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A pénzlgyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénzlgyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénzdgyi
piacok eés a pénzlgyi intézményrendszer ellendllo a gazdasagi sokkokkal szemben és képes z6kkend-
mentesen ellatni alapvetd funkcidit: a penziigyi forrasok kézvetitését, a kockazatok kezelését és a fize-
tési forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mas allami intézményekkel k6zds — feleléssége a ha-
zai pénzlgyi rendszer stabilitasanak fenntartasa és erdsitese. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénz-
(gyi stabilitds fenntartdsdban egyrészt a Jegybanktorvény, masrészt a Pénzligyi Szervezetek Allami
Felligyelete, a Penziigyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank kbzdtt szlletett haromoldalu egytittmd-
kddési megallapodas régziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére allo eszkdz8kkel tamogatja és erdsiti a penzigyi stabilitast,
valamint sziikség esetén kezeli a pénzlgyi rendszert éré sokkok hatasat. Ezen tevékenysége részeként
a Magyar Nemzeti Bank atfogoan és rendszeresen elemzi a makrogazdasagi kérnyezetet, a pénzigyi
piacok, a hazai pénztigyi kbzvetiték és a pénzlgyi infrastruktura mikodését, feltarja azokat a kockaza-
fokat, melyek a pénzligyi rendszer stabilitasat veszélyeztethetik, és azonositja a pénzdlgyi rendszer t6-
rékenyseégét okozo elemeket, folyamatokat.

A Jelentés a pénzdlgyi stabilitasrol” cimd kiadvany 16 célja, hogy tajekoztassa a pénzigyi rendszer md-
kddtetdit és hasznaldit a pénzlgyi stabilitast érinté aktualis kérdésekrdl, és ezzel ndvelje az érintettek
kockazati tudatossagat, fenntartsa és erdsitse a penzlgyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nem-
zeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz, hogy a pénzlgyi rendszert érintd déntésekhez a
megfeleld informaciok az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a pénzligyi rendszer egészenek sta-

bilitasa erdsdédjon.
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Kiemelt kockazatok 6sszefoglalasa

A magyar gazdaséag pélyajanak kiszamithatésagat
€s novekedési potencidljat jelentds mértékben
korlatozza, hogy olyan mértékl egyensulytalansag
jellemzi a gazdasagot, ami hosszabb tavon nem
fenntarthatd. A sérllékenység elsésorban abbdl
fakad, hogy az elmult években tartosan magas
maradt az allamhéaztartasi hiany és a fiskalis politi-
ka jelent6s mértékben letért a brusszeli Eurdpai Bi-
zottsagnak benyujtott konvergenciaprogramban
vallalt palyardl. A jelenleg targyaléas alatt allo kélt-
ségvetési térvényjavaslat sem tartalmaz olyan in-
tézkedéseket, amelyek mérsékelnék a magyar
gazdasag sérllékenységét, a vallalt konvergen-
ciapélyatdl valo eltérés értékelésink szerint to-
vabb nyilik.

Koréabban az euro 2010-ben t6rténd bevezetésére
vonatkozé kormanyzati igéret, és az ezzel egyUtt-
jaré gyors fiskélis konszolidacié egyfajta garanciat
jelentett a befektet6k szamara, hogy a gazdaséag
révid idén belll visszatér az egyensulyi palyara. A
tartésan magas éallamhéaztartasi hiany két csator-
nan keresztul is ndveli a magyar gazdasag sebez-
het6ségét. Egyrészt az eurorégidba vald belépés
lehet6sége egyre kevésbé képes alacsony szinten
tartani a gazdasag finanszirozasi koltségét. Mas-
részt a magas allamhaztartasi finanszirozasi igény
jelent8s mérték( kulsé egyensulytalansagot ered-
ményez, igy mind az éllamaddssag, mind az
egész gazdasag kulsé adéssaga gyors Utemben
nd. A kockazatos strukturaban névekvd eladdso-
dottsag és az euro bevezetésével kapcsolatos bi-
zonytalansag rontja az orszag kockazati megitélé-
sét és csokkenti a gazdasag sokktlré képessegét.
Ezen tulmenéen a gazdasag jovébeli palydjara vo-
natkozé megalapozott kép kialakitasat az is nehe-
ziti, hogy a kUlkereskedelmi és emiatt a fizetési-
mérleg-adatok megbizhatdésdga megkérddijelezé-

détt, a nettd hibak és kihagyasok egyenlege az el-
mult négy negyedévben elérte GDP 2,3 szaza-
lekat.

A globalis tékepiacokat jellemzé nagyfoku kocka-
zati étvagy miatt azonban a hazai pénz- és t6ke-
piacokat a tartésan magas ikerdeficit ellenére vi-
szonylagos stabilitas jellemezte az elmult id8szak-
ban. Ugyanakkor a nemzetkdzi konjunkturélis és
finanszirozasi kérnyezet esetleges megvaltozasa-
nak negativ hatasait a gazdasag névekvd sérllé-
kenysége miatt a korabbinal nagyobbnak itéljuk
meg.

Ertékeléstink szerint a globalis egyensulytalansa-
gok esetleges korrekcidja és a magas, esetlege-
sen tovabb ndvekvd olajar jelent olyan kockazati
tényezdt, amely kedvezétlendl érinti a nemzetkdzi
konjunktura alakulasat. A globalis konjunktura ala-
kulasaban bekovetkezd valtozas f6bb kereskedel-
mi partnereink belsé keresletének csdkkenésén
keresztll kdzvetve, illetve kdzvetlenll is érintheti
Magyarorszagot, tartésan lassabb ndvekedést
eredményezve.

A jelenleg igen kedvezd kulsé finanszirozasi koér-
nyezet globdélis és orszagspecifikus tényezdék ko-
vetkeztében is megvéltozhat. A meglepden ala-
csony amerikai hosszU hozamok jelentésebb
emelkedése, illetve a globalis egyensulytalansa-
gok korrekciojanak megindulasa a globélis kocka-
zati étvagy visszaeséséhez vezethet. Ugyanakkor
a fiskalis kiigazitas elhalasztdsa miatt hosszabb
ideig fennmarado ikerdeficit, illetve az euro hazai
bevezetésének esetleges kitolédasa is a forintbe-
fektetésektdl elvart kockazati prémium nagyobb
mértékl emelkedését eredményezheti.

A finanszirozasi kérnyezet kedvezétlen valtozasa
a forint gyengulésével és a hozamok emelkedésé-
vel is egyUttjarhat. Mivel az elmult években a ter-
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mészetes fedezettel nem rendelkezé gazdasagi
szereplék mérlegeiben is jelentds devizapoziciok
épultek fel, a forintarfolyamban és a hozamokban
bekdvetkezd valtozas jelentés mértékben vissza-
vetheti a magyar gazdasag névekedési Utemeét.
A hazai bankrendszer stabilitdsat egyrészrél az
el6bbiekben emlitett, nem fenntarthaté makrogaz-
dasagi egyensulytalansagok, ennek kovetkezté-
ben az eurobevezetés esetleges kitolédasa és a
kUlsé konjunktura térékenysége, masrészrél a hi-
telkockazatok folyamatos felépUlése veszélyezteti.
A bankrendszer szamara a legfontosabb veszély-
forrast a megnévekedett arfolyam-bizonytalansag
jelenti, ami a tovabbra is dinamikusan bévilé de-
vizahitelezés mellett a bankok sérllékenységét
néveli. Ugyanakkor a jelenlegi stabil t6ke- és ki-
emelkedd jévedelmi helyzet miatt a rendszer sokk-
tlré képessége jonak tekinthetd.

A hazai bankrendszer egyre inkabb a haztartasi, il-
letve a kis- és kdzépvallalati szektor felé fordul. Ez
egyrészt a pénzigyi kdzvetités mélyulését, az ugy-
felek likviditasi korlatjanak enyhulését eredménye-
zi, masrészt azonban ndveli a banki kockazatvalla-
las mértékét. E szektorokra jellemzé aszimmetrikus
informacios problémak, az élesedd verseny, vala-
mint az enyhulé hitelezési sztenderdek kévetkezté-
ben felmerulhet bizonyos piaci szegmensekben a
kockazatok félredarazasanak veszélye. Ezt a folya-
matot sulyosbithatja, hogy az arfolyamkockazattal
szemben természetes fedezettel nem rendelkezé
haztartasok és a kis- és kdzépvéllalatok hitelezése
novekvlé mértékben kulfoldi devizaban tortenik. A
magyar gazdasagban meglévé egyensulytalan-
sagok éltal kivaltott vagy felerdsitett esetleges ne-
gativ arfolyam- és kamatsokk jelentés mértékben
névelheti az adéssagszolgalat terheit, ami elsésor-
ban a haztartasok és a kis- és kdzépvallalatok ese-

tében emelkedd hitelezési veszteségekkel jarhat.

A makrogazdasagi sokkok negativ hatasait a
haztartasok pénzigyi kultdrajanak alacsony
szintje tovabb novelheti. Az Ugyfelek nagy része
valoszindleg nincs tisztaban a devizaban térténd
eladdsodés kockazataival, ezért a nem vart vesz-
teségek a pénzlgyi kdzvetitérendszerrel szem-
beni bizalomvesztéshez és a portfélid romlasa-
hoz vezethetnek.

A fenti folyamatok mellett a kedvezd konjunkturalis
helyzet esetleges romlasa ugyancsak a bankrend-
szer romld portféliomingségét és csokkend jove-
delmez8ségét eredményezheti. A kuls§ kereslet
lassulasa els@sorban a véllalati szektort érintené
negativan, de a munkaeré-keresleten keresztll a
ve a bankok hitelezési veszteségeit.

A pénzugyi vallalkozasok altal dominalt gépjarmd-
finanszirozas szintén fokozott kockazatokat hor-
doz, ami a tulajdonosi és finanszirozasi kapcsola-
tokon keresztll a bankrendszerre is hatassal lehet.
A laza hitelezési feltételek mellett a devizaalapu hi-
telek csaknem kizardlagossa valasa jellemzi ezt a
piacot, ahol a portfélié minésége az eddigi stabil
arfolyam- és hozamalakulas mellett is romlott. A
fentiekben felvazolt makrogazdasagi kockazati
szcenariok megvaldsulasa esetén a hitelvesztesé-
gek magas szintre emelkedhetnek.

A hazai magannyugdijpénztarak hatékony miko-
dése és az azt elbsegit§ szabalyozas pénzuigyi
stabilitasi szempontbdl kiemelt jelent6ségd kér-
dés. Jelenleg mindkét terlleten kockazatokat la-
tunk. Ezek k&zé tartoznak egyrészt a pénztari ma-
kddés hianyossagai a koéltségek és teljesitmények
atlathatésaga terén, masrészt az iranyitasi rend-
szerre vonatkozé nem megfelel§ térvényi szaba-
lyozas és a tényleges mikddés ellentmondésai. A
hatalyos szabalyozas felllvizsgalataval a masodik

pillér hatékonysaga javithato.



I. Makrogazdasagi

kockazatok







I. 1. Torékeny makrogazdasagi palya

A pénzigyi rendszer mikddése és stabilitasa
szempontjabdl fontos, hogy a gazdasagi szerep-
I6k fel legyenek készllve a makrogazdasagi kor-
nyezetben esetlegesen bekdvetkezd valtozasokra.
Ezért a pénzUugyi szektor stabilitasa szempontja-
bdl nemcsak a legnagyobb valészinlséggel meg-
valdsuld gazdasagi péalya hordoz informécidt, ha-
nem a kisebb valdszindséggel bekbvetkezd, azon-
ban a stabilitas szempontjabdl jelentés hatasu
események varhatd hatasait is elemezni sziksé-
ges. Jelenleg kiléndsen fontos a potencidlisan
nagy hatasu kockazati tényez6k azonositasa, mi-
vel a Jelentés az inflacio alakulasardl cim 2005.
augusztusi MNB-kiadvanyban felrajzolt makrogaz-
dasagi alappalya szamos erételjes feltételezést
tartalmaz, igy a szokasosnal nagyobb az alappa-
lyatél vald eltérés valdszinlsége.

Legfrissebb makrogazdasagi elérejelzéstinkben’ (1-1.
tablazat) a szokasosnal sokkal nagyobb bizonyta-
lansaggal tudtuk csak el8rejelezni a makrogazda-
sag varhato folyamatait. A bizonytalansag forrasa
az, hogy jelenleg mind a nemzetkdzi pénzugyi kor-

nyezetben, mind a hazai gazdasagban olyan folya-

matokat figyelhetlink meg, amelyek hosszabb ta-
von nagy valészinlséggel nem fenntarthatok. A
nemzetkdzi t6kepiacok bdséges likviditasa kdvet-
keztében ugyanis torténelmi mélypontra sullyedtek
a kockéazati felarak. Igy annak ellenére, hogy a ma-
gyar gazdasag kuls§ addssagallomanya harom és
fél éve folyamatosan és gyorsan emelkedik, ugyan-
akkor révid tavon nem lathatdk olyan intézkedések,
amelyek e folyamatot megallitanak, az elmult évben
egyre csokkend kockazati felar mellett volt finanszi-
rozhaté a gazdasag, és a devizapiacot is viszonyla-
gos stabilitéas jellemezte. Ebben a finanszirozasi
kdrnyezetben, a kedvezd nemzetkdzi konjunktura
altal tdmogatva a magyar gazdasag stabil 3,5-4
szézalékos ndvekedési Utemben bévult, mikbzben
jelentésen mérséklédott az inflacio.

Azt azonban, hogy mikor kévetkezik be forduld-
pont a makrogazdasagi palya alakulasaban, nem
lehet megbizhatdan elérejelezni. Az sem mondha-
té meg elére, hogy mennyire ,siman” lesz képes
a gazdasag visszatérni egy fenntarthatd néveke-
dési palyara: lassu, elhizodo alkalmazkodas koé-

vetkezik-e, vagy gyorsabb, de nagyobb megraz-

I-1. tablazat

A f6bb makrogazdasagi mutatokra adott elérejelzésiink az aktualis inflacios jelentés alapjan

Tény El6rejelzés

2004 2005 2006 2007
Fogyasztéiar-index, szazalék (éves éatlag) 6,8 3,6 1,6 2,9
Kulsé kereslet ndvekedése, szazalék 1,9 1,6 2,0 2,0
GDP-n6vekedés, szazalék 4,0 (4,2)* 3,6 (3,4)° 39 38
Folyo fizetési mérleg hianya (GDP szazalékaban) 8,9** 7,6™* 8,6™* 7,6

Megjegyzés: *A GDP néovekedése szokonaphatastol megtisztitott adat. Zarojelben az eredeti novekedési iitem talalhaté.

** Az id6kozben megjelent informaciok alapjan a folyé fizetési mérleg adatainak megbizhatésaga csékkent, mivel jelentésen, a GDP 2,3 szazalékara emel-

kedett a netté hibak és kihagydsok soron elkonyvelt tételek (NEO) nagysaga.

Forras: MNB.

" B6vebben lasd a Jelentés az inflacio alakulasard! cim( kiadvany 2005. augusztusi szamaban.
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koédtatasokkal jard folyamatra kell-e szamitanunk.
Ezért az alabbiakban el6szér a makrogazdasagi
palya sérulékenységének forrasait probaljuk fel-
tarni, majd kockéazati forgatékényvek keretében
mutatjuk be, hogy megitélésink szerint mi tértén-
het a gazdasaggal akkor, ha az elmult id8szakra
jellemzé viszonylagos stabilitast biztosité feltéte-
lek megbomlanak. Elemzésinkben két kockazati
forgatokonyvet vizsgalunk, egy lassabb vilaggaz-
dasagi nbvekedés magyar gazdasagra gyakorolt
potencidlis hatdsait vesszUk sorba, valamint meg-
vizsgaljuk, hogy mi térténne akkor, ha a kualféldi
befekteték a jov6ben csak a mainal kedvezétle-
nebb feltételek mellett lennének hajlandék a ma-

gyar pénzigyi eszk6zok tartasara.

I-1. abra

A globalis kockazati mutatok alakulasa
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Abban az esetben, ha fennmarad ez a kedvezé t6-
kepiaci megitélés (I-1. abra), és alacsony inflacié
mellett tovabb folytatédik a kedvezd nemzetkdzi
konjunktura, valamint nem merUl fel nehézség a fo-
lyo fizetési mérleg finanszirozasaval kapcsolatosan,
akkor a magyar gazdaség tovabbra is 3,5-4 szaza-
lék koruli Utemben bdvilhet, és varhatban megszi-
lardul az alacsony inflacios kérnyezet. De még ezen
Lalapelbrejelzés” mellett sem szamithatunk a kulsé
egyensulyi helyzet szamottevd javulaséara, tehat a
magyar gazdasag kulsd sokkokkal szembeni séru-

lékenységének csotkkenésére. Az elkévetkezd id6-
szakban a gazdasagi nbvekedés szerkezete kedve-
z@tlen iranyban valtozhat, mivel a gazdasagi néve-
kedés élénkulésének f6 hajtoerejét a részben PPP-
formaban finanszirozott allami beruhazasok, vala-
mint a lakossag realjévedelmét bévits fiskalis intéz-
kedések hatasara gyorsuld fogyasztas jelentheti.

Az elmult id&szakot jellemzé rendkivil kedvezd kal-
s6 finanszirozasi kérnyezet és az inflacios kilatasok
javulasa a hazai hozamalakulasban is tUkréz6détt,
az el6zb stabilitasi jelentés ota eltelt id6szakban a
hozamgdrbe egésze mintegy 50-150 bazisponttal
lejiebb kerUlt, azonban szeptember kézepétdl 50-
70 bazisponttal emelkedett. A hozamgdrbe a ko-
réabbi idészakra jellemz8 inverz formatdl eltéréen,
enyhén pozitiv meredekséget vett fel és ismét 6
szazalék folé emelkedett (I-2. abra). A hozamgorbe
jelenlegi formaja arra utal, hogy a piaci szereplék
k6zép- és hosszu tavon nem szamitanak tovabbi
kamatcsokkentésre, valamint szeptember kdzepe
Ota a révid tavon vart kamatcsokkentés is kezd ki-
arazodni. El6bbieken tul megéllapithato, hogy a pi-
aci szerepl6k a magyar gazdasag sérulékenysége
miatt tartdsan magasabb kockazati felarat varnak
el, mint a régié tébbi orszagaban (I-3. dbra). A tar-
tésan magas kamatfelar egyben azt is tlkrézi,
hogy a piaci szerepl6k nagy valészinlséget tulaj-
donitanak a 2010-es eurobevezetés kitolddasanak.

I-2. abra
A hozamgorbe kiilonb6zé idépontokban
% %
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I-3. abra

Forward prémiumok a régiéban az euréhoz viszonyitva
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Megjegyzés: 5 év milva kezdddé 5 éves szarmaztatott hozamkiilonbozetek

az euréhoz viszonyitva.
Forras: Reuters, MNB.

I. 1. 1. A sériilékenység forrasa az
ikerdeficit

Ahhoz, hogy a magyar gazdasag sérllékenysége
és kllsé sokkoknak valo kitettsége érdemben mér-
séklédjék, arra van szikség, hogy a kilsé és a
bels§ eladdsodottsag névekedése megaélljon. Eh-
hez az allamhaztartas és a haztartasok egyduttes fi-
nanszirozasi igényének kell szamottevd meérték-
ben csokkennie, mivel a vallalati szektor beruha-
z&sait jellemz6en a nem addssaggenerald tékebe-
aramlas névekedése finanszirozza. A sérulékeny-
séget tovabb néveli, hogy az addssaggenerald
kuls6 finanszirozason belll egyre magasabb a de-

Makrogazdasagi kockazatok

abra

I-4.

A nemzetgazdasagi szektorok netté finanszirozasi

pozicidja
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finanszirozasi igény

Megjegyzés: Az EU-csatlakozds miatt elérehozott import okozta eltérések
és az EU-csatlakozas kovetkeztében megsziind vamraktarak importnoveld

hatasaval korrigalt adatok.
Forras: MNB.

vizdban denominalt tételek aranya, azaz a kulsé fi-
nanszirozasbol fakaddé arfolyamkockazatot ndvek-
v6 mértékben viselik a hazai gazdasagi szereplék.
Bar az orszag kulsé finanszirozasi igénye az elsé
félévi adatok alapjan mérséklddétt, ez a javulas
nem tlnik megalapozottnak és tartosnak, hiszen
nem jart egyUtt az allamhaztartas és a haztartasi
szektor egyUttes finanszirozasi igényének mérsék-
|6désével (I-4. abra). Bar 2005 elsé félévében a
haztartasok névelték megtakaritasaikat, a széles
értelemben vett® allamhéaztartas finanszirozasi igé-

nye is tovabb nétt. A két szektor egyUttes finanszi-

a folyé fizetési mérleghen?

A fizetésimérleg-statisztika tételeinek részletesebb vizsgalata
tovabbi informaciét szolgaltathat a kiilkereskedelmi adatok
megbizhatésagaval kapcesolatban. Az orszag nett6 kiilsé finan-

szirozasi igénye kétféleképpen is meghatarozhato: . feliilrgl”

I-1. keretes iras: Mekkora lehet a moédszertani valtozashol fakado torzitas

a folyé fizetési mérleg és a tékemérleg osszegeként, illetve
.,alulrél”: a pénziigyi mérlegben szerepld tranzakeidk 6sszege-
ként. A két megkozelités eltérésébdl szarmazé statisztikai hiba

a fizetési mérlegben a nett6 tévedések és kihagyasok egyenleg

? A széles értelemben vett allamhéaztartas fogalmaba az allamhaztartasi koron kivil beleértjtk a kvazi-fiskalis feladatokat ellatd intézményeket (MAV,
BKV), az MNB-t, és az allam altal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formalisan un. PPP konstrukciékban végrehajtott beruhdzasokat vég-

z§ intézményeket.
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(NEO) soron jelenik meg. A NEO nagysaga az elmilt 6t évben
nem haladta meg a GDP fél szazalékat, mig az elmilt négy ne-

gyedév kumulalt értéke elérte a GDP 2,3 szazalékat. Azaz az

alulrél osszerakott kiilsé finanszirozasi igény ennyivel na-
gyobb. A pénziigyi szamlak alakulasa tehat nines 6sszhangban

a kiilkereskedelmi mérleg hianyanak csékkenésével.

rozasi igénye 7-8 szazalékos GDP-aranyos szin-
ten ingadozott. A javuld kilsé egyensuly hatteré-
ben tehat a vallalati szektor — kdzvetlendl nem
medgdfigyelheté — finanszirozasi igényének szamot-
tev@ mértékl csdkkenése allt, ami a gazdasagi no-
vekedés id@szakaban nem jellemzd. Ezért valdszi-
ndnek tartjuk, hogy az EU-csatlakozast kévetben
az adatszolgaltatasban bekovetkezett valtozasok
is komoly szerepet jatszottak a vallalati szektor és
az orszag kulsé finanszirozasi igényét jelz6 adatok
mérséklédésében’®, igy ez legfeliebb a kimutatott
hiany egyszeri cst6kkenéseként értékelhetd, de
nem jelenti azt, hogy a gazdasag a kulsd egyen-
sulytalansag tovabbi mérséklédését eredményezé
gazdasagi palyara allt at.

Az ikerdeficit annak ellenére maradt fenn, hogy a
korméany az Eurépai Unié szamara vallalt kotele-

zettségeinket régzit§ konvergenciaprogramban,
illetve az éves koltségvetési torvényben célul tlz-
te ki az allamhaztartasi hiany gyors és jelentés
mértékd csokkentését, annak érdekében, hogy
legkésdbb 2010-ben bevezetésre kerllhessen az
euro Magyarorszagon. A kitizétt célok nem valo-
sultak meg, a koltségvetési deficit eddig rendre
meghaladta a konvergenciaprogramban régzitett
mértékeket, és varhatéan 2005 soran még — a
2005 szeptemberében korrigélt — kormanyzati
terv szerint is elérheti a GDP 7,4 szazalékat (I-5.
abra). Mivel az allamhaztartas ESA" alapjan sza-
molt hianya tartésan és nagymértékben megha-
ladja a Stabilitasi és Névekedési Paktum 3 szaza-
lékos referenciaértékét, Magyarorszag a 2004.
majusi EU-csatlakozéast kévetben az un. tdlzott hi-
any eljaras ala kerult.

Az augusztusi Jelentés az inflacié alakulasarél c. kiad-
vany kozzététele 6ta a 2005-6s ESA-hianyt érinté fontos in-
formaciok lattak napvilagot, melyek igazoljak korabban
tobbszor is kifejtett kételyeinket az akkor ismert ESA-
hianyszamokkal kapesolatban és a korabban tervezettnél
lényegesen magasabb idei ESA-hianyhoz vezetnek. Az ere-
detileg 4,7 szazalékos célnal ugyanis 2,7 szazalékponttal
magasabb, immar 7,4 szazalékos hianyt var a kormany

2005 végére.

I-2. keretes iras: A 2005-6s koltségvetési hianyt érinté friss informaciokrol

A mar korabban megépiilt autopalya-szakaszok AAK Rt. felé va-
16 ,.értékesitésébdl” szarmazo ,.bevétel” volt az egyik nagy, a GDP
aranyaban kozel 1 szazalékos tétel, ami miatt a 2005-6s tervezett
ESA-hiany nagyban eltért az allam valés finanszirozasi igényétél.
A terv szerint ugyanis az allamhaztartas a GDP aranyaban jelen-
t3s ,.bevételhez” jutott volna ebbdl a tranzakeiobol. Ennek sta-
tisztikai megitélése mindvégig vitatott volt, az MNB megitélése sze-
rint ugyanis nem valodi, allamhaztartasi koron kiviilrél szarmazo

tervezett bevételrdl volt sz6. Ezt az MNB — a KSH-val és a PM-mel

° Err6l részletesen lasd: Jelentés az inflacio alakulasardl, 2005. augusztus, 1V. 4 fejezetet.
* European System of Accounts (1995-6s verzio), részletes moédszertani informaciokat lasd

http://forum.europa.eu.int/irc/dsis/nfaccount/info/data/esa95/en/titelen.htm
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az allamhaztartasi statisztika ESA szerinti szamitasa és ennek
Eurostat felé valo kozlése végett alkotott haromoldali szakértoi
bizotisag részeként — idSben a partnerintézmények tudomasara
hozta; majd véleményét a KSH altal 2005 marciusaban az
Eurostat felé a tilzott deficit eljaras keretében kiildott szokasos
statisztikai jelentésben is jelezte. A modszertani bizonytalansag
miatt 2005-re varhaté ESA-hianyt csak egy széles savban tudtuk
megadni a majusi és az augusztusi inflacios jelentésben.

Az Eurostat a Magyarorszagra vonatkozé un. talzott deficit
eljaras keretében a Pénziigyminiszterek Tanacsa (Ecofin) elé
terjesztendé véleményt megalapozandé, elGzetesen megvizs-
galta, elfogadhat6-e az ESA-hianyt esokkentd bevételnek a jel-

zett tranzakeid (egyéb tételek attekintése mellett).

Az Eurostattal valé konzultaciot kovetGen a magyar kormany
ugy dontott, hogy a 2005-re tervezett ESA-egyenleghen nem sza-
molja el az eredeti elképzelés szerint ,,bevételként” megjelend, a
mar korabban elkésziilt autopalya-szakaszok ,.értékesitésébol”
szarmazo ,,vételarat”. Masrészt, mivel az Gj autopalya-szaka-
szok épitésének PPP-konstrukciéba kihelyezésére az év elején
nem keriilt sor, ezért varhatolag az NA Rt. ez évi autopalya-épi-
tési kiadasa is része lesz az idei ESA-egyenlegnek, hiszen az au-
topalya- beruhazasokra létrehozott NA Rt. az allamhaztartashoz
tartozik. Osszességében, az Eurostat altal kezdeményezett mod-
szertani revizié — mas, kisebb tételek hatasaval egyiitt — a kor-
many altal 2005-re vart ESA-hianyt a GDP 2,7 szazalékaval

emeli.

I-5. abra

A kormany konvergenciaprogramjai és teljesiilésiik
(Az ESA szerinti deficit a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: 2005-re kormanyzati terv; 2006-ra az Orszaggyiilésnek beter-
Jesztett kéltséguetési torvényjavaslat alapjan (a 6,1 szazalékos célt kiegészit-

Tendimoldcdh

ve a Gripen-kiadasok és az AAK Rt altali autépalyaépité

kapcsolodo médszertani kockazat hatasaval; ez utobbit jeloltiik fehérrel).
Forras: PM, MNB.

Az allamhéaztartashiany-cél 2005. szeptemberi
nagyaranyu korrekcidja (emelése) részben dssze-
fligg azzal, hogy Eurostat el6zetes ajanlast fogal-
mazott meg egyes koltségvetési tételek elszamo-
lasaval kapcsolatban. Ugyanakkor a 4,7 szazalé-
kos eredeti hianycéltol valé eltérés a ,médszerta-
ni” véltozas mintegy 2 szazalékosra tehetd hatasa-
nal lényegesen, akar a GDP 1 szazalékaval is na-
gyobb lehet, amennyiben a jelenleg érzékelhet§
kockazatok nem szlinnek meg. Egyrészt bevételi
oldalon egyre nagyobbnak érzékeljik egy alacso-
nyabb bevételi szint kialakulasanak kockazatat;
masrészt kiadasi oldalon is ndvekedtek egyes nyilt
végU tételeknél a magasabb kiadéasteljestilés koc-
kéazatai. Kérdéses tovabba, mekkora mértékben —
és féleg milyen médon — sikerll a kormanynak a
koltségvetési szervek és intézmények kiadasait az

év végéig visszafognia.
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Az euro 2010-ben toérténd bevezetésének teljesité-
séhez szlkséges, hogy a koltségvetés ESA szerin-
ti deficitie 2008-ra — a nyugdijreform miatti bevétel-
kiesés pontos értékétdl figgbéen — a GDP 3,4-3,6
szazaléka ala csokkenjen.® A fiskéalis konszolidaci-
Os folyamat elmult harom évben toérténd stagnalasa
jelent6sen noveli az elkévetkezd években szlksé-
ges kiigazitas mértékét, illetve csotkkenti a sikeres
konvergencia valdszinlségét. Mivel a konvergen-
cia-menetrendtdl valo eltérés negativan érinti a be-
fektet6k megitélését, és ndveli a kockazati prémiu-
mot, a fiskalis hiany negativ iranyu korrekciojanak
ténye 6nmagaban is ndveli a kiigazitasi igényt, és
a kritérium jovébeli teljesitésének koltségeit.

A koltségvetési jovébeli alakulasaval és a gyors
konszolidaciéval kapcsolatban jelentds kockazato-
kat latunk. A kormanyzat ugyanis szamos olyan ter-
vezett intézkedést jelentett be, amelyek tébb évre
el6re szamottevd mértékben rontjak a koltségvetés
koltségvetés nem tartalmaz olyan intézkedéseket,
amelyek érdemben csékkentenék a koltségvetési
hiany mértékét. A bér- és operativ koltségek terve-
zett szigoritasa legfeljebb ellensulyozni tudja a ko-
rabban bejelentett — az ESA-hianyt 2006-ban GDP
kozel 2 szazalakaval emeld — lazitd intézkedések
(példaul addcsokkentés, csaladtdmogatas emelé-
se) és egyéb determinaciok (példaul Gripen-be-
szerzés) hatasat. A 2005-ben, varhatéan 7 szaza-
|€k alatti, 6 szazalék koruli kitlizétt 2006-0s hianycél
elfedi, hogy a beterjesztett térvényjavaslatban sem

a Gripen-beszerzésekhez kapcsolédd kiadast,

sem az AAK Rt dltal 2006-ban megvalésitandd
autdpalya-épités koltségeit nem tunteti fel.

A kiadasi tételek ilyen elszamolasa modszertani
kockazatot hordoz magaban: a Gripen-beszerzés
része az ESA-hianynak; az AAK Rt. &ltali beruha-
z4si kiadasok pedig az Eurostat késébbi dontésé-
t6l figgéen mindsulhetnek ESA-t érinté vagy nem
érinté tételnek. Az egyensulyi helyzet szempontja-
bdl kuléndsen kedvezdtlen, hogy a kéltségvetési
deficit ma még kétséges csdkkenése ugy valosul
meg, hogy nem torténik effektiv keresletszkités,
hanem csak az eurdpai unids szabalyok szerint
definialt koltségvetési kordn kivilre® kertinek

egyes tételek. E megoldassal ugyanis az éallam-
I-6. abra

Varhaté allamhaztartasi egyenlegkimenetek 2006-ra

(a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: GFS-ben kormanyzati terv; ESA-ban médszertani és végrehaj-
tasi kockazat egyiitt; SNA-ban az utébbi hatasa; a 2005. augusztusi Jelentés
az inflacié alakulasardl cimii kiadvany és az azéta beérkezett informaciok
alapjan. Kiegészitett (SNA) hiany: az allamhaztartas pénzforgalmi hianya
megtisztitva egyes rendkiviili bevételektdl és kiadasoktol, valamint kiegészit-
ve az allamhaztartason kiviil elszamolt kvazi-fiskalis tevékenységekkel.
Forras: MNB.

° Az Eurostat 2004-es éallasfoglalasa alapjan az ESA-hianyt agy kell szamitani, hogy az nem cstkkenthet6 a nyugdijreform miatti bevételkieséssel
(egyes esetekben ehhez egy kétéves, utoljara a 2006-os hianyt érinté atmeneti — felkészullési — periédussal). 2008-ban tehat a magyar ESA-hiany-
ban is mér teljes mértékben (Ujra) meg kell jelennie a nyugdijreform miatti bevételkiesésnek. Ettél fuggetlentl, a Stabilitasi és Novekedési Paktum
2004. tavaszi reformja szerint a tulzott deficit eljaras soran a magannyugdijrendszer bevezetése, mint strukturalis reform miatti hianynévekedés
idében egyre csokkend mértékben figyelembe vehet§ (amennyiben a hiany egyébként is jelentds mértékben csokkent és kdzel van a 3 szazalé-
kos referenciaértékhez). Konkrétan, 2008-ban 40 szdzalékban lehet a nyugdijreform miatti bevételkiesést figyelembe venni (azaz mintegy hozza-
adni a 3 szazalékos maastrichti deficitlimithez). Ez 1-1,5 szazalékra becsulheté nyugdijreform miatti bevételkiesés mellett 3,4-3,6 szazalékra

emel(het)i a teljesitendd cél (felsd) értékét.

® llyen, az effektiv keresleti hatassal nem biré elszamolasi valtozasnak tekinthetjik az allami beruhazasok PPP-be torténé kiszervezését, az AAK Rt
koltségvetésbe vald befizetését, az allami vallalatok adéssaganak goérgetését. A részletekrdl lasd a Jelentés az inflacio alakulasarol, 2005. augusz-

tus, IV-2. fejezetet.



haztartas egészének valodi kulsé finanszirozasi
igénye nem csokken, a latszélagos hianycsokke-
nés ezért nem segiti el§ az ikerdeficit-probléma
megoldasat.

Az elmult években tapasztalt, és a koltségvetési
tervezetben vazolt 2006-os fiskalis palya alapjan
ugy itéljuk meg, hogy jelentésen nétt annak a koc-
kazata, hogy a masodik bejelentett eurobevezeté-
si céldatum sem lesz tarthatd. Az euro 2010-es
bevezetésére vonatkozd kormanyzati igéret tébb
csatornan keresztul befolyasolta a hazai pénzpia-
ci folyamatok alakulasat. Egyrészt a konvergen-
ciara vonatkoz6 koételezettségvallalas garantalja,
hogy a koltségvetés hianya és ezen keresztll a
folyd fizetésimérleg-hiany révid idén beldl jelents-
sen mérséklédik. Masrészt az euro bevezetése
esetén a magyar kamatszint is kdzelit az euro-
hozamok szintjéhez. Az euro bevezetésének elha-
lasztasa tehat ismét el6térbe allitja azt a kérdést,
hogy miképp fognak a magyar gazdasag egyen-
sulyi problémai megoldddni, és elbizonytalanitja a
befektetbket a jévébeli kamatalakulassal kapcso-
latban. Ezért a céldatum kitolédasa véarhatéan a

Makrogazdasagi kockazatok

hosszu lejaratu forintbefektetésektdl elvart kocka-
zati felar emelkedésével és/vagy a forint gyengu-
lesével fog egydttjarni, ami jelentésen visszavet-
heti a gazdasag ndvekedését (lasd a finansziro-
z&si koltségek megvaltozasardl szold kockazati
forgatokonyvet). Tovabba az eurobevezetés po-
tencialis elényeinek késébbi realizaldodasabdl fa-
kaddan versenyhatranyt eredményezhet az
eurozénaba korabban belépd régids orszagokkal
szemben. Végul a konvergenciapélya végpontja-
nak ujbdli médositasa a piaci szereplék bizalom-
vesztéséhez vezethet, ami az orszdg magas kul-
s6 finanszirozasi igénye mellett névekvé sebez-
het6séget és volatilisebb t6kearamlasokat ered-
ményezhet.

A jelenlegi igen kedvezd — azonban bizonytalan
ideig fennmaradd — globdlis finanszirozasi kérnye-
zet tompithatja a fentiek hatasat, mindazonaltal a
céldatum eltoldasa kovetkeztében a magyar gaz-
dasag hosszabb ideig és nagyobb mértékl se-
bezhet8ség mellett lesz kitéve a befektetsi kocka-
zati étvagy esetleges megvaltozdsanak és a po-

tencialisan volatilis t6kearamlasoknak.
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I. 2. Alternativ kockazati palyak

A pénzlgyi kdzvetitérendszer stabilitasi szempon-
tu vizsgalata soran megitélésiunk szerint két alter-
nativ makrogazdasagi forgatokényv potencidlis
kovetkezményeit érdemes felmérni. Az egyik ilyen
kockazati forgatékdnyvben a nemzetkdzi konjunk-
tura kedvezétlen iranyu fordulata miatt a magyar
gazdasag az alappélyaban varthoz képest las-
sabban névekedne, a masik — kdvetkezményeiben
feltehetéen sulyosabb - forgatokényvben pedig
jelent@sen megemelkednének a magyar gazda-

sag finanszirozasi koltségei.

I. 2. 1. A globalis konjunktira
alakulasa

Az inflacios jelentésben bemutatott alappalya-el6-
rejelzés azon a feltételezésen alapszik, hogy f6bb
kereskedelmi partnereink kereslete az elmult id6-
szakra jellemzd Utemben bdévul tovabb. Jelenleg
tébb olyan kockazati tényezét is azonosithatunk,
amelyek bekdvetkezése jelentds lassulast okozhat
a nemzetkdzi konjunktdraban. A legjelentésebb
névekedési kockazatot tovabbra is a globalis
egyensulytalansagok esetleges korrekcidja, vala-
mint az erds kereslet és a sz(kos kapacitasok mi-

att tartésan névekvd vagy magas szinten stabiliza-
|6d6 olajarak jelentik. A ndvekvé olajarak inflacios
és novekedés-visszafogd hatasa vilaggazdasagi
viszonylatban mindeddig relative mérsékeltnek te-
kinthet&. Az er6s keresleti nyomas, a sz(kds kapa-
citasok és geopolitikai tényez8k kdvetkeztében a
nyersolaj ara az eléz§ jelentés idején tapasztalt
szinthez képest tovabbi 20-25 sz&zalékkal ndve-
kedett. A globdlis kitermel6i és finomitéi kapacita-
sok lassu alkalmazkodéasa, valamint egy konkrét
esemeény, a Katrina hurrikan pusztitasa nyoman a
Mexikoi-6bdl olajkitermelésének és finomitoi teveé-
kenységének szamottevd cstkkenése az olaj, illet-
ve az Uzemanyagok aranak tovabbi névekedését
okozhatja, amely szintén kockéazatot hordoz. Az
olajarak tartésan magas szinten torténd stabiliza-
|6dasa vagy esetleges tovabbi névekedése a glo-
bélis konjunktura visszaesését és erbteljesebb inf-
lacios nyomast eredményezhet.

Az Egyestilt Allamokat sujté természeti csapas az
olajarakra gyakorolt hatasan tul kbzvetlendl, az ed-
dig a vildggazdaséagi konjunktdra egyik motorja-
nak szamitd orszag ndévekedésének lassitasan ke-
resztll is kedvezétlendl befolyasolhatja az elkévet-
kezd id6szakban a globalis nbvekedést.

Mig az Egyesiilt Allamok historikusan magas, a GDP 5 szazalé-
kat meghaladé foly6 fizetésimérleg-hianyt mutat, egyes azsiai
feltorekvé orszagok, illetve EU-tagorszagok (kiilonosen Német-
orszag) szamottevé folyé fizetésimérleg-tobblettel rendelkez-
nek. Az amerikai gazdasagot jelentds koltségvetési deficit és a
haztartasi szektor csokkend megtakaritasi pozicidja jellemzi.

Ez utébbiért legalabb részben felelgssé teheté a hosszia ideje

I-3. keretes iras: A globalis egyensulytalansag vizsgalata

tarté dinamikus amerikai ingatlanpiaci fellendiilés, ami va-
gyonhatasaval tobbletfogyasztasra 6sztonzi a haztartasokat. Az
amerikai haztartasok, illetve a kormanyzati szektor fogyasztasi
kereslete jelentGs novekedési impulzust eredményez az elégtelen
belsé kereslettel és pozitiv megtakaritasi-beruhazasi egyenleggel
jellemezheté azsiai és eurdpai orszagokban. Ezen tilmenden

megallapithatd, hogy a széban forgé azsiai orszagok — kiilons-
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sen Kina — valutai a dollarral szemben alulértékeltek. Az alul-
értékeltséget az azsiai kozponti bankok folyamatos devizapiaci
intervencidja tartja fenn. Az igy felhalmozddé tobblet dollar-
likviditast a széban forgé jegybankok jellemzden hosszi lejara-
ti amerikai allamkétvények vasarlasara forditjak, amellyel
egyrészt hozzajarulnak az USA folyé fizetésimérleg-hianyanak
finanszirozasahoz, masrészt a csokkenés iranyaba mutaté ha-
tast fejtenek ki az amerikai hosszi hozamokra.

Ahogy a fentiek is mutatjak, a globalis egyensulytalansagok

hosszabb tavon nagy valésziniiséggel fenntarthatatlan, komp-

lex folyamatok ereddjeként alakultak ki. Mindazonaltal az
egyensilytalansagok korrekcidjanak megindulasa mar rovid
tavon sem zarhato ki. Bar az egyensulytalansagok korrekeio-
ja elengedhetetleniil sziikséges az egészséges szerkezetii vilag-
gazdasagi novekedéshez, az alkalmazkodas varhatéan az ame-
rikai kereslet visszaesésével fog jarni. Az erdteljes amerikai
keresletbdl szarmazé globalis gazdasagosztonzé hatas hirtelen
csokkenése rovid tavon akar jelentds novekedési aldozattal is
jarhat a kiils6 konjunktaratél nagymértékben fiiggd orszagok-

ban és régiokban.

A f6bb kulkereskedelmi partnereink gazdasagi kon-
junktirajaban esetleg bekévetkezd negativ valtozas
esetén a hazai gazdasag ndvekedési Utemének
visszaesése varhatd, mivel a multban a magyar
gazdasag novekedése szorosan egyUttmozgott az
Eurdpai Unié bévllésével, sét a ciklusok ingadoza-
sa meghaladta az EU-ban megfigyelheté mértéket.”
A kulpiaci értékesitési feltételek romlasa legel&szor
az exportra termel6 hazai — jellemz&en feldolgozo-
ipari — vallalatok exportjat és ezzel egy id6ben a cé-
gek jévedelmez@ségét csokkenti. A profit mérsékls-
déséhez a cégek folyd termelési koltségeik csok-
kentésén keresztul alkalmazkodnak, ami dontéen a
munkabértdmeg lefaragasaban realizalddik. Az
elébbi 1épés kezdetben a ledolgozott munkadrak
visszafogasat, mig tartés kllpiaci lassulas esetén
az alkalmazotti létszam fokozatos csotkkentését és
a munkanélklliség emelkedését eredményezheti.
Tartés konjunkturalassulas esetén a véllalatok ko-
Zép- és hosszabb tavu beruhazasi dontéseiket is Uj-
raértékelik, ami a beruhazasi kiadasok mérséklédeé-
sét eredményezheti.

Tartds kilpiaci lassulds esetén a vallalati szektor
munkapiaci alkalmazkodasa tébb csatornan ke-

resztll is modositia a haztartasok fogyasztasi-

megtakaritasi dontéseit. A béremelkedés csok-
kentése mérsékli a lakossag rendelkezésre allo j6-
vedelmének névekedését, mig a munkanélkuliségi
rata emelkedése a j6vében véarhaté jGvedelempé-
lya bizonytalansagéat néveli. E két hatas ereddje
csOkkentheti a szektor beruhazasi és fogyasztasi
hajlanddsagat, amivel parhuzamosan emelkedhet
a pénzlgyi eszkdzdkben realizélt megtakaritas.

A konjunkturalis lassulas hatéséara a foly¢ fizetési-
mérleg-hiany mérséklédhet, amit a vallalati szektor
finanszirozasi igényének csdkkenése, és a lakos-
sag finanszirozasi képességének kismérték(
emelkedése okozza. Fiskalis alkalmazkodas hia-
nyaban azonban ez nem jelenti a kulsé egyensuly-

talansagi helyzet tartds javulasat.

I. 2. 2. A finanszirozasi koltségek

valtozasa

Az inflacios jelentésben bemutatott alappalya-elé-
rejelzés azon a feltételezésen nyugszik, hogy a
kormanyzat jelent6s mértékd hianycsoékkentd in-
tézkedéseket fog hozni annak érdekében, hogy a
mar bejelentett intézkedések deficitndvels hatasat

ellensulyozza, tovabba hogy az erételjes kocka-

" Lasd: Darvas Zsolt-Szapary Gyérgy: Konjunktiraciklusok egylttmozgasa a régi és Uj EU-tagallamokban, MNB Fiizetek 2004/1.
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zatvéllalasi hajlanddsagnak és a lakossag deviza-
ban torténd eladdsodasanak koévetkeztében tartod-
san magas kulsé gazdasagi forrasigény a jelenle-
gi kedvezd kondiciokkal finanszirozhaté legyen.

A foly¢ fizetési mérleg tartésan magas hianya 6n-
magaban is kockazatot hordoz, mivel sebezhetévé
teszi a hazai gazdasagot a kilsé finanszirozas foly-
tonossagat megszakité sokkhatasokkal szemben. A

sebezhetbséget ndveli az dllamhaztartas, illetve az

allamhéaztartasi kérbe sorolhatd vallalatok magas,
doéntéen addssaggenerald kulsé finanszirozasi igé-
nye, valamint a gazdasagi szerepldk, kuldndsen a
lakossag névekvd, arfolyamkockazattal szemben
nem fedezett devizaforras-bevondasa. Fenti adottsa-
gok mellett a kils6 finanszirozasi lehetéségek eset-
leges beszUkUlése, illetve a finanszirozas koltsége-
inek varatlan ndvekedése a forint leértékelédéseé-

hez és a hozamok emelkedéséhez vezethet.

kapesolatos kockazatok

A forint allampapirpiac gyors fejlédésével parhuzamosan a ki-
lencvenes évek masodik felétsl a koltségvetés a hianyat egyre
nagyobb részben, majd teljes egészében forintforrasokbol fi-
nanszirozta. Az allamhaztartas adéssagan beliil igy gyors
iitemben csokkent a devizaadéssag aranya. 2004-ben ez a fo-
lyamat megtort, a koltségvetés a hiany egyre nagyobb részét is-
mét devizaban kezdte el finanszirozni.

A koltségvetés és a kvazi-fiskalis tevékenységek finansziroza-
sabol szarmazo deviza dontd részét az MNB valtja at. Ennek
hatasara azonban az MNB-vel konszolidalt, széles értelemben
vett allamhaztartas arfolyamkockazata nem ng, és a konszoli-
dalt allam forintkételezettségeinek az allomanya sem valtozik
a forintfinanszirozashoz képest: amennyivel csokken az al-

lampapir-kibocsatas, annyival né a kereskedelmi bankok

I-4.. keretes iras: Az allami feladatok devizafinanszirozasaval

jegybanknal elhelyezett kéthetes betéteinek allomanya. Mind-
ez ugyanakkor azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a konszoli-
dalt allamhaztartas forintkotelezettségeinek atlagos futamide-
je csokken, és szamottevé mértékben né az éven beliil atara-
26do6 kotelezettségek allomanya.

Mindez stabilitasi szemponthél kétféle kockazatot jelent.
Egyrészt a forint allamkotvények kinalata elszakad az al-
lam tényleges finanszirozasi igényétél, ami rovid tavon tal-
lovést generalhat azok hozamaban. Masrészt szamottevd
mértékben megné az allam rovid tavon atarazédé kotele-
zettségeinek az allomanya, ami jelentdsen noveli a szektor
kamatkockazatat: egy esetleges hozamemelkedés azonnal és
jelentés mértékben megemeli az allamhaztartas kamatter-

heit.

A kllsé finanszirozassal kapcsolatos kockazatok
esetleges realizalédasanak hatterében tobb té-
nyez@ is allhat. Egyrészt fennall a kockazata, hogy
ha a kormany csak részben, vagy csak latszéla-
gos intézkedésekkel semlegesiti a jelenlegi kolt-
ségvetési determinaciok hatasat, akkor nem csu-
pan folytatédik az orszag nettd kilféldi addossaga-
nak emelkedése, de a kllsé egyensulyi helyzet
lassu javulasat kdvetSen ismét a folyo fizetési mér-

leg hianyanak ndvekedésére kerllhet sor. Mindez

nemcsak a névekvd egyensulytalansag miatt, ha-
nem a kormany altal bejelentett eurobevezetési
datum hitelességének csdkkenésén keresztll is a
befekteték altal elvart kockazati prémium néveke-
dését okozhatja.

A kUls6 finanszirozassal kapcsolatos kockazatokat
ugyancsak névelheti a belféldi gazdasagi szerep-
|6k forint iranti keresletének csdkkenése. A ma-
ganszektor és az allami véllalatok devizaban torté-
né eladdésodasa folyamatos forintkeresletet gene-



rél, és révid tavon mérsékli a leértékelddés kocka-
zatat, csokkentve a gazdasag rautaltsagat a
portfélidtéke-bearamlasra. Ugyanakkor fontos ra-
mutatni, hogy a kockazati prémium jelenlegi szint-
je a nemzetkdzi t6kepiaci szerepl6k szamara mar
kevésbé tlnik vonzonak, a kulféldiek nettd forintki-
tettsége hosszabb ideje nem ng, annak ellenére,
hogy a régié egésze még tovabbra is kedvelt t6-
kepiaci célpontnak szamit. El6bbiekbd| kdvetkezs-
en, ha a belfoldi szerepl8k forintkeresletének bar-
mely okbdl bekbévetkezd csokkenése a kulfoldi
portfolidtékére vald rautaltsag ndévekedését ered-
ményezi, az valdszinlleg csak egy magasabb
prémium mellett valésulhat meg. Ez a mechaniz-
mus 6nmagaban valészinlleg nem lesz kivaltdja

egy prémiumsokknak, de egy méas okbdl bekévet-

Makrogazdasagi kockazatok

kezé leértékel6dés hatasat jelentdsen felerésitheti.
Ezen tulmenden a finanszirozas koéltségeinek néve-
kedését klls6, a hazai folyamatoktdl figgetlen ese-
mények is kivalthatjak. A jelenlegi alacsony ameri-
kai hosszU hozamok esetleges korrekcidja a felto-
rekvg piaci eszkdzoktdl elvart prémium emelkedé-
sén keresztll csdkkenheti a nemzetkdzi kockazati
étvagyat. A globalis kockazati étvagy cstkkenése
a feltérekvé piaci eszkdzok iranti befektetdi keres-
let visszaesését eredményezheti, ami a magas fo-
lyo fizetésimérleg-hiannyal rendelkezd orszagok
esetében jelentés hozamemelkedéshez, illetve
végsd soron a kllsé egyensulytalansag szamotte-
v6 redlgazdaséagi aldozattal egyuttjard korrekcidja-
hoz vezethet. Fenti folyamatot egy potencidlis felté-
rekvé piaci fertézés jelentésen felerésitheti.®

mérséklodése

Az allam és a haztartasi szektor devizaban torténd eladésoda-
sa miatt Magyarorszag rovid tavon kevésbé van rautalva a fo-
rintban denominalt portféliotéke-bearamlasra, ami tamogatja
a forint stabilitasat. A haztartasok devizahitel-felvételének di-
namikus béviilése kovetkeztében a gazdasag kiilf6ldi forintesz-
koz-befektetések iranti igénye az elmult évekhez képest sza-
mottevé mértékben csokkent. Mig 2003-ban 2,5 milliard érté-
ki kiilfldi forinteszkoz vasarlasa volt sziikséges a kiilsg finan-
szirozasi igény fedezéséhez, mara nagyobb részben a lakossagi
devizahitel-felvétel és kisebb részben a névekvé nettod
miikodStoke-bearamlas miatt a portfoliotékére valo rautaltsag
nulla kézeli szintre csokkent. Mindez nagy valosziniséggel hoz-
zajarult a forint elmalt idGszakban megfigyelt stabilitasahoz és

a hozamok csokkenéséhez. Ezt a hatast tovabb erdsitette, hogy

I-5. keretes iras: A kiilfoldi portfoliotokére valoé rautaltsag atmeneti

az allam a koltségvetés és a kvazi-fiskalis kiadasok (pl. autopa-
lya-épités) finanszirozasaban a korabbi idészakoknal nagyobb
mértékben tamaszkodott devizaforras bevonasra.

A devizahitel-felvétel dinamikajanak esetleges visszaesése
ugyanakkor kozéptavon ismét jelentGssé teheti a port-
foliotSke-bearamlasra valo rautaltsagot, és igy az arfolyam és
a hozamok stabilitasa szempontjabél kockazatot jelent. Ha a
forint arfolyama valamilyen okbél hirtelen jelentds mértékben
gyengiilne, akkor a novekvé hiteltorleszté részletekre a lakos-
sag nagy valosziniséggel a devizahitel-felvétel visszafogasaval
reagalna, amit a lengyelorszagi tapasztalatok is alatamaszta-
nak.” Tovabba, a devizahitel-felvétel dinamikajanak mérsék-
16dése a lakossag eladésodottsaganak és kamatterheinek gyors

novekedése miatt is bekovetkezhet. Mivel a kiilsé finansziro-

® Bévebben lasd a Jelentés a pénztigyi stabilitasrol, 2004. junius, VI. 4. fejezet.

° Bévebben lasd a Jelentés a pénztigyi stabilitasrol, 2004. december.
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zasi igényben nem kovetkezett be tartos és jelentds mérsékls-
dés, a devizahitelekbdl szarmazo forintkereslet kiesése esetén

Magyarorszag portfoliétékére vald rautaltsaga ismét szamot-

tevé lehet, ami azzal a kovetkezménnyel jarhat, hogy a piac
egy gyengébb arfolyam és magasabb hozamszint mellett keriil

egyensulyba.

A forintarfolyam esetleges kedvezétlen iranyu
megvaltozasara és a bizonytalansag emelkedésé-
re a gazdasag szerepl6i eltéréen reagalhatnak.
Fontos ramutatni, hogy az arfolyamgyengulés ha-
tasa az egyes szektorokra nem feltétlentl eredmé-
nyezi az export, illetve a teljes gazdasagi aktivitas
élénkulését. Az esetleges rdvid tavu ar-versenyké-
pességi hatasokat ugyanis a névekvd nyitott devi-
zapoziciokbol fakadd mérleghatasok ellensulyoz-
hatjak, s6t meg is haladhatjak.

Nemzetkdzi tapasztalatok és a hazai szektorélis
reakciokra vonatkozé becsléseink alapjan arra
szamitunk, hogy ilyen forgatokényv esetén a fede-
zetlen arfolyamkitettséggel rendelkezd gazdasagi
szerepldk fizet6képessége megrendulhet, a nega-
tiv mérleghatasok kovetkeztében a gazdasagi no-
vekedés jelentdsen lelassulhat. A magyar gazda-
ségra gyakorolt hatdsok tehat ebben az esetben
vélhetben erbteljesebbek lehetnek, mint a kulsé
konjunktura lelassulasa esetén, vagyis a finanszi-
rozasi koltségek emelkedése sulyosabb kévet-
kezményekkel jaré forgatokdnyvnek tekinthetd.
Egy jelentésebb mérték( arfolyamgyengulés csak
korlatozott mértékben javitana a vaéllalati szektor
j6vedelmezd&ségét, mivel a kéltségeik kdzott nagy

sullyal szerepelnek az importalt j6szagok, és a val-

lalati szektor hiteleinek 60 szazaléka devizahitel,
aminek szintén emelkednének a forintban szamolt
terhei. Ez a természetes arfolyam-fedezettséggel
nem rendelkezd, devizédban eladdsodott kis- és
kdzepes véllalkozasokat érintené a leginkébb hat-
ranyosan.

A lakossagra tébb csatornan keresztul gyakorolna
hatast a forint leértékel6édése. Egyrészt a korabbi
devizahitelek torlesztérészletének emelkedése és
az ovatossagi motivum a megtakaritasok néveke-
dése és a beruhazasi kereslet mérséklése iranyaba
hatna, ugyanakkor a gazdasagi visszaesés hatasét
megprobalnak valamelyest simitani. Az allamhaz-
tartds helyzetében bedlld valtozas nehezen el6re-
jelezhetd, mivel az arfolyam éllamhaztartasi egyen-
legre gyakorolt hatasa jelent6s mértékben attol
fugg, hogy milyen gyorsan alkalmazkodik az allami
kiadasi oldal, illetve a maganszféra. Abban az eset-
ben, ha a leértékel6dés lassabb ndvekedést okoz,
€s nem jar egyltt az inflacio jelentés emelkedésé-
vel, a kéltségvetés pozicidja elbrelathatéan romlik.
Tovabba az éllamhéztartas devizaforras-bevonasa-
nak kézelmdultbeli nbvekedése kovetkeztében egy
esetleges forintgyengulés az allamaddssag eseté-
ben is kamatteher-névekedést és kedvezdtlen atér-

tékel6dési hatasokat eredményezhet.™

" A leértékel6dés realgazdasagi szereplékre gyakorolt potencidlis hatasairdl lasd Kovacs Mihaly Andras: Hogyan hat az arfolyam? — Az 1995-6s
stabilizacio tanulsagai és jelenlegi ismereteink, MNB Hattértanulmanyok 2005/6.
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A maganszektor belféldi bankhitelei mintegy 16
szazalékkal emelkedtek az elmdult 12 hénapban,
mig a haztartasok hitelei 27 szazalékkal, a nem
pénzlgyi vallalatok hitelei 9,5 szazalékkal és a
nem banki pénzigyi kdzvetiték hitelei 18 szazalék-
kal bévultek. A kordbbi években tapasztalat kiug-
ré mértékl hitelezési dinamika mérséklddése elle-
nére tehat tovabbra is szamottevéen névekedett a
haztartasihitel-allomany (lI-1. abra) és ezen beldl
is kiemelkedd a devizahitelezés térnyerése (llI-2.
abra). Hasonl¢ jelenség figyelheté meg a kis- és
koézépvallalati szektorban is, igy ezen Uj piaci
szegmensek részaranya egyre ndvekszik a ban-

kok mérlegében.

II-1. abra

A maganszektor hazai banki hitelallomanyanak

éves realnovekedési iiteme
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-8 Nem banki pénziigyi
kozvetitok

<-4 - Nem pénziigyi véllalatok
=—— Haztartasok

Megjegyzés: A realiitem kiszamitasanal GDP-deflatort hasznaltunk.
Forras: MNB.

Mivel ezeken a piacokon az atlagosnél magasabb
a realizalt marzs, ezért az Uj piaci szegmensek fe-
lé fordulas jelentésen hozzajarul a magyar bank-
rendszer nemzetkdzi Osszehasonlitasban is ki-
emelkedd jovedelmezdségéhez. A kedvezd jGve-
delmez8ségi képet azonban szamos egyedi té-

nyez§ is magyarazza, melyek eredményndveld

A bankrendszer kockazatai

II-2. abra
A maganszektor hazai banki devizahiteleinek aranya a
teljes vallalati és haztartasi hitelportfélion beliil
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== Nem pénziigyi vallalatok

Forras: MNB.

hatdsara hosszabb tavon mar nem szémithat a
bankrendszer.

A belféldi gazdasagi szereplék hitelezését egyre
novekvé mértékben kulféldi, f6leg hosszu lejaratu

forrasbdl finanszirozzak a bankok (II-3. abra). A

II-3. abra

A gazdasagi szektorok bankokkal szembeni netté

2 . . s ere 11
penziigyi pozicioja
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vallalatok pénziigyi szervezetek egyiitt)

kozvetit6k
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Bl 2004. jun. B 2004. dec. 3 2005. jun.

Forras: MNB.

" Figyelmen kivil hagytuk a nettd pénzugyi pozicié kiszamitasanal a téke szerepét, valamint azon mérlegtételeket, ahol nem rendelkeztiink szek-
torbontassal. A hazai bankok éltal kibocsatott értékpapirok tulajdonosi megoszldsa nem elérhetd, azonban az allomany nagy részét kitevd jelza-
loglevelek esetén rendelkezlink szektorbontéssal. Ezt figyelembe véve elmondhatd, hogy a kulféld finanszirozason bellli szerepe az abran talal-
hat¢ értéknél magasabb, a bankok és nem banki pénzigyi kdzvetiték nettd hitelfelevsi pozicidja pedig alacsonyabb lenne, mig a nem pénzugyi

véllalatok és haztartdsok netté pénzigyi pozicidja érdemben nem véltozna.
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kulféldi forrasokra vald ndvekvd rautaltsagot az
anyabankok dominans finanszirozéi szerepe és a
bankrendszer er@s integracioja miatt nem tekintjuk
tulzottan kockazatosnak a hazai leanybankok sza-
mara. Mindemellett a kdvetkez8 években a haztar-
tasi szektor bankrendszerrel szembeni netté finan-
szirozo6i pozicidja tovabb csékkenhet, ami hossza-
szabb tavon a finanszirozasi kéltségek ndévekedé-
sén keresztll negativ hatassal lehet a bankrend-
szer jbvedelmezbségére.

Az U] piaci szegmensekbe valod belépés és a devi-

zahitelezésbdl eredd arfolyamkockazat ugyfelekre

torténd atharitasa a hitelezési kockazatok fokoza-
tos feléplléséhez vezetnek. Mindez az er6s6dd
versennyel, fokozatosan csékkend marzsokkal és
enyhulé hitelezési standardokkal péarosulva a je-
lenleg kedvezd képet hosszabb tavon negativ
iranyba befolyasolja. A veszteségek lehetséges
mértéke és megjelenésének id6pontja jelentds
mértékben flgg a makrogazdasagi kordlmények
j6vébeli alakulasatol, mivel mind a vallalati, mind a
haztartasi szektor jévedelmi helyzete és hitelké-
pessége kuls§ adottsagként jelenik meg a bank-

rendszer szamara.



II. 1. Hitelkockazatok

A hazai bankok hitelkockazatanak jévébeli megité-
lését a kordbbiaknal nagyobb bizonytalansag jel-
lemezi. Elemzéstinkben a Jelentés az inflacio ala-
kulasardl cimG MNB-kiadvanyban megfogalmazott
makrogazdasagi alappalyabdl indulunk ki, azon-
ban annak térékenysége és a stabilitasi szempon-
tu elemzés jellegébdl adoddan hangsulyosan ke-
zeljuk a kockazati szempontbdl relevans alternativ
makrogazdasagi pélyakat is. A makrogazdaségi
alappaélya, mely csak szamos feltétel egydttes
fennallasa esetén tarthatd, a véllalati és a haztar-
tasi szektor korabbi jelentésekben mar hangsulyo-
zott kockazati tényezdit érdemben nem valtoztatja
meg. A hitelportfolio kockazatainak felépllése az
alappélya megvaldsuldsa esetén rovid tavon csak
mérsékelten ndveli a pénzugyi intézményrendszer
sérllékenységét, és ebben az esetben inkabb a
hosszabb tavu kockazatok dominalnak.
Az alappalyatdl valo eltérés valdszinlsége viszont a
korabbiakhoz képest ndvekedett. A konjunkturalis
helyzet esetleges romlasa kozvetlenul emeli a hitel-
kockazatot a véllalati szektorban, és a vallalati alkal-
mazkodas mértékétdl és sebességétdl fliggben a
haztartasok j6vedelmi pozicidjat is rontja, névelve a
bankok hitelezési veszteségeit. Az esetleges kulsd
finanszirozasi problémak altal generalt kockazato-
kat ugyanakkor még jelent6sebbnek itéljuk, mivel a
kdzvetlen hatasokon tulmenéen az arfolyam- és ka-
matkorrekcio attételesen, a devizahitelek és a forint-
hitelek atarazédasan keresztll is negativan érinti az
ugyfelek hitelképességét és ezaltal a pénzlgyi
rendszer stabilitdésat. Mindezek mellett fontos ki-
emelni, hogy jelent6sen megneheziti a vallalati és
lakossagi hitelkockazatok megitélését a fiskalis po-

litikaval kapcsolatos bizonytalansag.

II. 1. 1. Vallalatok

Bizonytalan jovedelmezdségi kilatasok

A nem pénzlgyi szektor profitabilitasanak 2005.
évi alakulasat pozitivan befolyasolja a konjunktura
egyenletes ndvekedése, és a korabbi varakozasa-
inknal kedvezébben teljesité hazai export (11-4. ab-
ra). A killsé kereslet az elmult évi végi fékez6dést
koévetben ez év elején ismét enyhén erésddni kez-
dett, a jelenlegi varakozasok alapjan azonban je-
lent6s tovabbi fellendllésre nem szamithatunk;
varakozasunknak egy lassan, de stabilan b&vulé

palya felel meg."”

II-4. abra
Nem pénziigyi vallalatok profitabilitasanak alakulasa
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Megjegyzés: A profitabilitas alakulasat a redal-fajlagos munkakoltség in-
verzével kozelitjiik.
Forras: KSH, MNB.

A konjunkturdlis folyamatok és a munkakereslet —
a munka tékével vald helyettesitése miatt bekdvet-
kez6 — stagnélasa a feldolgozodipari vallalatok ter-
melékenységének tovabbra is dinamikus néveke-

dését eredményezi. Ez f6leg a gépiparban érhet§

" A ndvekedési kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansagot névelheti a németorszagi vélasztasok eredménye.
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tetten, ahol a foglalkoztatottak Iétszamanak foko-
zatos csokkenése mellett a kibocsatas jelentésen
emelkedik. Bar az alacsonyabb inflacios kérnye-
zethez vald alkalmazkodas a bérinflacio tovabbi
lassulasat okozza, a gyors termelékenységnbtve-
kedés ellenére markans profitabilitasnévekedésre
révid tavon nem szamitunk az értékesitési arak
esése miatt.

A feldolgozdiparral ellentétben a piaci szolgaltata-
sok terlletén a munkaeré-felhasznalas gyors né-
vekedése és a kibocsatas lassu emelkedése ala-
csony UtemU termelékenységbdvilést eredmé-
nyez. A bérinflacié mérséklédése, valamint a szol-
galtatdészektor értékesitési arainak magas néveke-
dési Uteme miatt azonban ebben a szektorban is
stabil jBvedelmez8ségre szamitunk révid tavon.
Fontos megemliteni, hogy a piaci szolgéltatasokon
belll a kibocsatast tekintve kett6s tendencia fi-
gyelheté meg. Az er6sd6dd kullpiaci kereslet miatt
lendUletesnek tekinthet§ a szallitas, tavkozlés,
gazdasagi szolgaltatasok termelésének ndveke-
dése, mig a haztartasok fogyasztasi kiadasainak
visszafogott emelkedése kdvetkezében a kereske-
delmi szolgaltatasok kibocsatasa csak mérsékelt
Utemben emelkedik.

A tavalyi évben felfutd, majd 4 szazalék koérUl
stagnalé gazdasagi névekedés a véllalati szektor
jovedelemi helyzetének folyamatos javulasat
eredményezi. Ez f6leg a nagyvaéllalatok esetén ja-
rul hozza a csédrata folyamatos csékkenéséhez
(I1-5. abra).

A makrogazdasagi alappalya szerint mind a kulsé,
mind a belsd kereslet 2006-2007-ben az ideinél
erésebb lehet. Ez a feldolgozdipar esetén tartdésan
magas, mig a munkaintenziv piaci szolgaltatasok
esetén a foglalkoztatottak létszamanak tovabbi
emelkedése miatt tartésan alacsony termelékeny-
ségnovekedést eredményezhet. Tagabb kitekin-
tésben ugyanakkor a versenyszektor varhato jove-

delmezbségét a szokasosndl is nagyobb bizony-

I1I-5. abra

Jogi személyiséggel rendelkezé tarsasagok éves

csédrataja és a real GDP novekedése
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== Real-GDP-novekedés

Megjegyzés: Az éves csédrata alatt az elmiilt 12 honapban tijonnan bejelen-
tett cséd- és felszamolasi eljarasok szamanak a miikods vallalatok szama-
ra vetitett aranyat értjiik. A GDP éves, szezonalisan kiigazitott realnove-

kedési iitemének alakulasat abrazoltuk.

Forras: Opten Kft., KSH, MNB.

talansag jellemzi. 2006-ban a minimalbéremelés
koltségndveld, mig 2007-ben a tb-jarulékkulcsok
mérséklése koltségecsdkkentd iranyd sokkot jelen-
tenek. Azt, hogy ezek mennyiben és 6sszességé-
ben milyen iranyban befolyasoljak a vallalati szek-
tor j6vedelmez8ségét, elsdsorban a munkapiaci
alkupoziciok jellegétél fugg.

Fontos kiemelni, hogy az el6z8ekben a vallalati
szektor jGvedelmi helyzetének varhatd alakulasat
egy korabbiaknal térékenyebb makrogazdasagi
alappaélya mellett targyaltuk. Az alappalya bizony-
talansagat okozo6 tényezdk kdzul a vallalati szektor
j6vedelmi helyzete és ennek megfeleléen a hazai
bankok vallalati portfoliominéségének alakulasa
szempontjabol fontos kiemelnldnk a korabban téar-
gyalt kockazati szcenaridkat. A kuls§ kereslet
esetleges lassulasa a vallalati szektor romlé jove-
delmez&ségén keresztll a hazai bankok hitelport-
zasi kondicidk esetleges romlasa pedig a forint ar-
folyamanak gyengulésén és a hozamok emelke-
désén keresztll névelné, féleg a kis- és kdzépval-
lalati szektorban az arfolyamkockazat ellen fede-



zetlen devizahitelek és a forinthitelek adéssagtor-
lesztési terheit.

Jelentés bizonytalansagi faktort jelentenek tovab-
ba a kormanyzat kévetkezd kétévi fiskélis politika-
janak vallalati szektorra gyakorolt hatasai. Jelen-
leg nem ismert, hogy a kéltségvetésen belll a be-
vételi oldal cs6kkenését ellensulyozd kiadéas-
visszafogas milyen mértéket 6lt és milyen forma-
ban valosul meg. Bar pénzlgyi stabilitds szem-
pontjabdl kivanatos a koltségvetési korrekcio,
azonban az allami beruhazéasok és tamogatasok
esetleges visszafogasa révid tavon egyes agaza-

tokat kedvezdétlendl érinthet.

Lassulé hitelezés

A véllalati hitelkeresletet f6leg a konjunkturalis té-
nyez&k, nevesitve a bruttd alléeszkodz felhalmoza-
sénak véltozasa, valamint a kulkereskedelem ala-
kulasa befolyasoljak, igy a kévetkezékben ezeket
a tényezdket vizsgaljuk meg. A vizsgélatot jelen-
leg nagymértékben megneheziti azonban, hogy
egyszeri hatasok vagy statisztikai jellegl véltoza-
sok eredményeként” 2005 els§ félévében jelentd-
sen csokkent a vallalati szektor kimutatott finanszi-
rozasi igénye, ami nem tukrézi feltétlendl a valds
konjunkturalis folyamatokat.

A statisztikai adatok azt mutatjak, hogy a 2005 el-
s6 félévben a vallalati szektor alldeszkoz-felhalmo-
z&sa kiugré mértékben bdévult. A vallalati beruha-
zasok és az exportértékesités jelentésen nbveked-
tek, mikézben a készletek allomanya tovabb csék-
kent. A beruhazasok felfutasa féleg a szallitas, tav-
kézlés, gazdasagi agazatokban érhetd tetten, mig
a feldolgozoipar nem mutatott kildéndsebben
élénk beruhazasi aktivitast. Mindebbdl ugy tdnik,
hogy a beruhazéasok idei évi megugrasa inkabb az

allami infrastrukturalis fejlesztésekhez (autépalya-

A bankrendszer kockazatai

II-6. abra

Nem pénziigyi vallalatok hitelallomanyanak és kozvet-

lentdke-befektetések GDP-hez viszonyitott aranya
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Megjegyzés: A kiilfoldi hitelfelvétel tartalmazza a kozvetlen kiilfoldi hitele-
ket és a tulajdonosi hiteleket.

Forras: MNB.

épitéshez) kéthetd. Dinamikusan bévult ugyanak-
kor a feldolgozdipari véllalatok exportértékesitése.
Mindezen folyamatok mellett a nemzetgazdasag
importigénye elmaradt attél, amit a korabbi évek-
ben intenziv beruhazasi és exportnévekedés ide-
jén tapasztalhattunk.™

A véllalati szektor tovabbra is magas forrasbevo-
nasat jelzi, hogy bar lassul, de éves szinten még
mindig a nominalis GDP-vel kdzel azonos mérték-
ben, 9,5 szazalékkal né a véllalatok belféldi banki
hitelallomanya, mikézben lendUletesen, 14 szaza-
lékkal emelkedik a kulféldi hitelfelvétele (11-6. ab-
ra). A kulfoldi hitelkeresletet f6leg olyan agazatok
(gépipar), illetve olyan kulféldi tulajdond multina-
ciondlis cégek generaljak, akik dominaljak a valla-
lati szektor exportkibocsatasat. Ezzel ellentétben a
belféldi banki hitelkereslet alakulasa mogétt jelen-
tés részben a piaci szolgaltatasokat nyujto, tébb-
ségében Kis- és kdzepes méretd vallalatok allnak.
A konjunktura felszallé agaban, illetve a potencia-
lisnal magasabb GDP-névekedés esetén ezért ter-

mészetesnek mondhatd, hogy a vallalatok belfoldi

* Bévebben lasd az I-1. keretes irast.

' Az importadatok vizsgalataval kapcsolatban részletesebben lasd a Jelentés az inflécié alakuldsardl, 2005. augusztus, IV-5. keretes irasat.
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banki hiteleinek névekedési Uteme elmarad a kul-
foldi hitelek bévuléstsl (11-7. abra), valamint a devi-
zahitelek emelkedésének mértéke (15 szazalék)
meghaladja a forinthitelek névekedési Utemét (3
szazalék). Az adossagallomany emelkedése elle-
nére a vallalati szektor t6keéttétele viszont nem
névekszik, mivel a sajat t6ke gyorsabban emelke-
dik, mint az idegen forras allomanya. A sajat téke
emelkedését nagyrészt a kulféldrél bevont rész-
vény formaju mikodds téke és a visszaforgatott jo-
vedelem tartds, 15 szazalék feletti éves ndvekedé-

se okozza.

II-7. abra

A vallalatok belfoldi és kiilfoldi hiteltartozasainak

megoszlasa, valamint a real GDP alakulasa
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A hitelkeresletet a vallalati szektor strukturalis valto-
z&sa ugyancsak befolyasolja. A vallalati szektoron
belll a beszallitdssal, bérmunkaval, valamint a pia-
ci szolgaltatasokkal foglalkozo kis- és kdézépvallala-
tok jévedelmezbsége folyamatosan javul. A téke-
bevonasi lehetéségek szlkdssége miatt azonban a
szektor tovabbra is f6leg csak hitelbdl tudja finan-
szirozni magat, ami tartdsan erés hitelkeresletet
eredményez. Fokozottan kockazatosnak itéljuk
azonban, hogy a jelenlegi sérulékeny makrogazda-

sagi kérnyezetben a kis- és kdzépvallalati szektor

banki finanszirozasanak egyre nagyobb része de-
viza- (a belféldi banki hitallomany 52 szazaléka de-
vizahitel), ezen belll is féként fedezetlen svéjci
frank alapu hitelek formajaban valésul meg, ami az
Ugyfelek arfolyamkockazatanak emelkedésén ke-
resztll ndveli a bankok hitelkockazatat (11-8. abra).
A hitelkinalati oldalon, féleg a kis- és k&zépvallala-
ti szegmensben a hazai bankok tovéabbra is no-
vekvd hitelezési hajlanddsagot mutatnak. A Hitele-
zési felmérés™ eredményei alapjan elmondhato,
hogy az egyre agresszivebb versenyhelyzet miatt
a bankok a hitelezési standardokat és folyositasi
feltételeket fokozatosan enyhitik, mikézben a meg-
névekedett kockazatokat megprébaljak a kama-

tokban érvényesiteni.

II-8. abra

A vallalati hitelek denominéciés 6sszetétele
méretkategorianként
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Forras: MNB altal a 10 legnagyobb bank korében 2005 augusztusaban ké-

szitett felmérése alapjan.

Stagnalé portfoliomindség, agazatok kozott

emelkedé szorodas

A hazai bankrendszer véllalati szektorral szemben
fennalld hiteleinek mindsége 6sszességében nem
romlik, a jelenlegi folyamatokat értékelve azon-
ban megallapithatd, hogy az &dgazatok kdzott és

egyes agazatokon belll névekvd a szérédas mind

** Hitelezési felmérés (2005. augusztus).

* A nem teljesitd hitelek vallalakozoi hiteleken bellli kismértéki csdkkenése a bankok jelentés portfolidtisztitasanak volt kdszénhets. A hitelallomany

0,6 szazaléka kerdlt hitelkévetelés formajaban eladasra, illetve leirasra.



a véllalatok megitélése, mind banki hitelvesztesé-
gek szempontjabdl (I1-9. abra).

A 2,1 szazalékos atlagnal nagyobb hitelezési
veszteséget mutatdé gazdasagi agazatok kézul az
épitéiparon belll a lakasépitéssel foglalkozo valla-
latok cs8djének nbvekedése és a kdrbetartozasok
magas allomanya miatt a nem fizet6 vallalkozasok
portfélion bellli aranyanak tovabbi emelkedése ta-
pasztalhatd. Az infrastrukturalis fejlesztésekkel
foglalkozo véllalatok fejlédését azonban egyelére
pozitiv iranyba befolydsolja az allami és &nkor-
manyzati beruhazasok nagymértékl emelkedése,
ezen belll is kiemelten az autdpélya-épitésekkel
Osszefliggé megrendelések, valamint az unid
pénzlgyi tamogatasai. Az épitSipar j6vébeli kilata-
sainak megitélését megneheziti a fiskalis politika-
val kapcsolatos bizonytalansag. A lakossagi és al-
lami beruhazasok alakulasat nagyban befolyasolja
az, hogy a kormany a haztartasok jévedelemi hely-
zetét javito, bejelentett fiskalis |épéseket milyen

formaban és milyen mértékben ellentételezi.

I1-9. abra

Fontosabb gazdasagi agazatok hazai banki

hitel-veszteségratajanak alakulasa
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Az élelmiszer-ipari és textilipari agazatok jovedel-
mez8ségének megitélését rovid tavon tovabbra is

negativan érinti az erés termékpiaci verseny és
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ennek kdvetkeztében a piac folytatédo tisztulasa,
melynek pozitiv hatasai inkabb kézéptavon reali-
zalodnak. A kereskedelmen belll is megfigyelhetd
a differencialédas, szamos kiskereskedelmi Uzlet
kiszelektalodik, mikbzben a fogyasztas a nagyobb
kereskedelmi Uzletlancok felé tolédik el. A keres-
kedelemben a fogyasztéi kultira megvéltozasa és
az er@s piaci verseny az agazati koncentracioé to-
vabbi névekedést eredményezi.

Az atlagnal kisebb hitelezési veszteséget mutatod
gazdasagi agazatokat vizsgéalva elmondhatd,
hogy a kulsg keresletre érzékeny szolgaltatdi aga-
zatok j6vedelemi helyzete és hitelportfélidjanak
minésége tovabbra is kedvezd. A feldolgozdipa-
ron belll a gépiparban a termelékenység felfutasa
a vallalatok javuld profitabilitdshoz vezet. Ennek el-
lenére a hazai bankok gépipari véllalatoknak nyuj-
tott hitelportfélidja romlast mutat, ami a magas
dgyfél-koncentracié miatt egy-egy nagy céghez
kothets. A globdlis konjunktura folytatdédasa ese-
tén a kuls@ keresletre érzékeny szektorok hitel-

last mutat a termelés volumenének ndvekedése és
az elmaradt tdmogatasok kifizetése miatt. A terme-
|ési struktura racionalizalasa és az uniés tamoga-
tasok ndvekedése a szektor javuld megitélését
eredményezi.

A hitelportfélio jovébeli megitélését ugyancsak be-
folyasolhatja a fizetési késedelembe esé ligyfelek
hitelallomanyanak alakulasa. Minél nagyobb és
idejét tekintve minél hosszabb fizetési késedelem-
be esik egy adds, anndl nagyobb a nem teljesités
valdszinlsége és a hitelportfdlié varhaté romlasa.
A 0 és 30 napos fizetési késedelembe esé vallala-
tok aranya a teljes hitelportfélioban 2002 eleje 6ta
folyamatosan névekszik, 2005 elsé félévének vé-
gére elérte a 10 szazalékot. Mivel a vallalatok nagy
része azonban a banki adésagat 30 napon belll
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torleszti, ezért a 31 és 90 napos fizetési késede-
lembe esé cégek aranya csak kismértékben emel-
kedik. Az el6bbiekben felvazolt tendenciabdl azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a késedelembe
esé vallalatok nagy része jelenleg likviditasi gon-
dokkal kuizd, ami egyenlére nem vezet a hitelport-
folio romlasahoz. Ezt az allitast az is alatamasztja,
hogy a vallalati szektor likvid eszkdzeinek (féleg
készpénz és betéteinek allomanya) 6sszes eszké-
z6khoz viszonyitott aranya 2000 vége ota folyama-

tos csokkenést mutat (1I-10. abra).

II-10. abra

A vallalatok likviditasi pozicigja és fizetési késedelmes

banki hiteleinek részesedése a teljes portféliohol
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A véllalatok likvid eszkdzeinek aranycsotkkenését
tébb tényezd egylttesen magyarazza. A 2003 ma-
jusatél év veégéig, majd 2004 utolsdé negyed-
évében, valamint 2005 elsé negyedévében a kolt-
ségvetés lassitotta a vallalatok afa-visszatéritését,

ami negativ hatast gyakorolt a szektor likviditasi

folivjaban jelentés szerepet jatszanak a sokszor a
mikddésbdl adododan likviditasi gondokkal klzdd
kis- és kdzépvallalatok, ezért a hitelportfélio mind-
sége, a késedelmes fizetések szama kuléndsen
érzékeny az adoztatas kiszamithatésagara. A fize-
tési késedelembe esd vallalatok emelkedd szamat
okozta tovabba az is, hogy egyes szektorokban
(épitGipar, turizmus) a cégek kozott jelentds kor-
betartozas alakult ki az elmult idészakban, vala-
mint jelentésen megemelkedett az allami cégek-
nek és koltségvetési intézményeknek nyujtott szal-
litéi hitelek allomanya.

A véllalati szektor hitelkockazatanak joévébeli meg-
itélésével kapcsolatos bizonytalansag névekedése
a forintkockazati felar emelése iranyaba mutat. Az
elmult idészakban az Ujonnan folydsitott alloma-
nyon szamitott kamatfelar'” a folydszamlahiteleken
2 szazalékpont f6lé ndvekedett, mikdzben az éven
bellli kamatfixalasu hiteleken 1,3 szazalékpontra
csokkent és az éven tuli kamatfixalasu hiteleken
3 szézalékpont korul stagnalt. Bar a kamatfelar
Osszességében 1,6 szazalékpontra emelkedett,
szintje nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban és historiku-
san tovabbra sem tekintheté magasnak. A Hitelezé-
si felmérés alapjan a bankok nagy része a jév8ben
tovabb akarja emelni a kockazati felar mértékét, az
Ugyfelekért folytatott verseny, illetve a piaci része-
sedés ndvelése viszont jelentGsen limitalja a terve-
zett szigoritast. Az élesedd verseny miatt a kocka-
zatok alularazasanak névekvé esélye pénzugyi sta-

bilitasi szempontbdl veszélyeket hordoz.

7 Hitelkamat és BUBOR kozétti killdnbség.
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II-1. keretes iras: A bankok vallalatiiigyfél-koncentracios kockazatanak

vizsgalata a nagyadési portfélié alapjan'®

A nagyadési portfolio vizsgalata a vallalatiiigyfél-koncentra-
¢i6 szempontjabol tobb tényezd miatt relevans. Nagyvallala-
ti iigyfelek esetén a cs6d bekovetkezésének valdsziniisége
ugyan lényegesen alacsonyabb egy kisvallalattal 6sszehason-
litva, ugyanakkor a hitelkitettség nagysaga a méretbdgl ado-
déan szamottevéen magasabb. Emellett egy nagyvallalat
cs6dje jelentds fertdzési hatast indithat el, mivel az iizleti
kapcsolatok megsziinése miatt jelentGsen megemelkedhet a
beszallitoi és szolgaltatéi vallalatok fizetésképtelenségének
val6sziniisége. Erre kiilonosen azon szektoroknal (épitd-
ipar, kereskedelem, turizmus stb.) szamithatunk, ahol a
szallitoi hitelek finanszirozason beliil betsltstt jelentds sze-
repe miatt korbetartozasok alakulhatnak ki. Egy iigyfél fi-
zetésképtelensége esetén a bank tehat akkor vallalja a legki-
sebb kockazatot, ha a hitelportfélioja alacsony koncentra-
ci6ju”’, azaz az iigyfelek szama nagy és a hitelkitettségek
nagysaganak szorasa kicsi, valamint alacsony azon nagy- és
kisvallalatok aranya, melyek iizleti vagy pénziigyi kapcso-
latban allnak egymassal. Ennek szellemében a 20 legna-
gyobb adoés hitelportfélidjanak nagysagabél és a teljes valla-
lati hitelportf6lio agazati megoszlasabol kiindulva a kévet-
kezdkben megvizsgaljuk a tiz legnagyobb bank vallalatiiigy-
A vallalati hitelallomany 90 szazalékat lefedd tiz legnagyobb
hazai bank nagyadosait vizsgalva elmondhaté, hogy 2005 jin-
iusaban a 20 legnagyobb ados hiteltartozasanak a teljes valla-
lati hitelportféliohoz viszonyitott aranya ezeknél a bankoknal
atlagosan 26 szazalék volt, ami viszonylag magasnak tekinthe-
t6 (II-11. abra). Kedvezé ugyanakkor, hogy az elmilt 3 évben
a koncentracios mutatd folyamatos mérséklodés mellett 8 sza-

zalékpontot esett. Tovabbi 3 szazalékponttal csokken a muta-

t6 értéke, ha figyelembe vessziik azon fedezeteket, melyek
csak szuverén kockazatot hordoznak, mivel ebben az esetben

a tényleges kitettség joval alacsonyabb.

II-11. abra

Az elsé tiz legnagyobb bank portféligjanak

koncentracioja (2005. junius)
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A koncentraciés mutatokat emellett érdemes Gsszevetni a sajat
toke nagysagaval. Kockazati szempontbol az tekintheté kedve-
z6bbnek, ha a legnagyobb husz adéssal szembeni kitettség sa-
jat tékéhez viszonyitott értéke minél kisebb. A II-11. abra azt
mutatja, hogy a harom legnagyobb koncentraciés mutatoval
rendelkezé bank koziil kett6nél a sajat toke olyan mértékii,
hogy akar t6bb vallalat csédje sem novelné érdemben a bank-
rendszer stabilitasi kockazatat.

Végiil vizsgaljuk meg, hogy mekkora lehet a vallalati hitel-
portfélion beliil az agazati koncentracié mértéke. Mivel nem
rendelkeziink kozvetlen informaciokkal arra vonatkozoban,
hogy a vallalati iigyfelek hogyan és milyen mértékben kapcso-

16dnak 6ssze, ezért azzal a kozelitéssel éliink, hogy az egyes

* A bankok nagyaddsi portfélidjaba az 50 legnagyobb Uigyfél tartozik. Kisz(irve a maganszemélyeket és az allami cégeket, a teljes nagyadosi port-

A koncentracié nagysagat a HHI-nak feleltetjik meg, ami az Ugyfelek szamanak és a kitettség szorasanak fuggvénye. Adatok hianyaban a HHI
értékét pontosan nem tudjuk kiszamolni, azonban kilénb6z6 tényezék segitségével meghatarozzuk, hogy a koncentraciéo nagysaga magasnak
vagy alacsonynak tekinthetd.
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II-12. abra

A tiz legnagyobb bank vallalati hitelportféliéjanak

agazati megoszlasa (2005. junius)
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bankok teljes vallalati hitelportféliéjanak agazati megoszlasa
tiikrozi a fert6zés kockazatat. Feltételezhetd, hogy a kereske-
delemben, az épitdiparban, a gépiparban, valamint a turiz-

mus, a logisztika és a tavkozlés teriiletén magas az egymassal

iizleti vagy pénziigyi kapcsolatban ally vallalatok aranya.™
Azon bankok esetében, ahol nagymértékii a fenn emlitett aga-
zatokkal szembeni kitettség, ott magasabb lehet egy cég fize-
tésképtelensége esetén az azonos hitelportf6lion beliili fertézés
veszélye.

A II-12. abran azt bankot karikaztuk be, mely magas aga-
zati koncentraciot mutat. Ennél a banknal az agazati diver-
zifikacio hianya, az egy agazattol valo nagyobb fiiggés no-
velheti a vallalatok kozotti azonos portf6lion beliili fertdzés
veszélyét, valamint a vizsgalt bankok kozott egyébként is
legmagasabb koncentracios kockazat nagysagat. A tobbi
banknal a teljes vallalati és nagyadési portfélié agazati ki-
tettségét osszehasonlitva nem mutathaté ki jelentds eltérés.
Osszességében tehat elmondhatd, hogy a nagyadési és nagy-
vallalati portf6lio alapjan a vallalati hitelpiac tiz legna-
gyobb bankja iigyfélportfoliéjanak koncentracidja osszes-
ségében magasnak tekinthetd, a bankok dontd részénél az
agazati diverzifikaci6 viszont esokkenti a vallalati fertdzés

veszélyét.

II. 1. 2. Haztartasok

A fizetéképesség kockazatai novekednek

A haztartasok viselkedését vizsgalva lathatdlag
folytatddik a tavalyi évben meginduld fenntartha-
tébb fogyasztasi-eladdsodasi palya felé torténd el-
mozdulas. Az el6bbi tendencia, kiegészilve a
haztartasi beruhdzasok mérsékl6dd dinamikéja-
val, a pénzigyi megtakaritasok emelkedését ered-
meényezi (II-13. abra). Azonban a GfK felmérése
alapjan a szektor szintl megtakaritasok emelke-
dése még csak kis mértékben jelent meg a hitel-
kockazati szempontbdl fontos megtakaritas nélku-
li adésok aranyaban, ami valamelyest 60 szazalék

ala csokkent. A megtakaritas nélkili adésok jéve-

I1-13. abra

A fogyasztasi kiadasok és a netté finanszirozasi képesség
alakulasa a haztartasok rendelkezésre allé jovedelemé-

nek aranyaban
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Megjegyzés: 2004/2005 MNB-becslés.
Forras: KSH, MNB.

* Részletesebben lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl, 2005. aprilis



delem szerinti megoszlasaban szintén nem tortént

érdemi valtozas (lI-14. abra).
1I-14. abra

A megtakaritas nélkiili adésok megoszlasa

jovedelemkvintilisek kozott

%

30 +
25 -
20 -
15 4
10 - I
54 T T T T
50000 Ft alatt  50001— 110001— 140001—- 200000 Ft
110000 Ft 140000 Ft 200000 Ft felett
Kvintilis
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bsszjovedelmének egy fore juté része alapjan.

Forras: GfK.

A szektor a ndvekvd aru-, lakas- és hitelpiaci kina-
lat ellenére® — 6vatossagi megfontolasbol — a jéve-
delemndvekedésnél kisebb Utemben emeli a fo-
gyasztasi kiadasait és beruhazasait, melynek koé-
vetkeztében a fogyasztasi és beruhazasi ratgja
csbkken. Az dvatossagi motivum erdsédésének
hatterében két tényezd all: a 2005-ben mar 7 sza-
zalék f6lé névekvé munkanélkiliség rata, illetve az
elmult évek hitelndvekedésének kovetkeztében
nyugat-eurépai 6sszehasonlitasban sem alacsony
adossagteher all.*

Az eladdsodas ndvekedési Uteme 6sszességében
tovabb mérséklédott, szintje a GDP aranyaban va-
lamivel meghaladta a 20 szazalékot (lI-15. abra).
Az eladdsodéas dontéen mar devizédban torténik,
melynek kovetkeztében a forint-hitelallomanyok
stagnalnak. A ndvekvd hitelkinalatnak és a valto-
zatlan fogyasztasi nbvekedési Utemnek készdnhe-
téen a fogyasztasi célu hitelezés még lendlletes-

nek tekinthetd. A hitelndvekedés a pénzugyi vallal-

A bankrendszer kockazatai

kozasok felél a hitelintézetek felé tolodott. Azon-
ban a bankrendszer magas, 17 szazalékos fél-
éves novekedési mutatdjaban 2005 elsé féléveé-
ben egy technikai tényezd is megjelent.” A néve-
kedés motorjat a szabad felhasznalasu jelzaloghi-
telek adjak. A devizadenominé&cié, a hosszabb le-
jarat és a jelzalogfedezet kévetkeztében mas na-
gyobb 06sszegl fogyasztasihitel-tipusokhoz ké-
pest alacsonyabb térlesztérészletet eredményez-
nek. A szabad felhasznalasu jelzéloghitelek mel-
lett még a kartyahitelek is gyorsan ndvekednek. A
haztartasi beruhazasok és a lakashitelezés féléves
ndévekedési Uteme a korabbi lakastdmogatasi
rendszernek kdszénhetd kiugréan magas szintrél
egy hosszu tavon fenntarthatébb értékre, 8 szaza-
lékra csOkkent. A fentiek alapjan a hitelezésen be-
lUl a fogyasztasi célu hitelek felé torténé enyhe el-

tolédast tapasztalunk (II-15. abra).
II-15. abra

A haztartasi hitelek hitelcél szerinti osszetétele
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A makrogazdasagi alappalya szerint a haztarta-
sok j@vedelemi kilatasai varhatdan javulnak. Ennek
hatterében elsdsorban a 2006-ra szeptember ko-

zepéig bejelentett fiskalis intézkedések allnak,

' Az arupiaci kinalat er6sddése miatt a tartds fogyasztési cikkek vasarlasi feltételei egyre kedvezébbé valnak. Ez az MNB Hitelezési felmérés alap-
jan ¢sszekapcsolodik a bankok névekvé hitelezési hajlanddsagéaval és az enyhulé hitelezési feltételekkel.

* Az addssagteherrdl lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl, 2005. aprilis, 48.0., 11-2. keretes iras.

* Az egyik bank magéba olvasztotta a jelentés fogyasztasihitel-portféliéval rendelkezé pénzigyi vallalkozasat.
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amelyek 6sszességében a haztartdsok szamara
egy élénkité csomagnak tekinthet6ek. Az afa-
csOkkentés és a csaladitamogatas-emelés a jove-
delmek redlértékét néveli. A minimalbér végzett-
séghez kotott differencialt emelése a teljes szektor
j6vedelmi helyzetére valdszinlleg semleges hata-
su lesz.* A munkanélkiliség emelkedésének mér-
téke pedig még nem éri el azt a szintet, amely
Azonban a fentiekben véazolt fiskalis |épéseket
nem tartjuk konzisztensek egy hosszabb tavon is
fenntarthaté gazdasagi palyaval, ezért tovabbi fis-
kélis szigoritasok valhatnak szlkségessé a makro-
gazdasagi egyensuly megteremtése érdekében.
Ugy véljtk azonban, hogy egy esetleges kisebb
fiskalis megszoritas — a juttatasok mas formaban
térténd visszavétele — nem érintené lényegesen a
szektor fizet6képességét. Viszont minél késébb
térténik a fiskalis korrekcié, az annal nagyobb
mérték( és erdsebb hatasu lehet, ami a kiigazitast
kovetben atmenetileg ronthatja a szektor fizetéké-
pességét.

Abban az esetben azonban, ha nem kerulne sor a
fiskalis politika finanszirozasi igényének kiigazita-
sara, jelent6sen névekedne az alternativ forgato-
kényvben bemutatott, a hozamok emelkedésével
és az arfolyam leértékel6désével jellemezhetd pa-
lya bekdvetkezésének valdszinlsége. Az eldbbi
megvalosulasa mar rovid tavon is a térlesztéteher
emelkedésén keresztll szamos haztartas pénz-
telek hosszabb tavu fenndllasa esetén mar szek-
torszinten is jelentésen emelkedne a torlesztési te-
romlasahoz vezetne.” A negativ arfolyam és ka-
matsokk az elinflalédd bérek, és az oévatossagi

motivum erésddése miatt a fogyasztas és beruha-

zas visszaesését, valamint a hitelkereslet jelent8s
mérték( gyengulését ugyancsak kivaltana.

A masik kockazati tényezd, a kllpiaci feltételek
romlasanak bekdvetkezése szintén rontand — a
véllalatok munkaerd-piaci alkalmazkodéasan ke-
resztll — a haztartasi szektor j6vedelemkilatasait.
A tartds dekonjunktura pedig méar nagy mértékben
névelné a munkanélkiliséget.

Osszességében a felvazolt makrogazdaséagi alap-
palya haztartasijdvedelem-alakulasa és fogyaszta-
si-eladésodasi magatartasa a szektor fizet6képes-
sége szempontjabdl kedvezd hatasu. A fizet6ké-
pességre vonatkozo kilatasokat azonban névekvd
kockazatok veszik kortl, amelyek a fiskalis bizony-
talansagbdl, illetve az ehhez szorosan kapcsolddo
kuls6é finanszirozasi kockazatbdl, valamint a kul-
piaci feltételekben rejl6 kockazatbol erednek. A
bemutatott kockazatok bekdvetkezése egyrészt a
haztartasok fogyasztasi és lakascélu hitelkeresle-
tének visszaesésén, masrészt a nem vagy csak
késedelmesen teljesitd haztartasok részaranyanak
érdemi emelkedésén keresztul érintheti érzéke-

nyen a bankszektort.

Lakaspiaci bizonytalansag

A lakastamogatas szigoritasat kévetéen a deviza-
hitelezés elterjedése jelentésen, a Fészekrakd
program kismértékben (korulbelll 10 szazalékat
teszi ki az Uj folydsitasoknak) jarul hozza a lakashi-
telezés nbvekedéséhez.

Az elmult évek folyamatainak koszénhetéen a
bankrendszer lakaspiaccal szembeni kitettsége
ma mar jelentésnek mondhato (I1-16. abra). A ma-
ganszféranak (haztartasok és nem pénzugyi valla-
latok) nyujtott — jelenleg 7660 milliard forintos — hi-

telallomanynak kézel 30 szazalékat teszi ki a la-

* A fenti intézkedés az dnfoglalkoztatoknal adéemelésnek tekinthets. A kézigazgatas jelentés részében a — mar jelenleg is érvényben lévé diplo-
mas minimalbér miatt — hatasa mérsékelt. A maganszféra alkalmazottai kérében jarhat jovedelememelkedéssel.
* Az addssagteher rovid tava érzékenységére vonatkozo vizsgalatot lasd a Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl, 2005. aprilis, 48. o., |I-2. keretes irés.



kasépitési- és vasarlasi hitelek aranya. Az elébbi
arany a bankok kézel egy negyedénél — kdztuk
tébb nagybanknal — 20-50 szazalék kdzotti.

II-16. abra

A maganszféra hitelein beliil a lakasépitési és -vasarlasi

hitelek részaranya
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Megjegyzés: A lakasépitési és -vasarlasi hitelek a vallalkozéi lakasépitési
hiteleket is magukban foglaljak.
Forras: MNB.

A KSH adatai alapjan a lakasépités terlletén igen
er@s kettés tendencia figyelheté meg. A vidéki la-
kasépitésre mar erés dekonjunktira a jellemzé,
mig Budapesten tovabbra is élénk az aktivitas
(I1-17. abra). A lakasépitésre egyre inkabb értéke-
sitési célu, épitbipari kivitelezés a jellemzd, mely
néveli a banki finanszirozas iranti keresletet. 2005-
ben a budapesti dinamikus névekedésnek ko-
szOnhet6en — a vidéki visszaesés ellenére — a
hasznalatba vett lakasok szama &sszességében
varhatéan nem nagyon csékken. Azonban 2006-
ban a kiadott lakasépitési engedélyek alapjan mar
orszagosan is visszaesés varhaté az elkészult la-
kasok szaméaban.

A tovabbra is dinamikus budapesti lakasépités a
haztartasok beruhazasi aktivitasanak stagnalasa-
val értékesitési nehézségekbe Utkdzik, ami a hasz-
nalt lakasok piacara is atgydrlzik. Ez el6bbiek je-
lei mar latszanak. A tulkindlat nemcsak mennyi-
ségben, hanem minéségben is jelen van (tul sok
garzonlakas éplult az utébbi idében), ami tovabb
neheziti a felszivodasat. Kockazatot hordoz, hogy
a 2005-6s csokkend lakasvasarlasi aktivitas hata-

A bankrendszer kockazatai

II-17. abra

A lakaspiac mutatéi
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—— Uj lakasvasarlasra a
negyedévben folydsitott
hitelek szama - — - Budapest részesedése a
kiadott engedélyekbdl

(jobb skala)

----- A negyedévben épitett
lakasok szama

Megjegyzés: Az iij lakds vasarlasara felvett hitelek nem tartalmazzak a de-
vizaalapi hiteltermékeket. Azonban ebben a kategériaban a devizahelyet-

tesités valésziniileg alacsonyabb.

Forras: KSH, DEM.

sat a két forrasbol taplalkozé lakossagi kivaras is
felerésitheti: a jové évi afacsdkkentés egyszeri
lakdsarmérséklé hatasa, amely akar a 4 szazalé-
kot is elérheti; illetve a potencialis vevék, latva a
tulkinalatot, kivarhatnak, bizva a tovabbi arcstkke-
nésben. Az el6bbiek megindithatnak egy nomina-
lis lakasarcsdkkenést. A haztartasi lakashitelekre
jellemzé magas hitelfedezettség miatt nem teljesi-
tés esetén a banki veszteségek ezen a téren még
viszonylag jelentésebb arcsdkkenés esetén is ala-
csonyak. A potencidlis vevdk kivarasa miatt az in-
gatlanfejleszték és épitipari cégek romld pénz-
agyi helyzetének nagyobb hatdsa lehet a bankok
hitelezési veszteségeire.

Varakozasaink szerint a kozeljovében a haztartasi
beruhazasok mérsékelt dinamikaja a lakascélu hi-
telezés visszafogott ndvekedésével parosul. A Fé-
szekrakd program jelentsége a tervezett enyhi-
téssel — igénybevétel korhataranak emelése — no-
vekedni fog. Hosszabb tavon a haztartasi hitelezé-
sen belll a lakashitelek térnyerését varjuk, ami az
eléz8ekben kifejtett lakaspiaci bizonytalansagokat

enyhitheti.
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Novekvd arfolyam-bizonytalansag miatt emelkedd

kockazatok a devizahitelezésben

A pénzugyileg jaratlan haztartasok devizahitelezé-
se tdbbletkockazatot hordoz a pénzugyi stabilitas-
ra. A makrogazdasagban fennallé egyensulytalan-
sagok altal kivaltott vagy felerésitett arfolyamgyen-
gulés a haztartasok noévekvé nem teljesitését
okozhatja. Az arfolyamkockazat ismeretének hia-
nya, valamint a nem vart veszteségek realizélasa
miatt meginoghat bizalmuk a pénzigyi kdzvetitdk-
kel szemben, ami tovabb ndévelheti egy esetleges
arfolyamsokknak a pénzlugyi kbzvetitésre gyako-
rolt negativ hatasat. (Lasd a Haztartasi pénzdgyi
kultura és a pénzlgyi stabilitas kapcsolata cim(
frast az aktuadlis témak fejezetben.)

2005-ben a hitelintézeti hitelek Uj folydsitasan be-
Ul mind a fogyasztasi, mind a lakashitelek eseté-
ben tovabb emelkedett a devizahitelek aranya (60
szazalék folé). A pénzugyi vallalkozasok mar ko-
rabban is déntéen (80-90 szazalékban) devizaban
hiteleztek. Az el6bbiek kdvetkeztében a devizahi-
telek allomanyon bellli részesedése dinamikusan
névekszik (11-18. abra.) A devizahitelezés hatteré-
ben a kamatkulénbdzet mellett a haztartasok ala-
csony kockazati tudatossaga, illetve a hitelezéi ki-
nalati nyomas all.*

Az agresszivebbé valo verseny nemcsak a deviza-
hitelezés elterjedéséhez, hanem mas hitelezési fel-

tételek tartds enyhlléséhez is vezet, a bankokat
egyre kockazatosabb szegmensekbe kényszeritve.
A fenti folyamatokat tamasztja ala, hogy a nem tel-
jesitd hitelek aranya az elmult id6szakban emelke-
dett. Szintén a teljes haztartasi portfolié romlasat
mutatja a késedelmes fizet6k aranyanak emelke-
dése is (11 szazalékra). A haztartasi hiteleken be-
Ul a lakashiteleknél is mar megjelentek a port-
folivérés jelei, névekedésnek indult — 1 szazalék
f6lé emelkedett — a nem teljesitd hitelek aranya. A
fogyasztasi hitelek kézul, az allomany kozel felét
adé autdfinanszirozasi hitelek portféliomingsége

mar szamottevé romlast mutat.

II-18. abra

A devizahitelezés mutatéi
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allomanya

Bl Deviza fogyasztasi hitelek
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— Deviza ardnya a lakds- . — . Deviza aranya a fogyasztasi
hiteleken beliil hiteleken beliil (jobb skéla)
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Forras: MNB.

Az elmult harom év soran a haztartasi hitelek részpiacai koziil
a legtobb aggodalomra okot ado folyamat a pénziigyi vallalko-
zasok altal dominalt, ma mar az 1000 milliard forint megkoze-
lité allomanya gépjarmiihitelek piacan volt tapasztalhat6. E

piac meghatarozo szerepldi tulajdonosi és finanszirozoi kap-

I1I-2. keretes iras: Gépjarmii-hitelezés

csolatokon keresztiil nagymértékben fiiggnek a bankrendszer-
t0l, ezért a gépjarmi-hitelezésben tapasztalhaté problémak a
bankrendszer miikodésére, stabilitasara is hatassal lehetnek.
2003-t6l kezdve az MINB stabilitasi jelentései rendszeresen azo-

nositjak azokat a fokozodo kockazati tényezdket, amelyek a

* Részletesebben lasd Bethlendi és szerzétarsai (2005): A magénszektor devizahitelezésének mozgatérugdi. MNB hattértanulmanyok 2005/2.



A bankrendszer kockazatai

szektor miikodését veszélyeztették és jelenleg is veszélyeztetik.
Az agressziv expanzio, a hitelezési feltételek lazitasa, és a ver-
seny hatasara csokkend marzsok egyértelmiien a hitelezési koc-
kazat novekedését eredményezték. A devizaalapi hitelezés kiza-
rolagossa valasa a természetes fedezettel nem rendelkezd és
pénziigyi kérdésekben jaratlan hitelfelvevik sokasagat tette ki a
torlesztorészlet alakulasara jelentds hatassal biré devizaarfo-
lyam- és kamatkockazatnak. A portfolié eddigi romlasa nem
kothetd a denominaciobél eredé magasabb kockazatokhoz (az
arfolyam- és hozamalakulasok ez ideig kedvezden érintették a hi-
telfelvevdket), az egyéb feltételek lazitasanak tudhat6 be. 2004-
ben a gépjarmiieladasok mérséklodése mellett tovabb erdsodott
a piaci verseny, terjedt a magasabb kockazata (pl. 6nrész nélkii-
li) termékek értékesitése, amely olyan iigyfeleket is vonzott, akik
hitelképessége mar a hitelnyGjtas pillanataban is kérdéses volt.
2004-ben a portf6lio romlasa és a visszavett gépjarmivek szama-
nak emelkedése mellett t6bb finanszirozo csoport esetében jelen-
tds visszaesés kovetkezett be az eredmény tekintetében is.

2005-re egyértelmiivé valt, hogy a gépjarmii-eladasi és -finan-

szirozasi piac telitédott, a hitelallomany novekedési iiteme

mérséklodott. Az elsd félév végéig rendelkezésre allo adatok
a portfolio szamottevs romlasat mutatjak (II-1. tabla). Ez
egyrészt az expanzids szakaszban folyositott, magas kocka-
zatot hordozé jelentds volumenii hitelallomany mingségrom-
lasara vezethetd vissza, masrészt az j kovetelések elsé fél-
éves lassul6 novekedése mar nem volt elegendé a kedvezétlen
tendencia ellensulyozasara.

2005-re lényegében a legtobb finanszirozonal felépiilt az a
portf6lié, mely jelentékeny aranyban tartalmaz potenciali-
san problémassa valé hiteleket. Az elkovetkezd években ezek
a hitelek varhatéan tovabb fogjak emelni a rossz mingsitési
kovetelések aranyat, néhany vallalkozas esetében akar
drasztikus mértékben is. Az, hogy hosszabb tavon hogyan
alakul a rosszabb mindségi hitelek portf6lion beliili aranya,
nagyban fiigg attol, hogy a piaci szerepldk a verseny hatasa-
ra tovabb lazitanak-e hitelezési feltételeiken, vagy a noveke-
dési iitem lassulasaval parhuzamosan a mingségi kovetelmé-
nyekre nagyobb hangsilyt helyeznek a mennyiségiekkel
szemben. Pénziigyi stabilitasi szempontbél ez utébbi lenne

kivanatos.

II-1. tablazat

A pénziigyi vallalatok portféliomingségének vialtozasa

(szazalék)
Késedelmes fizet6k aranya Ertékvesztés aranya
a hitelportfélion belll a hitelallomanyhoz képest
2004. 11. f.év 2005. |. f.év 2004. 1l. f.év 2005. I. f.év

Banki hatterl gépjarmi-finanszirozok 2,9 51 2,3 3,3
Nemzetkdzi hatter( (captive)

SR o 3,9 4,5 2,1 19
gépjarmU-finanszirozék
Gépjarmi-finanszirozék 6sszesen 3,0 50 2,3 3,0

Megjegyzés: A ,,captive finance” kifejezést a gépjarmii-finanszirozasra specializalédo, nem banki hatterii nemzetkozi pénziigyi intézmények-

re szoktak hasznalni.

Forras: MNB.
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Arjellegii verseny megjelenése

Az utébbi harom Hitelezési felmérés alapjan azt
latjuk, hogy a nem arjellegd tényez8k folyamatos,
€s Osszességében jelents lazitasa mellett az ar-
jellegl verseny is megjelent a haztartasi hitelezés-
ben. 2004 végeéig ezt a kvantitativ adatok nem ta-
masztottak ald” (11-19. abra, 11-20. abra).

I1-19. abra

Az egyes hiteltermékek kamatfelaranak valtozasa a

2005. januir—jinius kozotti idészakban
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Megjegyzés: Az abran az iij folyésitasii valtozé kamatozasii, vagy legfel-
jebb 1 éves kamatfixalasu hitelek allomannyal sillyozott THM kamatfelara
lathaté. A tamogatott lakashitelek esetében a kinalati arak silyozatlan
szamtani atlagat hasznaljuk. A harom deviza koziil, amelyikben az adott
terméknél nem torténik folyésitas, vagy csak nagyon kismértékben, azt
nem szerepeltettiik.

Forras: Banki ajanlati hirdetmények, MNB.

2005-ben a forint fogyasztasi hiteleknél — korabbi
hozamcsékkenésekhez hasonldan — a BUBOR
csOkkenése csak késleltetve jelenik meg a teljes
hiteldijmutaté (THM) mérséklédésében, aminek
kovetkeztében a banki kamatfelar enyhén emelke-
dik. A piaci hozamcsokkenést legkevésbé az aru-
hitelek kdvették, amelyeknél feltételezhetben a n6-

vekvd kereskeddi jutalék gyakorlatilag nem tette

lehetévé a hitelkdltség-cstkkentést. Az aruhitel-al-
lomany stagnalasaban valészinlleg az is szerepet
jatszott®, hogy ez a fogyasztd szamara a legkolt-
ségesebb hiteltipus. A kamatfelarak valtozasa
alapjan a forint fogyasztasi hitelek esetén az arver-
seny még nem jelent meg. Azonban a kamatfel-
arakban a hitelek 6sszetételének véltozasa is sze-
repel, amely az arversennyel ellentétes hatast valt
ki. Az uUjonnan folydsitott forinthitelek atlagos
6sszegének csdkkenése (a nagyobb 6sszegd hi-
teleket tdbbségében devizaban nyuijtjak) kévet-
keztében a fajlagos banki koltség névekedett, ami
a banki kamatrés névekedésének iranyaba hat.

A deviza fogyasztasi hiteltermékeknél az arver-
seny ersodését jelzi a személyi és autdvasarlasi

hiteleknél tapasztalt jelentés kamatfelar-csékke-

I1-20. abra

Az ajanlati THM-ek savja hiteltermékenként, illetve az

1j folyositassal sillyozott THM 2005 juniusaban
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Megjegyzés: tj folyésitasi, valtozé kamatozasii, vagy legfeljebb 1 éves ka-
matfixalast hitelek. A tamogatott lakashitelek esetében a kinalati arak sii-
lyozatlan szamtani atlagat hasznaltuk, mig a tobbi esetben a jiuniusi havi
ij folyésitasokkal silyozott THM-ek szerepelnek. A harom deviza kéziil
azt, amelyikben az adott terméknél nem téorténik folyositas vagy csak na-
gyon kismértékii, nem szerepeltettiik.

Forras: Banki ajanlati hirdetmények, MNB.

¥ A kamatstatisztika aggregaltsagi foka, illetve a devizahitelekre vonatkozé adatgy(ijtés hianya miatt. 2005-161 a kamatstatisztika kiegészult termék-
és deviza szerinti bontassal, ami megkonnyiti az arverseny alakulasanak pontosabb megitélését.
* Az aruhitelezés megtorpanasaban mas tényezdk is szerepet jatszhattak: 2005-ben a bankok szektorszinten sokkal nagyobb hangsulyt fektettek

hitelkartya- és személyikdlcsén-termékeik értékesitésére.



nés. A szabad felhasznalasu jelzaloggal fedezett
devizahitelek — legalacsonyabb THM-( fogyaszta-
si hitelek — kamatfelara gyakorlatilag valtozatlan
maradt.

A lakashiteleknél feltételezhet6en a verseny kulon-
b6z6 foka miatt a tamogatott és piaci devizahitel
részpiacan a kamatfelar eltéréen alakult. A tamo-
gatott hiteleknél a kamatfelar enyhén ndvekedett,
mig a devizakonstrukcional cstkkenést tapasztal-
tunk. Ezt a devizahiteleknél a tamogatott konst-
rukcioval és mas szolgaltatok termékével szembe-
ni er@sebb versenynek tulajdonitjuk. Az eltér§ ver-
senykornyezetet illusztralja a koncentraciés muta-
t6, amely mind az Uj folydsitasok, mind a meglévé
allomanyok esetén sokkal alacsonyabb a deviza-
hitelek piacan. A devizahitelek kdézul elsésorban
az eurohiteleknél volt jelentés a kamatfelar-csok-
kenés, melynek koévetkeztében az eurohitelek
THM-je megkdzeliti a svajci frank hitel kéltségét.
Ennek hatterében az all, hogy tébb bank kocka-
zatkezelési megfontolasbdl a svajci frank hitelektd!
az altaluk valamivel kevésbé kockazatosnak itélt

A bankrendszer kockazatai

eurohitelek felé kivanjak eltolni a devizaban torté-
nd lakashitelezést.

Az arjellegl verseny er8sddésének tekintjuk a
meglévé hitelek kedvezdbb kondiciokkal torténd
Ujrafinanszirozasat szolgald konstrukciok megje-
lenését is. Ezek a konstrukciok — deviza, hosz-
szabb futamidé és potldlagos fedezetek bevonasa
mellett — az arazassal alacsonyabb havi t6r-
lesztérészlet elérését célozzak. Az ilyen ugyfél-
szerzési magatartdas a mar meglévd hitelallo-
many Ujraelosztasara iranyul. Eddig elsdsorban
a nem els6rendl addsokat célzé — példaul adds-
sagrendezd — konstrukciok terjedtek el. A szol-
galtatok kozotti verseny er6sddésével azonban
az é&ltalanos Ujrafinanszirozasi konstrukciok is
terjedésnek indulhatnak. A mas bankoknal pozi-
tiv hiteltérténettel rendelkezé tgyfelek elcsabita-
sa csokkenti az informacios aszimmetria mérté-
két, ami alacsonyabb banki arakat tesz lehet6vé.
A fenti folyamatok bankrendszeri szinten a koc-
kazattal korrigalt jovedelmez8ség cs6kkenése
iranyaba hatnak.

* A tamogatott hiteleknél a kamatfelarat a kévetkezéképpen szamoltuk: a THM-hez hozzaadtuk az allami tamogatést, majd csékkentettik a tamo-

gatas alapjaul szolgdlo referenciahozamokkal.
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II. 2. Piaci kockazatok

A bankrendszer piaci kockazati kitettsége az el-
mult félév soran nem valtozott [ényegesen. Mind a
teljes — banki és kereskedési kbnyvben megjelend
— arfolyam, mind a kereskedési kényvi egyéb pia-
ci kockazati kitettség alacsony szinten van. A ban-
ki konyv atarazasi szerkezete és az ebbdl fakadd
kamatkockéazati kitettség sem valtozott érdemben.
Az arfolyamkitettségben annyi elmozdulas tértént,
hogy a teljes pozicié valtozatlansaga mellett a
bankok kulféldi forrasok bevonasaval szikitették a
tavaly jelentésen kinyilt mérlegen bellli pozicioi-
kat. A piaci kockazati kérnyezetet csdkkend forint-
kamatok és kiegyenesedd hozamgérbe, az éarfo-
lyam marcius—majusban kissé megugrd volati-

litdsa és atmeneti leértékel6dése jellemezte.
II. 2. 1. Kamatkockazat

A kereskedési kdnyvekben megjelend piaci kocka-
zatok utan képzett t6ke nagysaga téredékét teszi ki
a bankok szavatol6 t6kéjének — 2005. junius végén
minddssze 2,5 szazalékat, ugyanez az adat 2004
végeén 2,3 szazalék volt. A banki kényvek forint-ka-
matkockazati kitettsége a 90 napos kumulalt atara-
z6dasi rések alapjan nem valtozott érdemben
(lI-21. abra). A svajci frank esetében a nyild rés
magott a révid atarazasu devizahitelek névekedé-
se all, amit csak részben ellensulyoznak a bankok
CHF-betétbevonasaval és mérleg alatti tételekkel.

A jelenlegi helyzetben a forintkamatok valtozasa
harom csatornan keresztUl fejt ki jdvedelmi hatast.
A kamatok cstkkenése forrasoldalon gyorsabban
jelentkezik, mint eszk&zoldalon (atarazasi kocka-
zat), ami pozitivan hat a banki jévedelmekre. Ezt
a hatast azonban korlatozhatja az, hogy forrasol-
dalon bizonyos betéteknél, azok alacsony kamata
miatt, e csdkkenés korlatozott (baziskockazat). Az

II-21. abra

A bankrendszer 90 napos kumulalt atarazédasi rései

valutanként, a mérlegfdosszeg aranyaban
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ellaposodd hozamgodrbének szintén jotékony ha-
tdsa van a banki jévedelmekre. Ennek oka az,
hogy a révidebb atlagos atarazasi idejl forrasok
kamata nagyobb mértékben csékken, mint a
hosszabb atarazasi idejl eszkdzoké. Osszessé-
gében a bankok negativ résik miatt nyertek az el-
mult félév alatt a kamatkoérnyezetben bekdvetke-
zett véltozasokbol.

A leértékeléssel és hozamndvekedéssel jardé nega-
tiv forgatékonyv elvileg a bankoknak jelentés vesz-
teséget okozna kamatkockazati kitettségukon ke-
resztll. A korabbi tapasztalatok azonban azt mu-
tatjak, hogy a bankok az alapkamat véaltozasanak
késleltetett és eszkdz-, illetve forrasoldalon nem
azonos mértékd érvényesitésével jelent@s mérték-

ben képesek kivédeni a kamatndvelések hatasat.
II. 2. 2. Arfolyamkockézat

A bankrendszer teljes devizapozicidja tovabbra is
alacsony. Ellenben a 2004 végi csucs utan jelen-
tésen csdkkent a mérleg szerinti nyitott pozicié
(11-22. abra), a mérlegfédsszeg aranyaban kifejez-

ve 6,3 szazalékrol 4,9 szazalékra.



I1-22. abra

A bankrendszer deviza nyitott pozicidja
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Ennek oka, hogy a (belfoldi) devizakihelyezések
tovabbi ndvekedését — aminek motorja 2004 ko-
zepétdl a lakossagi devizahitelezés — a bankok
mérlegen belll, elsGsorban kulféldrél szarmazo
forrasokkal fedezték. S6t a kulféldi forrasbevo-
nas mértéke meghaladta a devizakihelyezések
névekményét, ami csodkkend mérlegen bellli
nyitott poziciét eredményezett. Kedvezdének itél-
juk, hogy a bevont kulféldi devizaforrasok zéme
hosszabb lejaratu betét és hitel, valamint kul-
féldrél kapott alarendelt kélcsdntéke. Nem elha-
nyagolhaté azonban az egyéb, rdvid lejaratu
bankkoézi forrasok névekedése sem. Uj jelen-
ségnek tekinthetd tovabba a devizaértékpapir-
kibocsatasok megjelenése — utébbi azonban
néhany nagybankra és a jelzalogbankokra kor-
latozodik.

A mérleg szerinti nyitott pozicid, illetve az altala te-
remtett fedezési igény nagysagat jelentésen torzit-
ja a kulfsldiek bankrendszerrel szembeni nettd
swapallomanya, amely az elmult két évben 800-
1000 milliard forint k6z6tt ingadozott (11-23. abra).

A swapugylet spotlaba megjelenik a mérlegben,

A bankrendszer kockazatai

mig a terminldba mérleg alatt automatikusan fede-
ziis azt. Az Ggylet lejartakor pedig mindkét pozicid
megszUnik. Ha modositjuk a mérleg szerinti nyitott
poziciot a kulféldiek nettd FX-swapallomanyaval®,
akkor a kdvetkezd id8sort kapjuk.

II-23. abra

Korrigalt mérleg szerinti nyitott pozicié
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A korrigélt adatok alapjan csak 2004 végére valik
pozitivva a mérlegen bellli pozicid, amire a ban-
kok devizaforrasok bevonasaval reagaltak. Ez
nem meglepd, hiszen a kulféldi és belféldi banki
kamatok kdzétti kildnbség miatt a bankok szama-
ra nem kedvezd a pozitiv mérlegen bellli nyitott
pozicid. Ez ugyanis azt jelentené, hogy forintforra-
sokbdl finansziroznak devizaeszkdzoket.

Az igy szamitott mérlegen bellli pozicid zarédasa
aztis jelenti, hogy csékkent a bankok fedezési igé-
nye, ami tipikusan belfoldi vallalatokkal kétott ha-
taridés ugyletekkel torténik.

A magasabb hozamokkal és gyengébb arfolyam-
mal leirt negativ makro forgatokényv kdzvetlen, ar-
folyamkitettségen keresztuli hatdsa nem lenne je-
lentds. A teljes deviza hosszU/révid pozicidval ren-
delkez6k egyszeri nyereséget/veszteséget kony-
velnének el, ennek nagysaga azonban a poziciok

mérete miatt nem jelentds.

** A bankok mas piaci szerepl6kkel szembeni nettd FX-swappoziciéi elhanyagolhatéak.
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II. 3. Likviditasi kockazat

A likviditas mérésére szamos, a mérleg struktura-
jat leiré mutatét hasznalunk.” Természetesen a lik-
viditast kills6 tényezék is befolyasoljgk — mint a
bankok mérlegeiben tartott eszkdzok piacanak lik-
viditasa, a pénzpiacokhoz valé hozzaférés, illetve
ezek véltozasa. A bankrendszer likviditasi helyze-
térél eltérd képet mutatnak az egyes aggregalt
mutatok (11-24. abra).

II-24.. abra

A bankrendszer likviditasi mutatéi
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Egyrészt magas és kissé még emelkedett is a likvid
eszkdzok részaranya, alacsony és csdkkend a pénz-
piaci (révid lejaratu) kitettség. E kedvezé képet azon-
ban bearnyékolja a hitel/betét mutatd tovabbi néveke-
dése, ami 2004-ben lépte at az altalanosan elfogadott
hUvelykujj szabaly szerinti kritikus 100 szazalékot.

Az egyes mutatok értéke erésen szorddik a ban-
kok k&zott. A kisebb bankok —amelyek példaul be-
tétekkel alig rendelkeznek — egyes mutatéi gyak-
ran nagyon szélséséges értéket vesznek fel*
ezért kdlén vizsgaltuk a 12 legnagyobb bankot

(ezek piaci részesedése 86,1 szazalék).

I1-25. abra

A likviditasi mutatok értékének bankok kézotti

megoszlasa
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A ll-25. abrabdl lathatd, hogy a bankrendszer egé-
szében kulbndsen, de a nagybankok csoportjan
belll is a legtdbb mutatonal erés a szérédas.

Révid tavon a bankrendszer egészének likviditasi
helyzete nem ad aggodalomra okot. A hitel/betét
mutaté magas értéke sejteti, hogy a tovabbi hitel-
névekedést volatilisebb és dragabb forrasokbdl

lesznek kénytelenek a bankok finanszirozni.

°" Idedlis esetben a mérleg alatti tételeket is figyelembe kellene venni, pl. a kapott, illetve nydjtott hitelkereteket.
* Ezért nem szerepel a |1-25. dbréban a hitel/betét mutaténal a bankrendszeri maximum.



II. 4. A bankrendszer pénziigyi helyzete

A hazai bankrendszer pénzugyi helyzete kedvez6-
nek tekinthetd, a minden eddigi értéket meghala-
do jdvedelmezbség és a stabil tékehelyzet mellett
a bankok kozétti kuldnbségek csdkkenése is a
rendszerstabilitast néveli. A bankrendszeri nyere-
ség oroszlanrészét tovabbra is a kamateredmény
teszi ki. A nyereségndvekedés nagy része azon-
ban a cstkkend hozamok kdvetkeztében az érték-
papirokon realizalt arfolyamnyereség emelkedé-
sének, a nem realizalt eredmény valds értékelés
miatti szambavételének, és a mérethatékonysag
természetes javulasanak kdszénhetd.

Eléretekintve elmondhaté, hogy a makrogazdasa-
gi alappalya koruli kockazatok emelkedésével ng
a hitelezés véarhaté dinamikaja és a hitelkockazat
koruli bizonytalansag, és igy a j6évedelmez8ség
alakulasa is kevésbé kiszamithatd. A jvedelme-
z8ség és a tbkehelyzet jovébeli alakulasanak
megitélését a szamviteli sztenderdekre és a t6ke-
megfelelésre vonatkozdé nemzetkdzi szabalyok

valtozasa ugyancsak megneheziti.
II. 4. 1. Jovedelmezdség

Magas jovedelmezéség, bankok kozotti mérséklodo

kiilonbségek

A bankrendszer j6vedelmezdségi mutatdi 2005 elsd
féléve soran tovabb emelkedtek.* A bankrendszeri
ROE 2004 elsé féléve ota 26,4 szazalékrol 31,4 sza-
zalékra nétt, a ROA 2 szazalékrdl 2,5 szazalékra

emelkedett. A kiemelkedd profit miatt a banki kulén-
ado 2005 els6 félévében csak mérsékelt hatast
gyakorolt a bankrendszer eredményére.*

Stabilitasi szempontbdl pozitiv fejleményként érté-
kelhet6, hogy fokozatosan csékkennek a bankok
kozotti jovedelmezdségi kildnbségek oly modon,
hogy a k&zel atlagos vagy annal magasabb profi-
tabilitasi mutatoval rendelkezd intézmények piaci
részesedése emelkedik (11-26. abra). Ek6zben a
veszteséges bankok szama (3) és mérlegfédssze-
gének aranya elhanyagolhaté szintre csoékkent,
ami hozzgjarul a bankrendszeri jOvedelmezdségi

mutatok javulasahoz.

II-26. abra

A hazai bankok ROE-mutatéinak eloszlasa
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Forras: MNB.

Az adodzas el6tti eredmény legnagyobb részét,
akarcsak korabban, most is a kamateredmény te-
szi ki. A kamatmarzs® az elmult két évben 4 sza-

* A jdvedelmezdségi mutatok szamitasa: ROE = addzéas elétti eredmény/(sajat téke — mérleg szerinti eredmény); ROA = addzas el6tti eredmény /
mérlegf6dsszeg.

* A banki kilénadé mértéke 2005 els6 félévében 14 milliard forint, az addzas elétti eredmény 6,7 szazaléka volt. Szamitasaink szerint a vizsgalt id6-
szakban a kulénadd bevezetése nélkul a ROE-mutatéd egy, a ROA egy tized sz&zalékponttal magasabb lett volna.

* Kamatmarzs alatt értjik a kamateredmény és a mérlegfédsszeg aranyat. Szprednek nevezzik a kamatozo eszkdzok atlagos kamatbevétele és a
kamatoz6 forrasok atlagos kamatraforditasa kézotti kulénbséget. A hitel kamatfelarat a hitelkamatok és a referencianak tekintheté pénzpiaci ka-
matok kulbnbségeként, a betéti kamatfelarat a pénzpiaci kamatok és a betéti kamatok kulénbségeként hatarozzuk meg. A kamatmarzs és a
szpred szorosan egyltt mozog, mivel a kamatozé eszkdzok, illetve kamatozo forrasok mérlegfédsszeghez viszonyitott aranya viszonylag stabil,
bér a kamatozd forrasok aranya inkdbb csdkkend trendet mutat.
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zalék koéruli szinten stabilizalédott és a jegybanki
alapkamat valtozasara kevésbé reagalt, mint azt
megel&zbéen (I1-27. abra). Az atlagon fellli kamat-
marzzsal rendelkezd bankok tovabbra is jellemzé-
en haztartasi hitelezéssel foglalkozo intézmények.
A bankrendszer kamateredményét egymaéssal el-
lentétes ar- és volumenhatasok befolyasoltak. A
csOkkend kamatok és a hozamgoérbe laposodasa
az eszkdzok és a forrasok lejarati/atarazasi struk-
turdjanak eltérése miatt pozitiv, a hiteloldali er6-
sebb verseny és bizonyos betéti kamatok alsé
korlatja miatt negativ hatast gyakorolnak a ka-
matjévedelemre.®® A volumenhatasok koézul ki-
emelhetd, hogy a jérészt 6téves atarazédasu la-
kashitel-allomanyon stabil, magas joévedelmet
realizalnak az intézmények, az Uj Ugyleteken be-
|0l pedig nd a retail szektornak, magasabb ka-
matfelar mellett nyujtott hitelek aranya. Néhany
részterlleten, elsésorban a lakossagi hitelezési
részpiacon a gyenge arverseny is noveli a ban-
kok mozgasterét. Mindez a magasabb kamat-
marzs iranyéaba hat.”” Megfigyelheté ugyanakkor
az U] folydsitasu devizahitelek marzsanak jelen-
t6s csbkkenése, mikdzben ezen hitelek részara-
nya emelkedik. A forrasoldalon az alacsony ka-
matozasu latra sz6l6 betétek és az olcsd deviza-
forrasok részaranyanak viszonylagos stabilitasa
alig befolyasolta a betéti kamatfelarat. Az ar és
volumentényez8k ered@jeként stabil maradt a
kamatmarzs, kézéptavon azonban ennek csok-
kenésére szamitunk az alacsonyabb inflacio és
az ezzel jar6 alacsony kamatkdrnyezet, a verseny
er6sddése és a hitelkereslet ndvekedésének
esetleges lassuldsa miatt.

A kamatjellegd jovedelem aranya a mikddési

eredményen® belul folyamatosan csokken.

I1-27. abra

A kamatmarzs és a szpred alakulasa a jegybanki

alapkamat valtozasa mellett
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A nem kamatjellegld j6vedelmen belul azonban
tovabb emelkedik a volatilis komponensnek sza-
mité pénzugyi miveletek eredményének aranya,
ez a tétel mar a nem kamatjellegl j6vedelem

harmadat adja. A pénzlgyi mdveletek eredmé-

I1-28. abra

Az adoézas elGtti eredmény osszetevdinek alakulasa az
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* A kamatvéltozas hatasarol lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl, 2005. aprilis, 56-57. oldal

¥ A lakosséagi hitelezésben a pozitiv adosnyilvantartas bevezetése hozzajarulna az aszimmetrikus informéacios problémak csékkenéséhez, ezaltal
lehetéve téve a hitelezési feltételek, koztlk esetleg a kamatok jobb differencialasat.

* MUikodési eredményen értjiik a kamatjévedelem, a kapott osztalék, a jutalék- és dijeredmény és a pénzlgyi miveletek eredményének dsszegét.



nyének jelentés, masfélszeres emelkedése
nagyrészt a forgatasi célu értékpapirokbdl szar-
mazo realizalt (kamatcsdkkenés miatti arfolyam-
emelkedés) vagy valds értékelés miatt elkdny-
velhet§, nem realizalt bevétel ndvekedésének
k6szénhetd.

A ROA 06sszetevéinek felbontasabdl jol latszik,
hogy a ndvekedést a negativ eredmény-6sszete-
vBk (mUkddési kéltségek, értékvesztés és céltar-
talék-véltozas) csdkkenése, valamint a pénzutgyi
mUveletek eredményének ndvekedése okozza
(11-28. abra). Ezt ellentételezi valamelyest az
egyeéb eredmény romlasa, amely azonban egye-
di tényez6k hatasa. Igen latvanyos a mdkodési
koltségek mérlegfédsszeghez viszonyitott ara-
nyanak csdkkenése, ugyanis a hitelezés dinami-
kus ndvekedése a mérethatékonysag természe-
tes javulasat okozza.” Ez f6leg az adott koltsé-
gekhez képesti nagyobb méretbdl eredt. Végul,
az eredmény javulasahoz ugyancsak hozzajarult

az eléz8 évi magas bazis miatt a nettd érték-

A bankrendszer kockazatai

vesztés és kockazati céltartalékképzés vissza-
esése.”

Az értékvesztés és céltartalékképzés csdkkenése
ellenére a nem teljesitd hitelek értékvesztéssel vald
fedezettsége az elmult masfél év soran kismérték-
ben emelkedett. Leginkdbb a haztartasi hitelek ér-
tékvesztéssel vald fedezettsége nétt (11-29. dbra),

mikdzben a haztartasi portfélié minésége romlott.

I1-29. abra

A mingsitett hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
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A tSkearanyos jovedelmezdség (ROE) stabilitasi szemponti
felbontasa rendszeresen alkalmazott elemzési eszkozként je-
lenik meg t6bb jegybank stabilitasi jelentésében is, hiszen no-
vekedésében stabilitasi szempontbol pozitiv, stabilitast javitd
és negativ, magasabb kockazatvallalasra utal6 hatasok egy-
arant szerepet jatszhatnak." A keretes irasban bemutatjuk a

hasonlé elemzések médszertanat és a hazai bankrendszeri

II-3. keretes iras: A ROE osszetevoinek alakulasa

ROE-mutaté 6sszetevoinek alakulasat. A ROE-t négy tényezd
szorzataként allitjuk eld, amelyek koziil az elsd kettd emelke-
dése stabilitasi szempontbél pozitiv, a masodik kett6é nega-
tiv, ugyanis magasabb kockazatvallalasra utalé folyamatokat
tiikkroz. Az egyes osszetevok elmozdulasanak iranyan tal azok
szintje és a valtozas oka is befolyasolja a folyamatok kocka-

zatossaganak megitélését.

* A hatékonysag természetes javulasanak okairdl lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2005. &prilis, 64-65. oldal

“© A 2004 els6 félévi értékvesztés magas volt, egy bank rendkivili, vagyoni érdekeltségre elszamolt értékvesztésének megugrasa miatt. E tranzak-
ci6 nélkdl a bankrendszer 2004-es jovedelmez8sége még magasabb, az idei javulas pedig kevésbé latvanyos lett volna.

‘' A ROE hasonl¢ felbontaséat végezte el a Bank of England 2003. decemberi, illetve a svéd Sveriges Riksbank 2004. juniusi és 2005. méajusi stabi-

litasi jelentésében.
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A ROE a kovetkezd tényezdk szorzataként all el6:

Adozas elétti Korrigilt
mérlegf6osszeg Kockazatvallalas Tdokeattétel

profitmarzs o)

megtériilése
Adozis t?lott1 Miik6dési eredmény . Korr}'g.alt Osszes eszkdz
eredmény mérlegféosszeg
ROE = * * %
Miikodési eredmény . Korr}rg"alt Osszes eszkdz Saj at' tqke —mer leg

meérlegféosszeg szerinti eredmény

Az adézas elotti profitmarzs a koltségek és az értékvesztés hatasat sziiri ki, és a kovetkezdképpen kifejezve lathato, hogy egy-

fajta hatékonysagi mutatoként értelmezhetd:

Adodzas el6tti

Miikodési eredmény — (miikodési koltségek +
értékvesztés és céltartalékolas + L

Eredményt

Adozas eredmény e (2 G ) csokkentd tételek
elotti = = =i -
profitmarzs Miikodési Miikodési Miikodési
eredmény eredmény eredmény

A hazai bankrendszer jovedelmezdségének alakulasaban a
profitmarzs jatszotta a legnagyobb szerepet az elmilt harom
évben (II-30. abra). A masik harom tényezd kisebb szerepet

jatszott és kisebb volatilitast mutatott.

I1-30. abra

A ROE vialtozasanak 6sszetevéi
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Megjegyzés: 12 havi, gordiilé bazison szamitott novekedési iitemek.
Forras: MNB.

A ROE masodik 6sszetevdje a korrigalt mérlegf6osszeg megté-
riilése, amely az elmalt idGszakban stabilan 8-9 szazalék koriil
alakult a hazai bankrendszerben, kevéssé befolyasolva a pro-

fitabilitas alakulasat.

A szorzat kovetkezd tagja, a korrigalt mérlegfoosszeg osszes
eszkozhoz viszonyitott aranya a hitelkockazati étvagyat
szandékozik mérni. Ez a mutat6 2001 és 2003 kozott 68 sza-
zalékrol 74 szazalékra emelkedett, azota lassan csokken. A
mutaté értelmezésével kapesolatban azonban tébb méd-
szertani probléma meriil fel. A mutatéo csokkend értéke
ugyanis ellentmond annak a ténynek, hogy a bankrendszer
hitelein beliil egyre nagyobb az ij piaci szegmensek részese-
dése, amelyeken beliil is elsésorban a devizahitelek domi-
nalnak, igy emelkedik a kockazatosnak tekintett tételek
aranya. Az ebbdl ereddé kockazatokat azonban a korrigalt
mérlegfGosszeg a rogzitett kockazati silyok miatt nem tiik-
rozi. Az 4j szegmensek felé fordulas ugyanakkor stabilitasi
szempontbdl pozitiv hatassal is bir, a pénziigyi kozvetités
mélyiilése, a diverzifikaciéo novekedése miatt. Ezen tilme-
néen a jelenlegi szabalyozas szerint a kockazati salyok idg-
ben allandéak, igy megitélésiink szerint ez a tényezd osszes-
ségében alulbecsli a novekvé kockazatvallalasbol adodo ve-
szélyeket.

A tékeattérel mutatoja a kiilsé forrasokra valé rautaltsagot
méri. A mutaté novekedése a sajat toke csokkenését, a ban-
kok stressztiiré képességének romlasat jelenti. Aranya 2002
soran lecsokkent, majd a retail hitelezés felfutasaval parhu-

zamosan ujra megndtt és 2003 ota 12,5-12,8 kozott ingadozik




A bankrendszer kockazatai

I1-31. abra

A ROE és osszetevoinek eloszlasa
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tartalmazza az adott mutaté alapjan.

Forras: MNB.

az értéke, ami nem szamit kiemelkedden magasnak, az emel-
kedés a pénziigyi kozvetités mélyiilésének természetes veleja-
roja.

(Osszességében a felbontés alapjan tgy tiinik, a ROE emelke-
désében az elmilt években elsGsorban stabilitasi szempontbél
kedvezd tényezd, az adézas el6tti profitmarzs jatszott szere-
pet, a jovedelmezdség megitélését azonban megnehezitik a
kockazatvallalasi mutatéo szamitasaval kapesolatos problé-
mak. Amennyiben a korrigalt mérlegfGosszeg valoban tiikkroz-
né a kockazatos iigyletek felé fordulast, emelkedd trendet mu-
tatna, emiatt a ROE harmadik 6sszetevdje, a kockazatvallala-
si mutaté is emelkedne. Ezzel parhuzamosan a szorzat maso-
dik tagja, a korrigalt mérlegfGosszeg megtériilése csokkenne,
mivel e mutatonak a nevezdjében szerepel a korrigalt mér-

legfGosszeg novekvo értéke.

Novekvd bizonytalansag a jovedelmeziéség

alakulasaban

A jbvedelmez8ségi mutatok jovébeli alakuldsa
koruli bizonytalansag emelkedik. A makrogazda-
sagi palyaval kapcsolatos kockazatok és a jove-
delemstruktura, valamint a szabélyozéas valtoza-
sa megneheziti a profitabilitas megitélését. Stabi-
litasi szempontbdl pozitiv tényezd, hogy a meglé-
v@ hitelallomanyokon realizalhatd magas kamat-
marzs csdkkenti az esetleges sokkok negativ ha-
tasait.

A nbvekedési kockazatok realizalddasa a hitele-
zési dinamikat jelentsen visszavetheti minden
részpiacon, amely a jutalék- és dijeredmények
visszaeséséhez, illetve a fokozddo arverseny ré-
vén alacsonyabb kamatjévedelemhez vezethet.
A fizetési mérleg finanszirozasi kockazatainak
megvaldsulasa tébb csatornan keresztll befo-
lyasolja a j6vedelmez&séget. Az arfolyam leérté-

kel6dése a fedezetlen devizahitelek nagy aranya

miatt negativ hatast gyakorolhat a bankrend-
szerre, amennyiben révid tavon a hitelezési
veszteségek emelkedéséhez vezet mind a la-
kossagi, mind a vallalati hitelek terén. A hozam-
emelkedés els@sorban a forintban eladdsodott
dgyfelek hiteleinek min&ségét ronthatja, illetve
visszavetheti a hitelezést.

A fentiek mellett a volatilisebb j6vedelemkompo-
nensek iranyaba térténd elmozdulas, illetve a va-
|0s értékelésre vald attérés is névelheti a profitabi-
litas koruli bizonytalansagot. Néhany intézmény
esetében a hitelezési tevékenység kiterjesztése a
koérnyezé orszagok piacaira diverzifikacios és j6-
vedelemstabilizald hatassal birhat. A hazai bank-
rendszerben a kulféldi, nem monetaris szféranak
nyujtott hitelek aranya az &sszes hitelen belll je-
lenleg alacsony, de névekvd tendenciat mutat. Vé-
gul megemlithetd, hogy a kulféldi leanybankokon
keresztll szerzett jdvedelem a bankrendszeri
eredmény kis hanyadat teszi ki, de a j6v6ben

emelkedhet.
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II. 4. 2. Tékehelyzet

Valtozatlan t6kemegfelelés, magas belsé

tokeakkumulacio

A bankrendszeri atlagos t6kemegfelelési” mutato
2005 els6 félévében valamivel az egy évvel ezelGtti
szintje ala, 11,4 szazalékra csdkkent, mikézben min-
den bank t6kemegfelelési mutatdja (TMM) tovabbra
is meghaladta a 8 sz&zalékos szintet. A stressz-
TMM azonban valamelyest emelkedett az egy évvel
ezel6tti szintjéhez képest, amelyet részben az alap-
vetd t6ke emelkedése, részben a nem teljesitd hite-
lek nettd értékének visszaesése okozott. A nem tel-
jesitd hitelek nettd értékének jelentés emelkedését
2004 elsg felében elsdsorban a vallalati hitelek allo-
manynovekedése eredményezte, a mostani csékke-
nés ezen allomany visszaesésének kdszdnhetd.

A bankok tékemegfelelésbeli kilonbségeinek csok-
kenésére utal, hogy a 10 szazaléknal alacsonyabb
TMM-mel rendelkezd bankok szama felére csdkkent,
és mar csak két nagybank van ebben a kategdria-
ban. A szavatold t6ke ndvekedése jelentds részben
a jarulékos t6ke emelkedésének kdszdnhets, ami a
feszitett t6kemegfeleléssel m(ikdéds bankok alaren-
delt kdlcsontGke-bevonasa miatt torténik. Ezt ellenté-
telezte a limittulépés miatti levonas emelkedése,
amely azonban zémében egy banknal jelentkezik.

A tiz legnagyobb bank stressztlré képessége fo-
kozatosan javul (II-32. abra). A feltételezett maxi-
malis veszteség elszenvedése esetére szamolt
alapvet6 t6kealapu stressz-TMM hat banknal éri el
vagy haladja meg a 8 szazalékot, mikdzben egyik
nagybank mutatéja sem tekinthetd kritikusan ala-
csonynak.

II-32. abra

A tiz legnagyobb mérlegfGosszegii bank tokehelyzete
és a nem teljesité koveteléseken elérheté maximalis

veszteségen mért kockazata
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Korrigalt alapvetd t6kemegfelelési mutato, %

m2004. junius

A bels6 tékeakkumulacié 2004-ben is magas volt.”

A jbvedelmez8ség hasonld Utemd javulasa és a
bels6 t6keakkumulacié magas szintje az idei év-
ben tovabbra is stabil t6kehelyzetet eredményez.
A jévedelmezdség és a t6kehelyzet kbzéptavu ala-
kulasat alapvetéen befolyasolja majd az Uj bazeli
t6kemegfelelési egyezmény alapjan készulé EU-
iranyelv (CRD) 2007-t8l val6é hazai bevezetése, va-
lamint a nemzetkdzi szamviteli sztenderdek (IFRS)
alkalmazaséara vonatkoz6, 2005-t6] hatalyos EU-
rendeletben foglalt eléirasok hazai alkalmazasi k6-
rérél hozott dontés.”

Az IFRS bevezetésének varhatd hatasai kozoétt a
jBvedelmezdséget ndveld és csékkentd tényezdk
egyarant vannak, de mindenképpen jelentés at-
rendezédést fognak okozni mind a mérleg, mind
az eredmény szerkezetében. A t6kehelyzet vélto-
zasara az IFRS kisebb mértékben fog hatni, mert a
szabéalyozok a szavatold 