesz-
tés emelkedése, a mikodési koltségek inflacié feletti
novekedése, a kamatjovedelem stagnalasa, pénziigyi
miiveletek eredményének visszaesése és egyedi tételek
okoztak. A magyar szimviteli szabalyok szerint a bankrend-

szer ad6zas eldtti eredménye 2008-ban elérte a 346 millidrd

forintot (2-40. 4bra). Koltség oldalon kedvezdtlen folyamato-
kat figyelhettiink meg. A kovetelések értékesitéséhez és az ér-
tékvesztéshez kapcsolddo netté eredmény romlik, mikézben a
mikodési koltségek az inflaciét meghaladéan névekednek.
A bankrendszer hatékonysiga ezért tovabbra is alacsony.
A koltség/mérlegfEosszeg mutaté™ (2,4 szdzalék) szintjében to-
vabbra is 1ényegesen magasabb, mint a fejlett orszdgokra jel-
lemz§ adat (0,7-1,6 szazalék). A kamatjévedelem tekintetében
is kedvezdtlen folyamatok figyelhet6k meg. A kiilf6ldi forra-
sok az elmult évben, az 4ltaldnos likviditassztkiilés és az
orszagkockazati prémium emelkedése miatt, dragulnak és ro-
vidiilnek. A forint forrdsok 4rat emeli egyrészrél a magas el-
vart kockazati prémium, masrészrdl a lakossagi forrasokért ki-
bontakoz6 banki verseny. A bankok a lakossigi megtakarita-
sok mind nagyobb hinyadit vonzzak magukhoz, elsGsorban
betéti akciokon keresztiil. Tovabbi problémit okozott a meg-
emelkedd forraskoltségek 4tharitisa a meglévd iigyfelekre,
amely idébeni elhtiz6d4sa miatt a kamatbevételek névekedési
iteme lényegesen alacsonyabbi vilik a kamatkiaddsokénal.
Ennek kovetkeztében a kamatkiilonbozet mind a kiadasi,
mind a bevételi oldalrél nyomas ala keriil.¥ Tovabbi negativ
tendencia, hogy a kamatjévedelem adja a bevételek kozel két-
harmadat, ennek kévetkeztében a hazai bankrendszer bevételi
szerkezete eurdpai viszonylatban alacsony diverzifikaltsagu,
mig ez az ardny eurlpai atlagban 50 szdzalék koriil alakul.
A jutalék és dijeredmény tekintetében nem lehet beszimolni
érdemi valtozasrél, mikézben a pénziigyi miiveletek eredmé-
nye kozel harmadaval esik vissza. Az eredmény csékkenésben

dontd szerepe van a forgatasi célu, elsGsorban 4llampapirokon

2-40. abra

Az adézas el6tti eredménnyel szamitott ROE
és Osszetevdinek alakulasa*
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Megjegyzés: ROE Osszetevdi: adbzds el6tti eredmény adott dsszetevdje/ sa-
jat téke.
Forrds: MNB.

* A hatékonysagi mutatok alakuldsat lasd a Melléklet 53. abrajan.
* A bankok szpredalakulasat lasd a Melléklet 52. dbrajan.
“ ROE: Addzas el6tti eredmény/(atlagos sajat téke — eredmény).
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elszenvedett veszteségeknek. Végiil jelentSs profithatast gya-
korolnak az egyedi tételek is. A bankok tobbségénél mérsékls-
dik vagy stagnal az ad6zas el6tti eredménnyel szamitott ROE-
(17 szazalék) és ROA- (1,3 szazalék) mutaté. A ROE-mutatdk
eloszlasa alapjan a bankok egyedi teljesitménye piaci stlyuk
alapjan dontSen a 20-30 szizalékos sivba esik, azonban né-
vekszik a veszteséges, illetve 0-10 szdzalékos jovedelmez8ségi

teljesitménnyel rendelkez& bankok piaci részaranya®.

A hitelportf6lié romlasa ellenére a hazai bankok nem-
teljesité hiteleinek aranya nemzetkozi Osszehasonli-
tasban alacsony szinten marad 2009-ben. 2008 végén a
hazai bankrendszer nemteljesitd hiteleinek portfélién beliili
arinya alacsony szinten, 2,6 szizalékon Allt (2-41. 4bra).
A makrogazdaségi alappilya mentén, azaz a gazdasag 3,5 sza-
zalékos visszaesése kovetkeztében a nemteljesits hitelek ari-
nya 6-7 szazalék kozotti szintre emelkedhet 2009-ben, majd
5-6 szazalékra mérséklddhet 2010-ben. Figyelembe véve,
hogy a vildggazdaségi recesszié miatt minden orszigban rom-
lani fog a bankok portféliéjanak mindsége, regiondlis 6ssze-
hasonlitasban a hazai érték virhat6an tovabbra sem lesz kiug-
ré nagysagu.

2-41. abra

A nemteljesito hitelek (NPL) teljes hitelportféliéon
beliili aranya nemzetkozi 6sszehasonlitasban (2007)
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Forrds: OENB, EKB, MNB.

Az értékvesztés eredményronté hatasa is emelkedhet
2009-ben, majd kissé csokkenhet 2010-ben. A hitel-
portfélik mindségének romlasa a makrogazdasigi alappélya
mentén a profitot csékkenti (2-42. dbra). A nemteljesitd hite-
lek ardnyanak névekedése emelkedd értékvesztést general. Az
értékvesztés nagysiga 2009-ben a hitelportf6lié aranyaban
1,1 szazalékrol kozel 2,5 szazalékra emelkedhet, ami tovabb-
ra is alacsony értéknek tekinthetS. 2010-ben a gazdasigi
visszaesés mérséklddésével az értékvesztés portfélidhoz viszo-

nyitott ardnya Gjra csokkenhet.

2-42. abra

A hitelek utan elszamolt értékvesztés alakulasa
(MNB-el6rejelzés 2009-2010-re)
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mm Ertékvesztés eredményronté hatdsa a véllalati és haztartasi
hiteleken, 12 havi gorgetett

— Ertékvesztés eredményronté hatésa az dsszes vallalati
és haztartasi hitel aranydban, 12 havi gorgetett (jobb skéla)

Megjegyzés: A 2009-2010-re vonatkozé adat elSrejelzés a makrogazdasd-
gi alappdlya mentén.
Forrds: MNB.

A bankrendszer eredménytermelS képessége romlik
2009-ben, mig 2010-ben mar javulds varhat6. A romlé
makrokérnyezet és a leértékelddott forintarfolyam hatdsira a
bankrendszer adé6zis eldtti jovedelme 2009-ben a magyar
szamviteli szabalyok szerinti 350 millidrd forintrél virhat6an
100-200 milliard forintra csokken, 2010-ben pedig a negativ
sokk lecsengését kovetSen mintegy 150-250 milliard forintig
novekedhet (2-43. dbra). Ezen eredmények mellett a ROE

2-43. abra

Adoézas el6tti bankrendszeri profit

(MNB-elérejelzés 2009-2010-re)
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Megjegyzés: A 2009-2010-re vonatkozé adat elSrejelzés a makrogazdasd-
gi alappdlya mentén. A legyezSdbrdin a bizonytalansdgot az értékvesztés,
hitel/betét mutaté és a kamatmarzs alakuldsa okozza.

Forrds: MNB.

“ A bankok ROE-megoszlasat lasd a Melléklet 51. abrajan.
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2009 végén 5-10 szazalék, 2010 végén pedig 7-12 szazalék
kozott alakulhat. Az eldrejelzés nagyon érzékeny az érték-
vesztés, a netté kamatmarzs és a hitel/betét mutaté j6vébeli
alakuldsara. Feltételezéseinket nagyban befolyasolhatja a hi-
telkereslet/hitelkinalat és a haztartasi megtakaritasok jovSbe-
ni alakulasa és a hitelportf6lié romlasa. A makrogazdasagi
alappalya mentén 2009-re kozel két és félszeres értékvesztést,
valtozatlan kamatmarzsot és a hitel-betét mutaté negyedéven-
te 4 szazalékpontos csokkenését feltételeztiik. A makrogazda-
sagi alappdlya tekintetében jelentdsek a lefele mutat6é kocka-
zatok. 2009-ben a GDP vartnal, azaz a 3,5 szizaléknal na-
gyobb visszaesése esetén a bankrendszer profitja a legyez&ab-

ra als6 részében megjelend értékekhez lehet kozelebb.

Bankrendszeri szinten kielégit6 tokeellatottsag, mig
egyedi banki szinten, egyes esetekben kivanatos a
sokkellenallé képesség novelése

2008-ban a bankrendszer tOkemegfelelési mutatdja
gyakorlatilag nem valtozott, nagysaga rendszer szinten
megfelelé. Az évkozi eredmény nélkiilli TMM-mutaté 11
szazalék, az alapvetd t6kemegfelelési mutaté pedig 9 szazalék
koriili volt 2008 végén, ami kismértékd emelkedést jelent az
el6z8 év végéhez képest™ (2-44. dbra). Kedvezétlen tendencia
ugyanakkor, hogy egyedi banki szinten tovibb ndvekedett
azon bankok piaci részardnya, amelyek 8-10 szdzalékos muta-
téval rendelkeztek”. Egyes hitelintézetek aktivan menedzselik
t6kéjiiket, tehat t6kemegfelelésiiket tudatosan tartjak 1-2 szi-
zalékponttal a torvényi minimum f6l6tt. Az aktiv t6kepozi-

cié-kezeléssel jaro alacsony t6kemegfelelés viszont az is jelen-

2-44. dbra

A bankrendszer szabalyozoéi tokemegfelelési (TMM)
és alapvet6 tokemegfelelési (Tier 1) mutatdja
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Megjegyzés: A 2008. végi szdmok az év kbzben auditdlt eredményeket is
tartalmazzdk.

Forrds: MNB.

ti, hogy romlé makrogazdasagi és volatilis drfolyam kornye-
zetben a megfelel§ tSkeelldtottsdg biztositdsa a bankok részé-
rél nagyobb figyelmet kovetel. A térvényi minimumot lénye-
gesen meghaladé mutaté azon kisebb bankokat jellemzi, me-
lyeknél a nagyhitel-korlat karbantartdsa miatt t6ketobblet tar-

tasa sziikséges.

A makrogazdasagi alappalya mentén a bankrendszer
miikodése zavartalan, azonban egyedi szinten indokolt
a sokkellenall6 képesség novelése. A fenn bemutatott
profit-elSrejelzés alapjan a hazai bankrendszer j6vedelmezd-
sége feltételezésiink szerint romlani fog 2009-ben, igy az eb-
bél szdrmazé t6keakkumuldcié mérséklgdhet. Ugyanakkor az
emelkedd hitelkockdzatok és az arfolyam leértékel§dése a no-
mindlisan novekvd kockizattal sdlyozott eszkézallomany
emelkedésén keresztiil a t6kemegfelelési mutatok csdkkenését
okozhatja. A bankrendszeri szinten jelenleg magas tSketarta-
lékok viszont biztositjak, hogy a makrogazdasigi alappalya
mentén a 2009-2010 végi rendszerszintd t6kemegfelelés 10
szazalék folott maradhat. Figyelembe véve a lefelé mutat
kocké4zatokat, az MNB fontosnak tartja, hogy a bankok egye-
di banki szinten is biztositsdk a legalabb 9-10 szazalékos tSke-
megfelelési mutatét. Az aktiv t6kemenedzsmentet folytato,
alacsony t6kemegfeleléssel rendelkezd bankok esetén kiil6no-
sen sziikséges ezen elvards érvényesitése, azaz a sokkellenalls-

képesség novelése (2-45. 4bra).

2-45. dbra

A TMM-mutaté minimuma, maximuma
és bankrendszer szinti értéke
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Megjegyzés: A minimumok és a maximumok meghatdrozdsakor a 3 szdza-
lék feletti piaci részardnnyal rendelkezd bankokat wvettiik figyelembe.
A 2008. végi szdmok az év kozben auditdlt eredményeket is tartalmazzdk.

Forrds: MNB.

A banki szolvenciahelyzet er§sitésének harom forrasa
lehet: egyrészt a megtermelt jovedelem minél na-
gyobb aranya tGkeemelésre torténd felhasznalasa,
masrészt a tulajdonosok vagy 4j szereplSk potlolagos

* Néhany bank, élve a térvényi lehetésséggel, évkozi eredményét auditaltatta, ndvelve ezzel a rendelkezésre allo tokéjét.

* A bankok TMM-eloszlasat lasd a Melléklet 55. abrajan.
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tokeemelése, harmadrészt a hazai hatésagok bankta-
mogato csomagja. A profit visszaforgatdsa a t8kepozicié
erdsitésének egyik legfontosabb eszkoze. Az elmilt nyolc
évben a bankrendszer profitjAnak 28 szazalékat repatrialtak
a tulajdonosok (2-46. dbra). A bankok tSkehelyzetének javi-
tasa, illetve megerdsitése érdekében indokolt az osztalékpo-
litikdban a konzervatizmus, a bankrendszer ugyanis a profit-
kivitel ardnydnak csékkentésével alkalmazkodhat a névekvd
kockézatokhoz. Annak érdekében, hogy elégséges tGketarta-
léka maradjon a sokkok kivédésére, illetve a makrogazdasa-
gi alappalyanil kedvezStlenebb kdrnyezet negativ hatasai-
nak ellenstlyozasara, egyes esetekben tulajdonosi vagy j
kiilsG forrasbél megvaldsuld tékeemelés is szitkségessé val-
hat. Végiil a t6kebazis megerdsitését szolgilhatja a hazai ha-
tésdgok banktdmogat6 csomagja is (bSvebben 14sd a 2-5. ke-
retes irdsban). A vartndl rosszabb gazdasigi kérnyezetre va-
16 felkésziilés jegyében a bankoknak érdemes el6re meg-

emelni t6kemegfelelésiiket, hiszen az utélagos t6kebevonas

2-46. abra
Kifizetett osztalék és ad6zott eredmény aranya

o
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B Kifizetett osztalék/Ad6zott eredmény

Forrds: MNB.

az esetleges bizalomvesztés miatt mar megneheziilhet
(stressz-teszt eredményeit b6vebben lasd a 2-4. keretes irds-

ban).

Hitelkockazati stressztesztiinkben a bankrendszer 2009-es tékemegfe-
lelését vizsgaljuk kildonboz6 makrogazdasagi forgatdkonyvek mellett.
Szamitasaink soran feltételezziik, hogy a hitelkockazaton kiviil minden
mas kockazati tipus (piaci, elszamolasi, operacids és egyéb kockazatok)
illetve azok t6kekovetelménye a 2008-as szinten véltozatlan marad, és a
makrogazdaségi kdrnyezet valtozasa csupan a bank hitelkockazati pro-
filjdra hat. Az igy kiszamitott t6kekovetelményt vetjiik 6ssze az egyes

bankok szavatol6tékéjével.

A banki tékének elégségesnek kell lennie a nem véarhat6 veszteségek fe-
dezésére 2009-ben. A bankok rendelkezésre all6 szavatoldtékéje és a
kockazati profilnak megfelelé tékekovetelmény kulonbségét nevezzik
szabad t6kének vagy tékepuffernek. Amennyiben ez a kiilénbség nega-
tiv, akkor a bank nem rendelkezik elegendd tékével, ezért a tékemegfe-

lelés helyredllitdsa tékebevonast igényel.

A kovetkezkben két makrogazdasagi forgatokdnyv banki szolvenciara
gyakorolt hatasat vizsgaljuk. A 2009. februari ,Jelentés az inflacié alakula-
sarél” cimi kiadvany alapjan a makrogazdasagi alappalya mentén a
forint-euro arfolyam 290, a GDP visszaesés pedig 3,5 szdzalékos lehet
2009-ben. A stressz-szcendrid, azaz egy kis valdszinliséggel bekdvetkezd
szélséséges forgatdkdnyv mentén ugyanebben az évben a bankrendszer
tékehelyzetét az alappalyanal 15 szazalékkal gyengébb euroarfolyam® és

7 szazalékponttal nagyobb GDP-visszaesés mellett vizsgaljuk.

2-4. keretes iras: Hitelkockazati stresszteszt eredményei

Megkozelitésiinkben a nemteljesitési valdszinliség (probability of
default — PD) az a kockazati paraméter, amelynek segitségével Gssze-
kapcsoljuk a makrogazdasagi kdrnyezetet a lehetséges hitelezési vesz-
teséggel. A bankok vallalati hitelportfélidjanak kiilonb6zé makrogazda-
sagi forgatokonyvek melletti nemteljesitési valdszinlségét egy
aggregalt csédmodell segitségével becsiiltik meg. A csédben 1évé val-
lalatok szamanak el6rejelzéséhez regressziés modellt hasznéltunk,
amelyben a makrovaéltozok csédratara gyakorolt hatasat vizsgéltuk. Ma-
gyarazovaltozoként felhasznéltuk a GDP ndvekedési itemét, a hazai, va-
lamint a kiilfoldi (eurépai) nominalis, illetve redlkamatokat, a nominalis

illetve reélarfolyamot és az inflaciot.”

A lakosségi hitelportfélio esetén az alap nemteljesitési valdszin(iséget
parametrikus modszerrel szamitottuk (tulélési analizis). A kockdazati pa-
lydk mentén bekovetkezé nemteljesitési valdszintiségnovekedést (dina-
mikat) pedig az ugynevezett jovedelemtartalék megkozelitéssel szam-

szer(sitettik.”

Becsléseink szerint a vallalati csédvalészintiség az alappalya mentén
2009 végén 5,5-6,5 szazalékos lehet, mig a stressz-szcendrié mellett el-
éri a 13-14 szazalékot.”® A haztartasi hitelek esetében 2009-ben az alap-
palya mentén a nemteljesitési valdszinliség 12-13 szazalékra emelked-

het, mig a stresszpélya mellett eléri a 18-19 szazalékot.

* Feltételezzlk, hogy az euro-svéjci frank keresztarfolyam nem valtozik.

°' Bévebben lasd: Valentinyiné Endrész Marianna-Vasary Zoltan: Makro stresszteszt dgazatspecifikus csédratamodellekkel, MNB WP 2008/2.
*2 Bévebben lasd: Hollé Déaniel-Papp Mdnika: Assessing Household Credit Risk: Evidence from a Household Survey, MNB OP 2007/70.
* Mivel a vallalati szektor nemfizetési valoszinliségét a csédratakkal kozelitjiik, ezért jelentds a becslési bizonytalansag.
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Szamitasaink szerint a bankrendszeri szintl t6kemegfelelési mutato
tékebevonas nélkil az alappédlya mentén 10 szazalék felett marad,
500-550 millidrd forintnyi Osszesitett szabad t6ke mellett. Ebben az
esetben egy bank tékemegfelelése sem csokken a szabalyozéi mini-

mum ala.

Eredményeink alapjan, a hipotetikus stresszforgatokényv mellett téke-
bevonas nélkiil 8 szazalék korul maradhat a bankrendszer szintl téke-
megfelelési mutatd, ami 100-150 milliard forint téketobbletnek felel
meg. Az aggregalt szinten kielégité tékemedgfelelés mégott azonban je-
lentés az aszimmetria. A stressz-szcendrié mellett ugyanis mér-
legf66sszeg alapjan a bankrendszer kdzel felének tékemegfelelése mar
nem lesz megfelel6. A tékemegfelelés torvényi minimumanak elérésé-
hez ezen bankoknal azonban csak 6sszesen 250-300 milliard forintnyi

(0,7-0,9 millidrd euro) tékebevonas szlikséges.

A bankrendszeri 6sszesitett értékek attekintése utdn a tékemegfelelés
bankrendszeren beliili eloszlasat mutatjuk be. A 2-47. dbrén a vonalak a
szabad téke els6 és kilencedik decilise kozti szakaszt kotik 6ssze, azaz a
bankrendszer kozépsé 80 szazalékanak elhelyezkedését mutatjak.
A téglalapok az elsé és harmadik kvartilis kozti szakaszokat jelolik, azaz
a bankrendszer k6zépsé 50 szazalékdnak helyzetét abrazoljak. A 2-47.
4bra a 8 szdzalékos szabalyoz6i minimumhoz képest abrazolja a teljes
bankrendszer szabad t6kéjének eloszlasat a kiilonb6zé makrogazdasa-
gi forgatokonyvek mentén. A nulla szint ald esé tartoméanyban tékebe-

vonas sziikséges.

A fentiekben bemutatott szamitdsokat nagymérték(i bizonytalansag
jellemzi. Szamitasaink sordn nem vettiik figyelembe a likviditasi koc-
kazatot, valamint a bankok egymas kozotti kitettségein keresztiili fer-
t6zések hatasat. A kiilonb6z6 makrogazdasagi valtozok és a csédvalo-
szinliségek kozotti osszefuiggések feltarasanal csak igen korlatozott
mértékben tudtuk figyelembe venni a nemlinearitasokat, ami kilono-
sen a széls6séges elmozdulasoknal a kockazatok alulbecsléséhez ve-

zethet.

2-47. abra

A bankok 8 szazalékos szabalyozoi
tokemegfelelése feletti toketartalékanak eloszlasa
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Forrds: MNB.

A héztartasi hitelportfélio nemteljesitési valdszin(iségeinek becslésénél
a szerz6déskotéskor bevallott jovedelmeket tudtuk csak figyelembe
venni. Amennyiben a tényleges jovedelem meghaladja ezt a szintet, a
nemteljesitési valdszinliségre vonatkozdé becsléseink mind szintben,
mind dinamikaban felfelé torzitanak. A vallalati hitelek nemteljesitési
valdszintségének becslésénél a bankok kitettségeit a szektor felé - to-
vébbi informdaciok hidnydban — homogénnek kezeltiik, azaz nem tet-

tlink kiildnbséget az egyes dgazatok és termékek kozott.

Szamos tanulmany kimutatta, hogy a veszteségrata (LGD) a nemtel-
jesitési valoszinliséghez hasonléan egyltt mozog a kiilonb6z6 makro-
gazdasagi valtozokkal. Mivel nem rendelkeziink az ezt a kapcsolatot
megfeleléen megragaddé modellel, a veszteségratat ugyanakkoranak

feltételeztiik a kiilonb6z6 makrogazdasagi forgatdkonyvek esetén.

2-5, keretes iras: Nemzetkozi és hazai banktamogaté csomagok 6sszehasonlitasa

Az Eurépai Unié orszagai 2008 szeptemberétdl kezdve - a pénziigyi sta-
bilitds mar egyedi intézményi problémak altal is jelzett megingésa, vala-
mint a recesszié novekvo kockazata miatt - sorra jelentették be bankta-
mogatd programjaikat. Egyes tagallamok, a bizalmat megerdsitendd,
jelentésen — olykor korldtlan mértében — kiterjesztették betétbiztositési
rendszeriiket, majd a bankkozi piac befagyasa miatt mar a bankkozi for-

rasok garantaldsa is felmeriilt. A programok kezdetben koordinalatla-

nok voltak, rdadéasul egyfajta versenyhelyzetet teremtettek, ami eseten-
ként mas tagorszagokra negativ hatast gyakorolt, de legalabbis 1épés-

kényszerbe hozta azokat.*

A nemzeti intézkedéseket végil az eurozéna orszagai altal oktéber 12-
én bejelentett - és az Eurépai Tandcs altal 2008. oktober 15-én megerd-

sitett — akcidterv hangolta dssze. A résztvevék ekkor deklaralték, hogy

** Az externdlidk egyik példaja volt, hogy a korlatlan - rdadasul a bankkozi hitelekre is kiterjed6 — ir betétgarancia-program bejelentése utan megindult a betétek at-

aramlasa az egyesiilt kiralysagbeli intézményekbél lrorszag felé.
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biztositjak a pénziigyi rendszer stabilitasat és ezen keresztiil a gazdaséag
finanszirozasat: ennek érdekében a hitelintézetek egyes kézéptavu ko-
telezettségeire garanciat vallalnak majd, és megerdsitik az intézmények
tékehelyzetét. Az intézkedések gyakorlati kidolgozésa és megvalésitasa
a tagallamokra maradt, de az 6sz folyaman az Eurdpai Bizottsag és az
Eurépai Kézponti Bank &ltal kiadott ajanlasok kovetkeztében a nemzeti
programok végiil legfébb részleteikben kozelitettek egymashoz.” igy a
legtdbb csomagnak része egy tékeemelési és egy forrasgarantalasi op-
Cio, amit esetenként az adott orszag pénziigyi rendszeréhez igazitott

mas tamogatasi lehetdségek is kiegészitenek.

Ezen ,konvergencia” ellenére megemlitendéek a banktdmogaté prog-
ramok kockézatai, esetleges nem szandékolt negativ kbvetkezményei is.
Egyrészt, bar az Eurépai Unidnak szamos versenysemlegességi kovetel-
ménye van a csomagokkal kapcsolatban, az eltéré koltségvetési lehetd-
ségek miatt egyes tagorszagok jobban megerésithetik bankszektoru-
kat, ami jelent8sen atalakithatja a piaci eréviszonyokat, valamint egyfaj-
ta témogatasi versenyt indukalhat az dllamok kozott. Felmerdil a protek-
cionizmus, az egységes piac fragmentélédasanak veszélye is. A téke-
emelésért és a garanciavallalas fejében példaul - a tékéért fizetendd
osztalék, a garanciaért fizetendd dij és a vezetdi fizetések korlatozasa
mellett - a legtobb kormany kifejezetten a hazai redlgazdasag hitelezé-
sét kototte ki, ami adott esetben a kilfoldi finanszirozas leépitését is
eredményezheti. Kérdés tovdbbd, hogy a korményzatok rendelkeznek-e
megfeleld visszavonulasi (,exit”) stratégiaval a jelentds részben az al-
lamra utalt bankszektorbdl, hogy amint lehetségessé valik, helyreallhas-

sanak a hattérbe szorult piaci mechanizmusok.

Az 6szi eurdpai banktamogaté csomagok tehat elsésorban forrasoldali
megkozelitést alkalmaztak. Ezzel szemben az eurdpaival kdzel egy id6-
ben bejelentett, 700 millidrd dollaros egyesdlt dllamokbeli TARP-pro-
gram eredetileg a problémas hitelintézeti eszk6zok allami felvasarlasa-
ra irdnyult.*® Eurépdban a portféliotisztitasra kezdetben periferikus esz-
kozként tekintettek, csupan Spanyolorszag jelentett be eszkdzkivasarla-
si programot, bar Németorszag és Olaszorszag is megteremtette az in-
tézkedés jogszabdlyi hatterét. 2009 januarjaban azonban tébb allam is
eszkozoldali programokat jelentett be, mivel a mérlegeket tovabbra is
nagyfoku bizonytalansag 6vezte a bizonytalan értékd, ,mérgez6” esz-
kozok miatt.”” A problémas eszkozok kivasarlasa vagy garantalasa erdsit-
heti a bankok egymas kdzotti bizalmat, javithatja a bankok likviditasat,

ezdltal pedig a hitelkindlat sz(ikiilésének esélyét is csokkentheti.

2009. februar kozepéig az EU tagéllamai 0sszesen az EU GDP-jének

mintegy huszonkét szézaléka mértékében alkottak banktdamogatd

2-48. abra

Banktamogaté csomagok GDP-hez viszonyitott
értéke és a magyar bankrendszer orszagok
szerinti tulajdonosi szerkezete
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Megjegyzés: Banktdmogaté csomagok a 2009. februdr 19. el6tti beje-
lentések alapjdn.

Tulajdonosi hanyad a bankszektor mérlegf6osszege ardnydban szdmit-
va, fidktelepekkel és szakositott bhitelintézetekkel egyiitt; MFB,
Eximbank, Keler nélkiil.

Forrds: EKB-, MNB-, PSZAF-adattdblik.

programokat (2-48. abra). Az emlitett idészakban 6sszesen kozel 170
milliard euro értéki tékeemelésre és kozel 200 millidrd euro értéki ga-

rantdlt hitelfelvételre vagy kétvénykibocsatasra kerdlt sor.

Mivel Magyarorszag bankrendszere — hasonléan a régi6 orszdgaihoz -
igen jelentés mértékben ra van utalva a kilfoldi forrasokra, a hazai
bankrendszer tdmogatasanak két csatornan at kell megvalésulnia. Egy-
részt a kulfoldi anyabankoknak maguknak kell ledanyintézményeiket
megerdsitenitik, akar a nyugat-eurépai banktdmogaté csomagok
igénybevételével. Masrészt az anyabankkal nem rendelkezé hitelintéze-

tek segitése elsésorban a hazai hatésagok feleléssége.

Magyarorszag - az IMF-hitelb&l 600 millidrd forintos (2 milliard euros)
keretet elkulonitve erre a célra - szintén forrasoldali banktdamogatd
programot alkotott. A 2008. december 15-én elfogadott, 2008. évi
CIV. térvény a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsdnak erdsitésérdl
(Stv.) az éllam altali garanciavallalast és a t6keemelést tette lehet6vé.
A hazai bankok eszkozallomanyanak minésége megfeleld, ezért a hazai

banktdamogaté program célja alapvetéen a draguld és rovidulé kulfoldi

*> A konszenzus alapjan az allamok csak a harom honap és 6t év kozotti lejaratu uj kotelezettségeket garantéljak, kockazattal aranyos dij fejében. A betétbiztositasokat
szabalyzo direktivat médositottak, eszerint legalabb 50 000 euro a betétbiztositas minimalis értékplafonja a tagorszagokban. (Hazankban ennek megfeleléen 13 mil-
lié forintra emelkedett a hitelintézeti térvényben garantalt 6sszeg.)

*¢ ATARP-ra rendelkezésre all6 keret elsé részét végll mégis alapvetéen tékeemelésre (azaz a forrasoldalon) hasznaltak fel, de 2009-ben a masodik részt eszk6zok fel-
vasarlaséara koltotték.

*7 Példaként emlitendd az Egyestilt Kiralysag 50 millidrd font keretl programja, melyben a Bank of England lednyvallalata eszkdzfedezetli értékpapirokat, vallalati kot-
vényeket és szindikalt hiteleket vasarolhat majd fel.
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finanszirozas megkonnyitése, a tokeemelés lehetdsége pedig azeszkdoz-  csonadhatja a bankoknak, amelyek annak fejében likviditashoz juthat-
mindség esetleges romlasahoz nyujthat biztonsagi tartalékot. nak. Ezen lehetéségeket szintén megel6zték hasonld nemzetkozi pél-

dak: a kozvetlen hitel példaul a szlovén, mig allampapir-kdlcsonzés a
Az dllamhaztartasi térvény 2009. mérciusi médositasa alapjdn azallama  goérdg programban is szerepel. Az likviditasjavité intézkedésekben ré-
hazai hitelintézetek forrasainak megujitasat két tovabbi médon is tamo-  szestilé bankok a magyar allam szamaéra dijat (garanciadij, hitelkamat, ill.
gatni tudja. Az allam egyrészt kozvetlenil nyujthat szamukra hitelt, — értékpapir-kdlcsonzési dij) fizetnek, valamint vallaljak a hazai vallalati

masrészt az MNB éltal kibocsatott kotvényeket megvasarolhatja és kol-  szektor bizonyos szinten valé hitelezését.
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2.2. A nem banki pénziigyi kozvetitorendszer

kockazatai

A nem banki pénziigyi kbzvetiték kockdzatai novekednek. A
pénziigyi vdllalkozdsok tevékenységében a portfoliominsség
romldsdval szdmos probléma keriil felszinre. A vdrhaté veszte-
ségeket viszont egyelGre fedezni tudjik a hitelezésbdl szdrma-
26 bevételek. A vdlsdg hatdsdra ebben a szektorban is a finan-
szirozdsi feltételek és sztenderdek szigoroddsa tapasztalhato,
ami a kordbbi gyors hitelndvekedés visszaesését eredményezi.
A befektetési alapokndl tSkekidramldst ldathattunk a 2008-as
év utolsé negyedévében, amit az alapok gyenge teljesitménye
mellett a bankbetétekhez kapcsolédo feltételek (betétbiztositd-
si értékhatdr, betéti drverseny) alakuldsa is magyardz. A nega-
tiv folyamatok legnagyobb vesztesei az ingatlanalapok. A ta-
valyi év mdsodik felében jelentkezd pénzpiaci zavarok a nyug-
dijpénztdrak teljesitményére is ranyomtdk bélyegiiket. Torté-
nete sordn eldszor negativ hozammal zdrta az évet a szektor
mindkét dga (a magdn és az onkéntes dg is). A biztositokndl
hasonlé tendencia figyelbetd meg. A befektetéseken elért hoza-
mok a kedvezGtlen t6kepiaci torténések és részben a magas ju-
talékok miatt sokszor negativ tartomdnyba keriilnek. Ez a je-
lenség kiilénosen a unit-linked tipusii biztositdsi portféliokat
stijtjia. A hitelekkel kombindlt unit-linked termékek fert6zési
csatorndt jelenthetnek a bankok felé.

A pénziigyi vallalkozasok hitelkihelyezései
visszaesnek, portféliominésége romlik

Folytatodik a pénziigyi vallalkozasok tevékenységének
lassu atstrukturalédasa. A portfélié tobb mint felét kitevs
héaztartasi kihelyezésekben a gépjarmi-finanszirozas aranya-
nak némi csokkenése mellett a személyihitel-dllomany és la-
késlizing-dllomany dinamikus emelkedése tapasztalhat6. A pi-
acon 2005 végén bevezetett lakaslizing konstrukciét a specii-
lis ad6zasi kedvezmények (afa-visszaigénylés lehetSsége, fi-
nanszirozas A4tadasira vonatkozé illetékmentesség) teszik
vonzéva, mely dllomany névekedését erdteljesen korlatozza a
lakasfinanszirozasi hajlandésag, illetve a kereslet 4ltaldnos

visszaesése.

A személygépjarmii-hitelezést a novekedés visszaesése
és fokozodo kockazatok jellemzik, melyek miatt a fi-
nanszirozok a hitelezési sztenderdek és feltételek szi-
goritasaval reagilnak. A gépjirmd-finanszirozas alakul4sa-
ban meghatirozé gépjarmd-értékesitések 2008 III. negyed-
évétdl erdteljes visszaesést mutatnak, mikdzben a haztartdsok
gépjarmd-finanszirozasi hiteldllomanyanak novekedési iiteme
lassul (2-49. 4bra). A haztartasi gépjarm-finanszirozas nove-

kedésének visszaesését részben kompenzalja a vallalatiflotta-
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2-49. dbra

A gépjarmii- és jarmiialkatrész-értékesités, valamint
a bankok és pénziigyi vallalkozasok altal nyujtott
haztartasi gépjarmii-finanszirozas allomanyanak
éves novekedési liteme
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finanszirozis névekedése, ugyanakkor — kdszénhetSen a szal-
litasi és fuvarozdsi ipardgban tapasztalt problémaknak — a ha-
szongépjarmivek finanszirozasinak novekedési iliteme mar
visszaesést mutat. A személyigépjarmi-finanszirozasban 14t-
haté kockdzatokra, az tigyfelek hitelképességének romldsira
és a gazdasagi kildtdsok rosszabbodasira a gépjarmd-finanszi-
rozok a hitelezési kondiciok szigoritisival reagilnak. A pénz-
tigyi villalkozdsok kockazattudatosabb viselkedését erdsiti
ebben a szegmensben, hogy a PSZAF 2008 decemberében
megjelent ajanlasiban (korabbi 2007-es vezetdi korlevelével
6sszhangban) rendkiviil kock4zatosnak mindsitette a 20 sza-
zalékos szintnél alacsonyabb onrésszel rendelkezd, illetve 8
éves futamidénél hosszabb hiteliigyleteket. 2009 janudarjatol a
feliigyeleti ajanlis szerint kockdzatosnak mindsitett hitelek
Osszegének 50-100 szdzalékaig tobblettSkét kell biztositani-
uk, ami megdragitja az ilyen konstrukcidkat.

A portfoliominGség romlik. Leginkdbb a haztartasi kihe-
lyezéseket jellemezte a késedelmes fizetések novekedése. A 90
napon tdl lejirt hitelek ardnya, és ezzel parhuzamosan az el-
szamolt értékvesztés is emelkedik; mindez nemcsak a hitel-
portfélidban, de a lizingportféliéban is megmutatkozik (2-50.
abra). Mindazoniltal a portf6liéromlas nem érhetd tetten a

pénziigyi vallalkozasok eredményében. A szektorszint{ ado-
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2-50. dbra

A 90 napon tul lejart kovetelések alakulasa
a pénziigyi vallalkozasok hitelportféliojaban
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zés eldtti eredmény bar csokkent 2007-hez képest, de még
mindig magas, koézel 50 millidrd forint volt 2008 végén.
A portféliéromlas ellenére viszonylag kedvezd eredményada-
tok arra engednek kovetkeztetni, hogy egyrészt a konstrukci-
ok arazdsa megfelels, és biztositja a névekvd nemteljesitési
veszteségek fedezetét, masrészt a véllalkozasok jelentSs része
elérte a jovedelmezd mikodéshez sziikséges mérethatékony-
sdgi szintet. Ugyanakkor fontos felhivni arra a figyelmet,
hogy a tényleges veszteségek egy része vélhetGen nem tiikro-
z8dik az eredményadatokban a rossz kovetelések értékesitésé-
ben, és a redlis mértékd értékvesztés megképzésében valo el-

lenérdekeltség kovetkeztében.

A pénziigyi vallalkozasok likviditasa a forrasokat biz-
tosité bankrendszertdl fiigg, a tulajdonosi és finanszi-
rozasi kapcsolaton keresztiill néhany bankcsoportnal a
pénzigyi vallalkozasok kockazata a csoport hitelkoc-
kazatat novelheti. A pénziigyi vallalkozisok tevékenységét
dontd részben a magyar bankrendszer finanszirozza — a szek-
tor forrasainak tobb mint 75 szdzaléka szdrmazik a hazai hi-
telintézetektsl —, emellett kiilonésen a nemzetkézi finanszi-
roz6 tarsasigokhoz tartozo véllalkozasok esetében, a kiilfol-
di forrdsok stlya is szimottevS. A hazai bankok, illetve a
nemzetkdzi pénzpiac likviditidsanak 2008. évi erdteljes rom-
l4sa tehat alapvet8en meghatdrozza a pénziigyi véllalkozasok
novekedési lehetSségeit. A forrasksltség novekedését a ban-
kok tovabbharitjik a finanszirozott pénziigyi véllalkozasok-
ra, ami egyrészt a marzsok csokkenését vagy a lehet&ségek
hatariig az iigyfélkamatok emelkedését eredményezheti.
A pénziigyi vallalkozasok kapcsolata a magyar bankrendszer-
rel igen szoros, az tigyfélkovetelések tobb mint 70 szazalékat
hazai bankcsoportok érdekeltségi korébe tartozé pénziigyi
vallalkozdsok nyujtjdk. A bankrendszerhez szorosan kapcso-
16d6 pénziigyi vallalkozdsok hitelkockizati kitettsége a bank-
szektor kockazatat néveli. A pénziigyi vallalkozasok tigyfél-

2-51. abra

A banki hattera pénziigyi vallalkozasok
ligyfélkitettségeinek a bankrendszer
ligyfélkitettségeihez viszonyitott aranya és annak
alakulasa (atlag, minimum, maximum) a haztartasi
és vallalati portfolioban
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kovetelései a teljes bankrendszer iigyfélkoveteléseinek 20
szdzalékat tették ki 2008 végén, kizdrdlag a banki hatterd
pénziigyi véllalkozasok portf6lidjat tekintve ez az ardny 15
szdzalék (2-51. 4bra). Bar ez az arany Osszességében nem te-
kinthet6 magasnak, de az egyes bankcsoportokon beliili st-
lya a leanyvallalati pénziigyi vallalkozasoknak valtozo6, né-
hény bankcsoporton beliil meghaladja a banki portfélié 30-
40 széazalékat. A bankcsoportok szintjén jelentkezd kockaza-
tokat noveli az, hogy vélhetSen a haztartisok a pénziigyi val-
lalkozasok felé fennill6 kotelezettségeket hatrébb soroljak a
jelzalogfedezetd hitelekhez képest. A bankcsoporti aktivitas
visszafogasa sordn igy a sajat tulajdond lizingcégek tevékeny-

ségének csokkentése egyértelmi cél.

A befektetési alapokbdl kiaramlé téke nagy része
a bankrendszerbe aramlik vissza

A befektetetési alapoknal kidaramlas volt megfigyelhets
az elmult év utols6 negyedévében. A nemzetkozi turbu-
lencia pénziigyi eszkozarcsokkenést okozott hazdnkban is.
Ennek egyenes kévetkezménye volt, hogy a korabban megbiz-
hatéan magas hozamokat nyujt6 befektetési alapok teljesit-
ménye is visszaesett, a hozamok esetenként negativba fordul-
tak, illetve a befektetési jegyek arfolyamanak alakuldsa kisza-
mithatatlanna valt. Ezzel egyidejtileg a bankbetétek kondicié-
iban is jelent8s valtozas tortént. EgyfelSl megemelkedett a be-
tétbiztositds Osszegének felsd hatara és eltorlése keriilt az 6n-
rész, s6t a kormany még ezen hataron feliil is garanciat véllalt

a betétek teljes Osszegére. Masfeldl részben az oktéberi ka-
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2-52. abra

Kumulalt forgalmi adatok a befektetési alapoknal
alaptipusonként
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matemelés miatt, részben pedig a stabilnak szdmité lakossagi
forrasokért folytatott er§s6dd verseny miatt jelentSsen meg-
emelkedtek a betéti kamatok, amelyek szintje igy feltilmulta
az alapok hozamait. Ez a kétoldali hatds Osszességében arra
Osztonozte a befektetSket, hogy vagyont vonjanak ki a befek-
tetési alapokbol (2-52. abra). Befektetési kategéridnként
ugyan eltér8ek voltak a folyamatok, de szinte minden tipus-
nal csokkend eszkozértéket lattunk. Két nagy nyertese volt
ennek az id&szaknak, a garantilt alapok, illetve a kiilonboz8
zartkord alapok (bar ezeknél fontos megjegyezni, hogy netté
eszkozértékiik novekedése részben 1j alapok alakuldsdnak
volt kdszonhet8). A pénzpiaci alapok és az ingatlanalapok
nett6 eszkozértéke csdkkent a legnagyobb mértékben.

Specialis befektetési politikdjuknak koszonhetGen a
legnehezebb helyzetbe az ingatlanalapok keriiltek az
elmult év utolsé negyedévében. A t5bbi alaptipusnal az
eszkdzok nagy része likvid instrumentum (részvények, kotvé-
nyek, bankbetétek stb.), amik sziikség esetén — bar veszteség-
gel — teljes egészében értékesithetSek. Az ingatlanalapok
portféliéjanak azonban jelentSs része ingatlan, amiket még
normdl piaci koriilmények kozott is csak veszteséggel lehet
gyorsan eladni. 2008 &szén azonban szinte teljesen elttint a
kereslet a hazai ingatlanpiacrél, igy a gyors tSkekidramlas fo-
kozatosan emésztette fel az ingatlanalapok likvideszkéz-4llo-
manyat. 2008. november 10-én a PSZAF déntése értelmében
tiz napra felfiiggesztették az ilyen tipust alapok forgalmazi-
sat. Ezalatt megsziiletett a torvényi lehet§ség az ingatlanala-

pok zértvégiivé alakulasara, illetve az alapok ez alatt médosit-
hattak szabalyzatukat. Igy az alapok nagy része a kifizetések
id6tavjat a kordbbi néhdny naprél T+90-re médositotta.
Ezenfeliil november vége 6ta tobb alap is a zartvéglivé ala-
kult. A piaci viszonyoknak megfelelen az alapok ingatlan-
portféliojat leértékelték, hiszen nyilvanvaléva valt, hogy a ko-
rabbi értékelési szinten nem eladhaték. Az alapok szdmara
azonban tovabbra is kockdzatot jelent, hogy az ingatlanpia-
con veviként és bérlgként is csekély az érdeklddés, ami alap-

vetGen meghatarozza ezen alapok helyzetét, teljesitményét.

A befektetési alapokban elhelyezett megtakaritasok
bankrendszer felé torténd visszacsatornazasanak ara-
nya csokken. A befektetési alapok bankbetétben elhelyezett
vagyona stabil 40 szdzalék kériili, és bar a haztartasi betétek-
nél dragabb, de a kiilféldinél olcsobb forrast jelent a bank-
rendszer szdmara. A szektor zsugorodisaval egyiitt azonban
az ilyen formaja visszacsatornazas csokken. Ez a bankrend-
szert viszont nem érintette hatranyosan, hiszen dsszességében
a bankrendszer haztartdsoktdl szirmazé kozvetlen forrasai
(f6ként bankbetétei) jobban névekedtek, mint ahogy a kézve-
tett forrdsok (befektetési jegyben elhelyezett vagyon) csok-
kentek.

Fokoz6do portfolioveszteségek a nyugdijpénztarak
és biztositok esetén

A 2008-as év folyaman a nyugdijpénztarak (mind a ma-
gan, mind az onkéntes ag) befektetési tevékenysége-
ken elért eredménye negativ. A tavalyi évben folytatédott
a magannyugdijpénztiraknal az 4tillds a valaszthat6 port-
foliés rendszerre™. Ennek megfelelSen tovabbi dtrendezédés

2-53. dbra

Az intézményi befektetok portféliojanak 6sszetétele
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*® A valaszthato portféliés rendszert 2009. januér 1-jéig kellett bevezetni, a szabalyaiban megadott portfolio-sszetétel elérésének végsé hatarideje pedig az eredeti

2009. junius 30-rél 2011. junius 30-ra médosult.
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volt megfigyelhetd a biztonsdgosabb eszkdzok felsl a kocka-
zatosabbak felé (az dllampapirok ardnya csokkent, és nétt a
részvények ardnya) (2-53. dbra). Ez a tendencia kissé megval-
tozott az utolsé negyedévben, hiszen a piaci turbulencia miatt
a kockazatkeriilés felergsodott, igy a hazai részvények port-
f6lion beliili részaranya drasztikusan csékkent, és tovabb nétt
a kiilfoldi befektetések stilya. A magannyugdijpénztirak hoza-
ma igy is negativ, —20,4 szdzalék lett, mig az 6nkéntes dgnal
ugyanez az érték —10,7 szazalék.

A biztositok befektetésein elért hozamok negativak,
kiilonodsen a unit-linked alapi biztositasoknal, ahol az
éves dijbevétel névekedése is csokken. Az életbiztosi-
tasok mogott 4ll6 portfolié 6sszetételében nem figyelhetSek
meg érdemi véltozasok (2-53. 4bra), ugyanakkor a unit-lin-
ked biztositasokhoz kot8dd tartalékok szintje egy év alatt
mintegy 10 szizalékkal csokkent, kdszonhetSen a hozamok
erGteljes visszaesésének. 2008-ban a biztositok befektetései-
ken negativ hozamokat értek el, az egyes negyedévek hoza-
ma és a befektetések éves dtlaganak alapjira vetitett hozam a
biztositasi szektor szintjén —14 szizalék volt. A hozamok esé-
se kiiléndsen a unit-linked tipust biztositasi portféliot sujtja,
ahol egyes eszkdzalapok esetén akar 50 szazalékos negativ
hozamok is kialakultak. A 2008 végén kézel 600 milliard fo-
rint tartalékmennyiséget elér§ unit-linked biztositdsok koc-
kéazatat noveli az, hogy a portfélié egy része nagyon kocka-
zatos, nemzetkdzi vagy éppen fejl6dd piacokhoz kotott esz-
kozalapokban van, méasrészt a bankok felé fert§zési csatornit
jelenthet a hitelekkel kombinalt tigyletek esetén az, amennyi-
ben negativ hozamot elért befektetésbdl kell az iigyfélnek
torlesztenie. Ez a multban kotott tigyletek hiteltorlesztési
szakaszba érésénél akir nagyobb mértékd problémait is okoz-
hat. Mikodzben az életbiztositisok szerz&déses dllomanya da-
rabszamban kifejezve 2008-ban kozel véltozatlan maradt, az

éves dijbevétel mintegy 10 szdzalékkal visszaesett. A dijbevé-
tel visszaesésében meghatirozé szerepe volt a befektetéshez
kotott, unit-linked tipust életbiztositdsoknél tapasztalt csok-
kenésnek. Ez ugyanis 2008-ban az életbiztositasi tizletdg dij-
bevételének 60 szizalékat adta. Ebben a termékcsoportban
az 4llomany, bar csékkend dinamikaval, de tovabb nétt.
Ugyanakkor a termékkorhoz kapesol6dé dijbevételek a biz-
tositoknal erdteljesen visszaestek (2-54. abra). Ez részben az-
zal magyarazhatd, hogy a haztartasi befektet6k mas befekte-
tések, vélhetSen elsdsorban banki betétek felé mozdultak el.
Emellett a haztartasi, els6sorban lakascélu hitelezés vissza-
esése a unit-linked biztositassal torténd kombinacié népsze-

riiségét is csokkenthette.

2-54. abra

Egyes életbiztositasi termékcsoportok negyedéves
dijbevételének alakulasa
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2.3. A hazai fizetési és elszamolasi rendszerek

kockazatai

A VIBER résztvevdi a hazai és nemzetkozi pénz- és tékepiaci
turbulencidra reagdlva, részben Gvatossdgi céllal, novelik a
forgalom lebonyolitdsihoz rendelkezésre dllé hitelkeretiiket.
A likviditdsi helyzetben bekovetkezett viltozdson til a bankok
kockdzattudatosabb tételmenedzsmenttel, kisebb dtlagos té-
telnagysdagokkal, a kiildések idSzitésének megvdltoztatdsdval
reagdlnak az 4j piaci helyzetre. Készonhetden a likviditdselld-
tottsdg javuldsinak, a BKR likviditdsi kockdzata tovibbra is
alacsony marad. A hazai értékpapir-elszdmoldsi és -kiegyen-
litési rendszer a beépitett kockdzatkezelési eszkozok segitségé-

vel szintén ellendllonak bizonyul a kedvezdtlen pénz- és téke-
piaci eseményekkel szemben.

2.3.1.VIBER

2008-ban a turbulens pénz- és tSkepiaci helyzetben a
VIBER zokkenOmentesen miitkédott, ami a jegybanki in-
tézkedéseknek és a résztvevGk oldalan tapasztalt, vi-
szonylag gyors alkalmazkodasi mechanizmusoknak ko-
szonhetd. Az elmilt év eseményei a VIBER-t jellemzd likvidi-
tasi-késési, valamint forgalmi jellemzdket is dtrajzoltdk. A lebo-
nyolitott forgalom alapjan 2008-ban voltak olyan id&szakok,
amikor az €l6z6 évhez képest a VIBER mind tételszdm, mind
érték szerint igen magas forgalommal birkézott meg. 2008 ok-
tébere kiemelkedd volt ebbdl a szempontbdl, a késébbi hona-
pokban ez némileg visszakorrigalédott (2-55. abra). A sorok
forgalomhoz viszonyitott szdzalékos mértéke, valamint a likvi-
ditas forgasi sebessége™ csokkent mind a rendszer egészére,
mind az elsé &t, illetve tiz legnagyobb forgalmat lebonyolit6*
résztvevSre vonatkozdan (Melléklet 57. 4bra). A nagyobb for-
galmat a rendszer z6kkendmentesen bonyolitotta le, ezt a rend-
szertagok 1j helyzethez valé viszonylag gyors alkalmazkodasa,
illetve jegybanki intézkedések is segitették.

A (részben) Gvatossagi céllal megnovelt hitelkeretek, il-
letve az elfogadhaté fedezeteket b6vit6 jegybanki intéz-
kedések hatasara javult a VIBER likviditasellatottsaga.

2-55. dbra

A VIBER-forgalom értékének és atlagos
tételnagysaganak alakulasa
(2007-2008)
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Megjegyzés: Az dbra a VIBER ,tartozik” forgalma alapjin késziilt, a nap
eleji, egyenlegrendezd tételekkel kiigazitott adatsorokbdl, S napos mozgé-
dtlag felbaszndldsdval.

Forrds: MNB.

2008 oktoberében a VIBER-ben — a nemzetkézi tapasztalatok-
kal 6sszhangban — a résztvevék novelték a fizetési rendszerben
rendelkezésre 4ll6 likviditast, amely elsGsorban a hitelkeretek
emelkedésében jelentkezett® (2-56. abra). A hitelkeret-kihasz-
naltsagi adatok® arra utalnak, hogy a hitelkeret megemelése
inkdbb 6vatossagi céllal tortént. A megnovekedett (hitel- és
likviditasi) kockazatérzékenység miatt a rendszertagok vélhe-
t6en nem biztak abban, hogy a VIBER-ben a bej6évé tételek fi-
nansziroz6 szerepe olyan mértékben és napkézbeni titemezés-
ben tud majd érvényesiilni, ahogy az kordbban jellemz8§ volt.
A fentiekkel ellentétes hatést kifejtd kotelezStartalékrata-csok-
kentés decemberben éreztette el8szér a hatisit, azonban a
rendszerben 2008 végén a rendelkezésre all6 likviditas a szep-
temberi, illetve az azt megel6z8 idGszakhoz képest még min-

dig egy magasabb szinten allt.*

** A VIBER-ben a likviditas forgési sebessége a VIBER-ben lebonyolitott forgalom aranya a rendszertagok szdmara rendelkezésre all6 likviditashoz (nyitd szamlaegyen-
leg és az altaluk zérolt fedezetek - egy részének - fejében rendelkezésre allé napkdzbeni hitelkeret).
“ A VIBER-ben elsé 6t és tiz legnagyobb forgalmat lebonyolité résztvevok listaja évek dta stabil, a tartozik forgalombdl valé részesedésiik folyamatosan kb. 60 (CR5), il-

letve 80-85 szazalékos (CR10).

' A fedezetként zarolt értékpapir-portfolié nyujt fedezetet a monetéris célu fedezett hitelek esetében is, amelyek kéthetes és hat hdnapos futamidével 2008 oktdbe-

rében indultak el.

A hitelkeret-kihasznaltsag megmutatja, hogy mekkora volt az a szazalékos maximumérték, amennyire a rendszertag a hitelkeretét kihasznalta.

 Ezt részben tdmogatja az MNB is, hisz a jegybanki m(iveletek teljesitése sordn (mind induldskor, mind lejaratkor) olyan miveleti sorrendet igyekszik kdvetni, amely
hitelkockazat felvallalasa nélkul a hitelintézetek (jegybanki partnerek) szamara likviditasi szempontbol kedvezé (igy pl. az O/N betételhelyezéseket még a VIBER in-
duldsa el6tt, az MNB szamlavezet6 rendszerében lekdnyveli, hogy azzal a likviditassal a rendszertagok mar a VIBER nyitasakor rendelkezhessenek).
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2-56. abra

A VIBER-tagok szamlaegyenlegeinek
és likviditasanak, valamint a rendszer maximalis
hitelkeret-kihasznaltsaganak az alakulasa
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Megjegyzés: A szdmitdsok sordn a nap eleji egyenlegrendezd tételeket, illet-
ve az MNB-t kiszifrtiik. A MHKK-adatok csak 2007. janudr és november
kozott, valamint 2008 juliusdtdl dllnak rendelkezésre. Az adatokat minden
esetben 5 napos mozgédtlaggal szdmitottuk.

Forrds: MNB.

A kockazattudatosabb tételmenedzsment hatasara
csokkent az atlagos tételnagysag. A rendszer likviditas-
ellatottsidgdnak javuldsdval parhuzamosan a VIBER-résztve-
vGk egy kockazattudatosabb tételmenedzsment és idGzitési
magatartas irdnyiba mozdultak el. A kockizattudatossig a
piaci helyzet kapcsidn megnovekedett hitel- és likviditasi
kockazat-érzékenységet titkrozte. A csokkend atlagos tétel-
nagysag (2-55. dbra) arra utalt, hogy a hazai hitelintézetek
kordbbi gyakorlata, miszerint ,csomagolva”, nagy Osszeg-
ben — sokszor az ligyfelek részére jovahagyott fedezetlen
napkdzbeni hitelkeretek terhére — adtak fel a tételeket a
rendszerbe, megvéltozott. A hitelintézetekkel folytatott
jegybanki interjikon az adatok alapjan kirajzoléd6 kép
megerdsitést nyert, ahogy az is, hogy a hazai hitelintézetek
kiilfoldi levelezettjeikkel szemben szigortibb hitelkontrollt
vezettek be a szimukra biztositott napkdzbeni hitelkeretet

terén is.

Tudatosabb menesztési kontroll kovetkeztében némi-
leg késGbbre tolédott a tételek bekiildése, amely azon-
ban a VIBER miikédésében fennakadast nem okozott.
A fenti tapasztalatokkal pirhuzamosan a rendszertagok egy
szigoribb menesztési kontrollt is megval6sitottak, ennek
megfelelSen a tranzakciok benytjtasa némileg késébbre tolo-
dott, bar az év vége felé ez valamelyest visszakorrigilédott
(2-57. 4bra). A késébbre tol6dé kiildés a rendszerrél rendel-
kezésre 4ll6 informacidk alapjan a VIBER miikodésében fenn-
akadast nem okozott. A VIBER-ben a nap végén likviditashi-

any miatt visszautasitott tétel nem volt, {izemid&-hosszabbi-

2-57. abra

A VIBER-forgalom napon beliili megoszlasanak
alakulasa a teljes forgalom aranyaban
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Megjegyzés: Az dbra mutatja a 12.00-ig, 14.00-ig és a 16.00-ig teljesiilt
napi forgalmat a napi ésszforgalom szdzalékdban. Az dbra a tartozik for-
galom alapjan késziilt, amelybdl a nap eleji egyenlegrendezd tételeket, il-
letve az MNB tranzakciéit kisziirtiik. A napon beliili megoszlds szdmitd-
sa sordn a tételek rendszerbe valé beérkezésének idépontjai keriiltek fel-
haszndldsra.

Forrds: MNB.

tasra az el§z8 évekhez képest kevesebbszer keriilt sor, akkor

is technikai és nem likviditasi okok miatt.

Javult a rendelkezésre allasi rata és folytatodik a mii-
kodési kockazat csokkentése érdekében megfogalma-
zott intézkedési terv végrehajtasa. A VIBER éves atlagos
rendelkezésre 4llasi mutatdja 2008-ban 99,8 szdzalékot muta-
tott, ami az el§z8 évekhez képest (2006: 99,8 szazalék, 2007:
99,4 szazalék) javulast jelent. Négy honapban siillyedt a nem-
zetkozi gyakorlatban elvardsként rogzitett 99,7 szazalék ala a
havi rendelkezésre allasi rata (Melléklet 58. 4bra). Egy 6rit
meghaladé tizemidd-kiesés egy volt, de az a két 6rat nem ér-
te el. 2008-ban megkezd§dott a mitkodési kockazat csokken-
tése érdekében megfogalmazott intézkedési terv megvalGsita-
sa, amelyben kijel6lt feladatok végrehajtdsa 2009-ben tovabb
folytatodik.

A VIBER a 2008. oktéberi ,tételszamcsucsokat” kapaci-
tasproblémak nélkiil lebonyolitotta. A hazai pénziigyi pi-
aci tranzakcidk pénziigyi teljesitését biztosité VIBER a mdi-
kodtetSk becslése alapjan bir akkora tobbletkapacitassal,
hogy még egy esetlegesen nagyobb forgalmat is lebonyolit-
son. 2008-ban sor keriilt a VIBER atfogé felvigyazoi értéke-
lésére, amely alapjan a rendszerrel szemben, a mtkddési koc-
kazatok kezelésével, illetve a hatékonysaggal (koltségszamitis
és drazas) kapcsolatban tdmasztott felvigydzéi elvardsok alap-
jan tovébbi feladatok fogalmazédtak meg. Ennek megfelels-
en a VIBER 6sszességében alapvetén megfelel a nemzetkozi
sztenderdek alapjan kialakitott felvigyazoi elvarasoknak.
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2.3.2. BANKKOZI KLIiRING RENDSZER
(BKR)

A BKR-ben a likviditasi kockazat tovabbra is alacsony,
a rendszer miikodését javitja a VIBER-nél mar elemzett
hitelkeret-novekedés okozta likviditasboség. A fedezet-
lenség kovetkeztében sorban maradt tételek nagysiga elenyé-
sz, illetve a forgalom lebonyolitisdhoz sziikséges likvidits
atlagosan jelentSsen kisebb, mint a rendelkezésre 4ll6 likvidi-
tas (Melléklet 56. abra). A BKR-ben tapasztalhat6 talfedezett-
ség egyrészt annak koszonhetd, hogy a hitelintézetek a kote-
lezd tartalékolds miatt kételesek eldirt havi dtlagos egyenleget
tartani, és a nap végi szdmlaegyenleg a BKR-ben rendelkezés-
re all6 likviditas részét képezi. Masrészt lehet§ségiik van hi-
telkeretet képezni, amelyet éltaldban a VIBER-ben hasznal-
nak, de az alacsony lehetdségkoltségek, valamint a hitelkeret
fedezetének zirolasival és zarfeloldasaval jaré tranzakcios
koltségek miatt napon tdl is fenn tartanak. A VIBER-nél leir-
takkal 6sszhangban a BKR-ben a 2008 decemberétdl hataly-
ba 1épd kotelezStartalékrata-csokkentés hatdsit a megemelt
hitelkeretek ellenstilyoztik. A jelenlegi mitkodési rend* alap-
jan a két elszamolasforgalmi rendszer (BKR és VIBER) a lik-
viditdsért nem versenyez, ami értelemszertien tovabbra is lik-

viditasb8séghez vezet a BKR-ben.

A BKR rendszer igen magas miiszaki megbizhatosaggal
rendelkezik. A duplikélt hardverelemek és kommunikéciés
csatornak miatt az esetlegesen bekovetkezd miszaki meghibi-
sodasok, vonalkiesések a rendszer rendelkezésre 4llasit nem
befolyasoljik. 2009-ben a BKR elszimolémiive informatikai-
lag megtjul, a specifikicié sordn a fenti redundanciara vonat-
kozé kovetelményeket a BKR-t tizemeltetd GIRO Zrt. figye-
lembe vette.

2.3.3. KELER ZRT. ALTAL MUKODTETETT
ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI
ES -KIEGYENLITESI RENDSZER

2009. januar 1-jén megvalosult a hitelkockazatot hor-
dozé kozponti szerz6do fél funkcié kozponti értéktar
tevékenységrol torténd levalasztasa. A KELER Zrt. az 4l-
tala mgkodtetett infrastruktira integraltsigabol fakaddan
2009. januir 1-jét megelz8en, mint kdzponti szerz8dd fél
hitelkockézattal is szembesiilt. A kdzponti értéktiri és a koz-
ponti szerz8dd fél funkcidk egy szervezetben valé koncent-
raltsdga kockazatokkal jart, hisz ha a kdzponti szerz8dé fél a
sajat t6kéjét elérs vagy azt meghaladé kockazatot vallalt vol-
na, akkor a partnerekkel kapcsolatos hitelkock4zati esemény

szélsGséges esetben felemészthette volna az értéktari tevé-

kenység biztonsigos miikodéséhez sziikséges sajattSke-eleme-
ket is. A kézponti szerz8dd fél funkciobdl fakadé hitelkocka-
zatok kézponti értéktari tevékenységrdl torténd levalasztasit
tlizte ki célul az a nemzetkozi és hazai ajanlasok nyoman elin-
dult projekt, amely 2009. januar 1-jén befejez6dott, és sza-

mos érintett egyiittmiikodését igényelte.

2008-ban a még integraltan miikods értékpapir-elsza-
molasi és -kiegyenlitési rendszer a piaci turbulenciak
kozepette is ellenillonak bizonyult. A forgalmi adatok
alapjan a KELER Zrt. dtmenetileg megugrd, majd jelentSsen
visszaesS forgalommal szembesiilt mind a BET azonnali és
szdrmazékos piacin, mind az OTC piacon. Nemzetk6zi 6ssze-
hasonlitisban a nem teljesitések forgalomhoz viszonyitott
ardnya kicsi (2-58. 4bra), ez nyilvdn annak is készonhetd,
hogy egyes kiilf6ldi rendszerekben az id6kézben fizetésképte-
lenné valé tagok nem teljesitéseivel is szamolni kellett.
A KELER Zrt. altal mtikédtetett értékpapir-elszamolasi és
-kiegyenlitési rendszerben értéknapon talnydlé nem teljesités
csak egyetlen esetben fordult eld, azonban a nem teljesitésbe
es§ fél az értéknapot kévetd napon kiegyenlitette a kotele-
zettségét. 2008 oktoberében szamos esetben kellett azonnali
kliringet elrendelnie a KELER Zrt.-nek (elsGsorban a részvé-
nyek esetében), mert az alaptermékek aringadozasa jelentds
volt (2-58. 4bra).

A hazai értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési rend-
szer rendelkezésre allasa stabilitasi szempontbdl elfo-
gadhato. Az iigyfelek szimara kozvetleniil érzékelhetd szol-

2-58. abra

A nemteljesitések forgalomhoz viszonyitott aranya
a BET azonnali és szarmazékos piacan, valamint az
azonnali kliringek szama
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Forrds: KELER Zrt.

“ A BKR a VIBER, majd az MNB szamlavezet6 rendszerének zarasa utdn ,megkapja” a hitelintézetek rendelkezésre allé teljes likviditasat (igy képes fedezet-ellendrzés-
sel, brutté médon m(ikddni). A BKR elszamoldsbdl adédé kdnyvelések a VIBER nyitdsdig megtorténnek az MNB szamlavezetd rendszerében.
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galtatas-kiesést jelz8 rendelkezésre 4llasi mutaté az el§z8 évi
szintekhez képest (2006: 99,1 szazalék, 2007: 99,4 szazalék)
javult, 2008-ban 99,5 szazalékot tett ki (Melléklet 58. dbra).
Ez stabilitasi szempontbdl még elfogadhat6 szintli rendelke-
zésre allast jelent. 2008-ban folytatédott a KELER Zrt., illet-

ve egytttal mar a KELER KSZF Kft. miik6dési megbizhatésa-
gat erGsitd intézkedések végrehajtasa, igy példdul a fent emli-
tett azonnali kliringet tdimogat6 informatikai infrastrukttra
mikodési megbizhatdsaga is nétt.
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Kockazati indexek alakulasa
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6. abra |
GDP-aranyos netto kiilsé6 adéssag
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3. Makrogazdasag teljesitménye

8. abra

A GDP és komponenseinek novekedése

(az el6z6 év azonos idbszakdhoz képest)

EBrutté alldeszkoz-felhalmozas

B Fogyasztasi kiaddsok

=—Teljes GDP ===-Import

- = Export

Forrds: KSH.

10. abra

A lakossagi felhasznalas a rendelkezésre allé
jovedelem aranyaban
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v
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>
0
=
—
=
=

I.n

1996. 1. n.év

----Beruhazis

(jobb skéla)

I 1995.

Fogyasztias == Netté pénziigyi
megtakaritas (jobb skéla)

Forrds: KSH, MNB.
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7. abra |

Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott
arfolyam-poziciéja
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9, dbra |

A foglalkoztatottsagi rata és a netto realkeresetek
alakulasa
(az el6z6 év azonos idbszakdhoz képest)
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Forrds: KSH.
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11. dbra

A versenyszektor vallalati real ULC-valtozasa

(az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest)
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Forrds: KSH, MNB.



,

-

-

MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

i csodratak

12. abra
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= Implikalt volatilitas

Forrds: MNB, Reuters.

===-Forint/doll4r drfolyam

- = Forint/euro 4rfolyam

Forint/svéjci frank arfolyam

Forrds: Reuters.
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17.abra

Uj vallalati hitelek kamatfelara
(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgddtlag)

bézispont bazispont
2009 71200
150 = 2% TS N\ A 1150
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=1 M euro alatti forinthitelek
= =1 M euro alatti euréhitelek
=1 M euro f6l6tti forinthitelek
= =1 M euro folotti eurdhitelek

Forrds: MNB, EURIBOR.

19.dbra

Uj haztartasi CHF-hitelek kamatfelara
(3 hénapos CHF-kamat felett)

szézalékpont szazalékpont
8,07 B SEEEEROR L0 g
754 18
7,01 16
651 14
6,01l i ¥ 12
5,51k Nl LI 10
5204 | i {4 8
45 jintk 6
4’0 N BN in 4
3.5 A 2
S RRERS _ AR - _ 1
R~ ENER STNC - N VNG NS <P DTS T
EEESN2EEES N2 EEEENREEEESR
5515 15 15 15 A8 A8 A8\ NS NS IN IN I IN DN [N o8 o3 o8 96 o6 o6
P EEEEEEEEEEEEREEEEE
SO S SOOI OSSOSO SSSS
AAAAAAAAAAAAAAAAAQAQAQAA QA Q
= Lakashitel = =Szabad felhasznélast jelzaloghitel
3 Személyi hitel (jobb skala)
Forrds: MNB.

5. Eszkozarak

18.abra

Uj haztartasi forinthitelek kamatfelara
(3 hénapos BUBOR-kamat felett)
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= = Lakashitel = Személyi hitel (jobb skila)
Forrds: MNB.

20.dbra IS 21.abra EE——

A real lakasarak alakulasa
%

—
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= Real lakasirak (2001. dec=100%)

Forrds: Origo.
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Allampapirindexeken és a pénzpiacon realizalt
évesitett hozamok alakulasa
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Forrds: AKK, MNB, portfolio.hu.
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22, abra

hozamanak alakulasa

%
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2005. szept. :
200S. nov.
2006. jan.
2006. mérc. :
2006. mgj. -
2006. jul.
2006. szept.
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2008. marc. :
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2008. jul.
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2008. nov.
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12007
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>
0
es]
—
o
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=
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Forrds: BET, portfolio.hu.

Fobb magyar és kelet-eurépai tézsdeindexek éves

6. Pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

23. 4dbra
A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
eladésodottsaga

%
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Kiilfoldrsl felvett hitelek
= Devizahitelek

Forrds: MNB, Eurostat.

= = Hitelek, eurozéna

25. abra

A belfoldi bankok altal a vallalatoknak nyujtott
hitelek éves novekedési iiteme

B Belfoldrél felvett hitelek

N B RN
CE T OETOE T OETROETO ST O ST O &I O
SESCSERNSESSERNSESSERSERSE S
ST ST S WS G GG IN I [N 08 96 o6
000000000 OD
SO SOOI OSSOSO SSSD
AAAAAAAAAAAAAAAQAAAQAQQQQ

— Hitelek éves novekedési iiteme (nominalis)

---- Hitelek éves névekedési titeme (arfolyamsziirt)

— = Arfolyam hatdsa az éves nomindlis névekedési iitemre

Forrds: MNB.

20009. jan.

24. abra I
A nem pénziigyi vallalati szektor belfoldi banki

hiteleinek denominacios szerkezete

SEEEEEEEEEEEERERERE
S S dZaames St S8 N BB N
SRR R R R R R R R - ===
SSSSSSSSSSS SSSSS3SS
A AAAAAAAAAAAAAAAAQAQ
B CHF O EUR B USD = HUF
= Devizahitelek aranya (jobb skala)
Forrds: MNB.
26. abra |

A nem pénziigyi vallalatok netté belf6ldi banki
hitelfelvételének negyedéves alakulasa
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2007. 1. n.év

IV. n.év:
II. n.év :

L. n.év.
2006. 1. n.éy

IV. n.év:
II. n.év :

I n.év:
2005. 1. n.év

I n.év:
IV. n.év:
II. n.év :

IL n.év :
2004. 1. n.éy

1. n.év:
IV. n.év:

II. n.év :
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B Rovid lejaratd 3 Hossza lejaratd . == Egyenleg

Forrds: MNB.
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27.abra

Késedelmes hitelek a bankrendszer vallalati
portféliojaban

1500 Mrd Fe o %50
1350]- — o 45
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B 0-30 napja lejart =90 napon tal lejart
hitelek ardnya (jobb skéla)
Forrds: MNB.
29. abra |

A haztartasok eladésodottsagi mutatéi nemzetkozi
osszehasonlitasban

% %
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=——Haztartasok hitelei/GDP
« = Haztart4sok hitelei/GDP — Eurozéna

Forrds: MNB, EKB.

31. abra |
Haztartasok hiteleinek éves novekedési iiteme
0 0
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= Haztartasok osszes hitel (drfolyamsz{irt)
= = Haztartasok Osszes hitel
Forrds: MNB.
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28. abra

A bankrendszer vallalati hitelallomanyanak
értékvesztéssel val6 fedezettsége agazatonként
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erdgazd. (18%) sta, tavkozlés| Altata: Gsszesen
(4%) (Wa) (6%) (289%)
Forrds: MNB.
.
30.abra

A haztartasok torlesztési terhe

% %
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2
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B Kamattorlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem
B TGketorlesztés/rendelkezésre 4ll6 jovedelem
Forrds: MNB.
<
32.abra

Haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele,
fobb termék és devizalis megbontasban
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Forrds: MNB.
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33. abra

. 34, abra

Haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete
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= Devizahitelek ardnya (jobb skala)
Forrds: MNB.
35. abra |
Az Gj kibocsatasu lakashitelek LTV szerinti
megbontasa
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Forrds: MNB.
37.abra |

CHF- és forintalapu lakashitelek
torlesztorészletének osszehasonlitasa
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=1 CHEF lakashitel torlesztSrészletének valtozasa
a kezdeti torlesztérészlethez
B Forint lakashitel torlesztérészletének valtozasa
a kezdeti torlesztérészlethez
— A forint és a CHF lakashitel torlesztSrészletének
eltérése
Forrds: MNB.
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Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti
megbontasa
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3 Jelzélog-fedezetd hitelek
=— Jelzilog-fedezetd hitelek aranya (jobb skala)
Forrds: MNB.
36. abra |

2

A haztartasok portféliominéségének fontosabb
mutatoi
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B 90 napnal régebben lejart hiteleinek ardnya az 6sszes hitelhez

A Haztartasok hitelei utdn elszamolt értékvesztés
eredményronté hatdsa a haztartasok 6sszes hiteléhez

(jobb skéla)

Forrds: MNB.
38. abra
Haztartasok hiteleinek értékvesztéssel valé
fedezettsége
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hitel kartya

® Allomany
Forrds: MNB.
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39.abra I
A bankrendszer deviza nyitott poziciéjanak
alakulasa
5000 - -veeeveeeie L 5000
4500 4500
4000 4000
3500 3500
3000 3000
2500 2500
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
0 0
-50 abh o V2 e -500
~1000 e e RAES e ~1000
. 8 . B . B . B . B
N - - - N .
SESEESEESEESEESE
S D R R A R N N N A R =N
-0
S O O O O O O O O O O O o o OO
AAAAAQAAAAAAAQAQAQAQ
= = Swappal korrigdlt mérleg szerinti dllomany
===+ Teljes nyitott pozicid
= Mérleg szerinti nyitott pozicié
Forrds: MNB.
41.3bra

A bankrendszer 90 napos atarazasi rései

Litra 52616 |Korrigdlatlan | Korrigdlatlan

Létra sz616 |Korrigdlatlan

Korrigdlatlan
betétekkel betétekkel
korrigalt korrigalt
HUF EUR USb CHF
m 2004 m2005 m2006 m2007
02008. L. m2008. II. m2008. III. m2008. IV.
Forrds: MNB.
43.abra

Aggregalt likviditasi mutatoé

(exponencidlis mozgddtlag)

apr.

apr.
apr.
pr.
2007. jon.

-
el
L
N
=)
S
(o]

2005. febr.
2005.
2005. jan.
200S. aug.
2005. okt.
2005. dec.
2006. febr. :
2006.
2006. jan. :
2006. aug.
2006. okt. :
2006. dec.
2007. febr.
~ 2007.
2007. aug.
2007. okt.
2007. dec. -
2008. febr. :
2008.
2008. jan. :
2008. aug.
2008. okt. :
2008. dec.

N

ozgbatlag)

3

exponencialis

—_—

ikviditasi mutat

3

— Aggregalt

Forrds: MNB, Keler, Reuters, DrKW.
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40.adbra I

A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége

0-
54
104
P01 Forinwbbleel | Devizawsbbletel
rendelkezd bankok rendelkezd bankok
Teljes nyitott pozicié ardnya a sajt t6kéhez
W 2004 02005 m 2006 H 2007
m2008. L. @2008. 11 ®2008. I11. m2008. IV.
Forrds: MNB.
42, abra |

A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté
maximalis veszteség a sajat téke aranyaban

usb CHF

HUF EUR
@2004 2005 2006 2007
02008. 1. m2008. II. m2008. III. m2008. IV.
Forrds: MNB.

44.3bra

Aggregalt likviditasi részindexek

(exponencidlis mozgédtlagok)

jan.
aug.
szept.
okt.
nov
dec.
jan.
febr.
marc. -
aug.
szept.
okt.
jan.

2008
2008

— Aggregalt bid-ask szpred mutat6
== Aggregalt drhatdsmutatd
-=-- Aggregilt ligyletkotések szima mutatd

- = Aggregilt atlagos tigyletméret mutatd

Forrds: MNB, Keler, Reuters, DrKW.
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45, abra

A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask

szpred mutatodja

(exponencidlis mozgbdtlagok)

2008. marc.: : | -
008. szept.; Pl

s = oL 3P0 S cs= oL 3y
EEENE S SBESEEE R S £7T.%
o N N N N N T ) 6 B B KB X B B B N
PR o - - - - 0-0-0-0-2)
SOOI DD
AAAAAAAAQRAAAAAAAAQQQQ

= Forint/dolldr FX-swappiac
= =Fedezetlen bankkozi forintpiac
-==-Forint 4llamkotvénypiac
» = Forint/euro devizapiac

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

47. abra

A bankrendszer likviditasi mutatoi

2009. febr. 1

9]
—
g
=
N
S
S
Q

. 46. abra

A bankrendszer ligyfélhitel/iigyfélbetét
mutatéjanak alakulasa

%
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[ Stabil forras/illikvid eszkoz (jobb skala)

== Likvid eszk6z/mérlegfGosszeg
= Forint likvid eszkdz/mérlegf&osszeg
- = Finanszirozasi rés

Forrds: MNB.

49, abra

A vizsgalt bankok atlagos 1 hénapos
likviditasistressz-mutatdja

%

304

254
204
154
104
5 o]

0-
2004 2005 2006 2007 2008. 2008.  2008.  2008.
Lnév  ILnév ILnév IV.név
B Bankrendszer B 7 legnagyobb bank

Forrds: MNB.
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CEEERESREE RSB EE RSB EERSTREERET
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SO0 0000000000000OOOTOOOSOOSODD
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= Ugyfélhitel/tigyfélforras arfolyamigazitva

Forrds: MNB.

48.abra I

A bankrendszer kiilfoldi forrasai

0,

10 500 eerererseseeseseseerememmmmmmmss
ERIMIT S

7500 v e e o

L R

4500

30009

15001

E
2003 2004 2005 2006 2007 2008. 2008. 2008.

2008.
L név IL név IIL név IV. név

mm Kiilf6ldi — alarendelt kolcsontSke

= Kiilfsldi — hossza

m Kiilfsldi - révid

= Kiilfoldi forrdsok ardnya az idegen forrasokhoz (jobb skila)
- =Kiilfsldi forrasokon beliil a tulajdonosi forrasok ardnya

(jobb skala)
Forrds: MNB.
50. abra |
A bankrendszeri ROA, ROE és real ROE alakulasa
0 0,
201 : +2,0
15 1,5
101 1,0
54 0,5
0 AL AL 0,0
] b 588 588,288,588 ,.598%
S0 B SS9 88220208 2 d
g e SR gefRgennadnTa4d5 R
PoSER =SB ~csER =SB =2ER
o < w 8 s %
(=) S (=) (=] (=]
S S S S S S
QQ Q Q Q Q
3 ROE (bal skala) B Real ROE (bal skala)
= ROA (jobb skala)
Forrds: MNB.
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51.4bra

A bankok részesedése a mérlegf6osszegbol
a ROE-mutatoé fliggvényében

o MérlegfGosszeg, %

<0 % 0-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40-50% >50%
ROE
W2005. dec. 02006.dec. B2007.dec. ®2008. dec.

Forrds: MNB.

53.4bra

A bankrendszer miikodési hatékonysaganak
mutatoi

0, 0,
3] 37
3378 36
] 38
317 B
304d- F33
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771 SOl e 71350
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— = Koltség/atlagos mérlegf&osszeg (bal skala)
= Koltség/miikodési eredmény (jobb skala)

Forrds: MNB.

55.abra I

A bankok részesedése az 6sszes
tokekovetelménybdl a tokemegfelelési mutaté

fiiggvényében

S0 Osszes tokekoverelmeny, %

<8% 89% 9-10% 10-12% 12-14% >14%
Tokemegfelelési mutatd
W2005. dec.  B2006. dec. b2007. dec. m2008. dec.

Forrds: MNB.
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52. abra

A bankrendszeri szpred és 6sszetevoi
0, 0,
12.4,), L B
104
S -
6 -

1. n.év
IV. n.év:

IL n.év
IL n.év '
II. n.év

IV. n.év :

1L n.év :
2006. 1. n.év

II. n.év
IL n.év

2003. V. n.év
2004. I n.év
2005. L n.év
2007. L n.év
2008. I n.év

mm Kamatraforditds/atl. kamatozé forrdsok (bal skéla)
=1 Kamatbevétel/atl. kamatozé eszk6zdk (bal skala)
— Szpred (jobb skéla)

Forrds: MNB.

54.abra

A tékemegfelelési (TMM) és az alapvet6
tokemegfelelési (Tier 1) mutaté alakulasa

0
104
0 T T T 1
2005. dec. 2006. dec. 2007. dec. 2008. dec.
1 Hitelezési kockizat mm Piaci kockizat
== Mikodési kockazat mm Szabad t8kepuffer

== Alapvet§ t6kemegfelelési mutatd

Forrds: MNB.
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7. Fizetési rendszerek kockazatai

56.abra

A BKR-elszamolashoz sziikséges fedezet aranya
a kerethez viszonyitva, valamint a fedezetlenség
miatt sorban maradt tételek aranya a tranzakciok

O0sszegéhez
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==+*Minimum - Atlag = Maximum

[ Fedezetlenség ardnya a forgalomhoz (jobb skéla)
Forrds: MNB.
58.abra I
A hazai felvigyazott rendszerek (BKR, KELER, VIBER)
rendelkezésre allasa
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- = KELER —=KELER

(4j médszertan szerint) (régi médszertan szerint)

Forrds: MNB.

57.abra

A VIBER-ben a likviditas forgasi sebessége, valamint
a forgalom és a sorkezdo tételek 6sszege

rendszerszinten
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4,54 vk B 90 000
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mm Sor (jobb skéla) =3 Forgalom (jobb skala)

-« Forgasi sebesség atlag — Forgési sebesség

— = Forgdsi sebesség minimum  maximum
Forrds: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

Az abrikon az év megjelolése (pl. 2008) az idGszak véget je-
lenti (2008. dec. 31.), amennyiben ez masként nincs megha-

tarozva.

1. abra:
A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a ma-
gasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

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

MOVE: USA-allampapirok implikalt volatilitaisa (Merrill
Lynch)

3. 4bra:
A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a ma-
gasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

4. abra:
Allamhaztartas: SNA médszertan szerinti allamhaztartasi hi-

any.

Villalat és ,,hiba”: A vallalatok finanszirozisi képessége ma-
radékelven adédik, ezért a hibat is tartalmazza.

Kiils§ finanszirozasi igény: Az EU-csatlakozas miatt elreho-
zott import 4ltal okozott eltérések, valamint az EU-csatlako-

z4s kovetkeztében megsziing vamraktarak és a Gripen-beszer-

zések importnoveld hatdsaval korrigalt adatok.

5. abra:

A finanszirozas osszetevGinek 6sszege a Fizetési mérleg sta-
tisztika ,, Tévedések és kihagydsok” soranak magas értéke mi-
att nem egyezik meg a finanszirozisi igénnyel.

10. abra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelemfelhasz-

nélas alapjan késziilt.

12. abra:

A jogi személyiség(i tarsas vallalatokkal szemben inditott
felszamolasi eljardsok szdma az eljaras kihirdetésének datu-
ma szerint, 4 negyedévre kumulalva, az egy évvel korabbi,
miikodd, jogi személyiségd tirsas viallalkozdsok szamaval

osztva.
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13. abra:
Az 5 év milvai 5 éves forint forwardhozam feldra az euro
forwardhozamhoz képest (3 napos mozgditlag), valamint a

10 éves magyar credit default swap 4r.

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

Implikalt volatilitds: 30 napos ATM deviza opciés jegyzések-
bél szérmaztatott volatilitas.

20. abra:
Budapesti kinalati lak4sarak.

25. abra:
A devizahitelek 2000. decemberi, h6 végi arfolyamon, a fo-
rinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal korrigal-

va.

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

39. abra:

A kiilfoldiek nett6 swapallomanyanak névekedése forint mel-
letti spot labbal rendelkezd swapkotést mutat. A hitelintéze-
tek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek 4l-
tal kiilfoldiekkel kotott swaptigyletek alapjan. A jelentési hi-
bik és nem szabvanyositott ligyletek miatt az adatfeliilvizs-
galatok utélag is jelentdsen médosithatjak az idSsort. Az id6-
sor a kiilféldieknek a fioktelepeknek, a specialis hitelintéze-
tekkel és a szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swapiigylete-
it nem tartalmazza. A swapdallomany a termin ldbak aktuilis

arfolyamon atszamitott értékeinek Ssszegét jelenti.

42. abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy széls6-
séges kamatesemény — jelen feltételezésben a hozamgorbe
parhuzamos felfele tolédasa a forint esetén 500, euro, ame-
rikai dollar és svéjci frank esetében 200 bazisponttal — mi-
lyen eredményhatéssal jar. A szdmitisok sordn 4tirazédasi
adatokat, illetve az azokbol szamitott Macaulay durationt
hasznéltuk.
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43. abra:
Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése a pénziigyi piacok
likviditasdnak névekedésére utal.

44. abra:
Az aggregélt likviditdsi mutatéhoz hasonléan, a likviditasi
részindexek emelkedése a likviditds adott dimenzidjanak no-

vekedésére utal.

45. abra:
Az abrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sziikiilésé-
re, vagyis a piac feszességének és likviditasanak névekedésére

utal.

49. abra:
Stressz szcendri6: egyedi, bankspecifikus likviditas sziikiilést
(pl. bizalmi valsag) feltételez. F& feltevések:

* A bankok nem tudjik meggjitani 1 hénapon beliil lejiro,
nem betéti tipust forrdsaikat (elsGsorban bankkézi forra-

sok).

* Az iigyfelek lehivjak a hitelkeretek 1 hénapon beliil esedé-
kes részét, ill. bevaltjak a garancidk 1 hénapon beliil esedé-

kes részét.

* A poétlolagos forrasszerzéshez a bankok likvid eszkozeiket
csak — eszkoztipusonként eltér§ — ,haircut”-tal tudjik

igénybe venni.
* Az tigyfelek nem fizetik vissza a folyészamlahiteleket.

1 hoénapos likviditasi stresszmutaté: a stressz-szcenarié felté-
telezésével, illetve a ,haircut”-tal csékkentett likvid eszkdzok-
kel korrigalt 1 hénapos lejarati rés viszonyitva az tigyfélforra-
sokhoz. Ez a mér8szam azt mutatja meg, hogy az egyes ban-
kok az tigyfélforrasok legfeljebb milyen ardnyd kivondsira
rendelkeznek fedezettel feltételezve, hogy nem tudnak Gjabb
forrasokat bevonni.

50. abra:
ROE: Adézas el6tti eredmény/(atlagos sajat t6ke — eredmény)

ROA: Adézés elStti eredmény/atlagos mérlegfGosszeg
Annualizélt adatok!

Adébzas elétti eredmény: gordiilg 12 havi adat

Atlagos mérlegf&osszeg: gordiil 12 havi szdmtani 4tlag
Atlagos sajattSke-eredmény: gordiil6 12 havi szémtani tlag
Deflator: FEl6z6 év azonos h6=100 CPI (szazalék)

51. abra:
Adézés elstti eredménnyel.

52. abra:
Evesitett értékek!

Kamatbevétel: gordiil§ 12 havi érték

Kamatraforditas: gordiild 12 havi érték

Atlagos kamatozé eszkozdk: gordiils 12 havi szamtani atlag
Atlagos kamatozé forrasok: gordiil6 12 havi szamtani atlag

53. abra:
Koltség: gordiils 12 havi

Miikodési eredmény: gordiild 12 havi
Atlagos mérlegf&osszeg: gordiil 12 havi szdmtani 4tlag

54. abra:
Toékemegfelelési mutaté = (kockazatok fedezésére figyelem-

be vehetd szavatolétSke / t6kekdvetelmény) * 8 szazalék

Alapvetd t6kemegfelelési mutaté = (kockdzatok fedezésére
figyelembe vehetd alapvetd tSke / t6kekdvetelmény) * 8 sza-
zalék

57. abra:
A szamitdsok sordn a nap eleji egyenlegrendezd (START-) té-
teleket és az MNB-t kiszdrtiik.

58. abra:

A rendszerek kozotti 6sszehasonlitas a rendszerek eltérd jelle-
ge és a szamitdsi modszertan eltérései miatt nem célszerd.
A KELER Zrt. rendelkezésre 4116 mutatéjanak szamitasi mod-
szertana 2008 januarjat6l megtjult. A régié és az 4j modszer-
tan szerint szimitott mutatok nem osszehasonlithatéak, igy a
tovabbiakban kiilén id&sorban fogjuk kézdlni azokat.
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Jelentés a pénziigyi stabilitasrol

2009. aprilis

Nyomda: D-Plus
H-1037 Budapest, Csillaghegyi ut 19-21.






	Kiemelt pénzügyi stabilitási kockázatok
	1. Pénzpiaci és makrogazdasági környezet
	1.1. Pénzpiaci környezet
	1.1.1. Nemzetközi pénzpiaci környezet
	1.1.2. Hazai pénzpiaci környezet

	1.2. Makrogazdasági környezet
	1.2.1. Nemzetközi makrogazdasági környezet
	1.2.2. Hazai makrogazdasági környezet
	1.2.3. A külsõ egyensúly és az adósságmutatók alakulása


	2. A pénzügyi közvetítőrendszer stabilitása
	2.1. A bankrendszer kockázatai
	2.1.1. Hitelkockázatok
	2.1.2. Likviditási kockázatok
	2.1.3. Piaci kockázatok
	2.1.4. A bankrendszer pénzügyi helyzete

	2.2. A nem banki pénzügyi közvetítőrendszer kockázatai
	2.3. A hazai fizetési és elszámolási rendszerek kockázatai
	2.3.1. VIBER
	2.3.2. Bankközi Klíring Rendszer (KBR)
	2.3.3. KELER zrt. által mûködtetett értékpapír-elszámolási és -kiegyenlítési rendszer


	Melléklet: Makroprudenciális indikátorok
	Jegyzetek a melléklethez

