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

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

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

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

Az elemzés az MNB Pénziigyi stabilitisi szakteriiletén késziilt a Pénziigyi elemzések, a Monetéris stratégia és kozgazdasagi
elemzés, valamint a Pénzforgalom és értékpapir-elszaimolas szakteriiletek kdzremiikodésével, Tabdk Péter igazgatd 4ltalanos
irdnyitasa alatt. A jelentés elkészitését Nagy Marton, a pénziigyi stabilitds helyettes vezet§je irdnyitotta. A publikaciét Kirdly
Jalia alelnok hagyta j6va.

A jelentés egyes részeit készitették: Balds Tamdas, Banai Addm, Kéczan Gergely, Nagy Marton, Szegedi Rébert, Szigel Gabor
és Varga Lérant. A jelentésben szerepld elemzések hattérmunkéjaban részt vett Bakonyi Akos, Homolya Daniel, Kuruc Eme-
se, Pales Judit, Szlics Péter és Virdg Barnabas. A jelentés 2008. szeptember 30-ig terjedd idGszak relevans informaciéit dolgoz-
za fel.

A jelentés elkészitése sordn értékes tandcsokat kaptunk a Monetéris Tandcst6l, amely 2008. oktéber 6-i iilésén tirgyalta az

anyagot. A jelentésben taldlhaté megallapitisok a kézrem(ikodd szakteriiletek véleményét tiikrozik és nem feltétleniil azono-
sak a Monetaris Tanécs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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A kiemelt kockazatok értékelése

A hazai pénziigyi rendszer stabil

és nemzetkozi 6sszehasonlitasban
jelent6s toketartalékkal rendelkezik,
ami ellenallova teszi a kockazatokkal
szemben

A hazai pénziigyi rendszer miikodési
kornyezetében aprilisban azonositott
kockazatok részben erés6dnek

A nemzetkozi pénziigyi rendszer
folyamatos miikodésbeli zavarai
és azok realgazdasagi hatasai miatt
magas marad a kockazati prémium

Az eurdpai bizalmi valsag tulzott,
a banki iligyfélbetétek biztonsagban
vannak

A hazai pénziigyi rendszer tSketartaléka jelentds, sokk-ellenalloképessége erds.
A hazai bankkoézi piac miitkédése normélis, a pénziigyi rendszert megfeleld fo-
rintlikvidit4s jellemzi. Nincs jele a devizalikviditds romldsinak, a piacok befa-
gyasanak vagy az anyabankok altali forraskivondsnak. Bar a kiilféldi finansziro-
z4s feltételei egyértelmlien romlanak, a forrdsok nem apadnak el. A hitel-
portf6li6 mindsége romlik, de a rossz hitelek teljes portfélidhoz viszonyitott
aranya még mindig alacsony. A bankrendszer jovedelmezGsége csdkkend, azon-

ban eurdpai szinten még mindig magas.

A tavaszi Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél sz616 kiadvany szamos kockazati té-
nyezdt azonositott. Megéllapitotta, hogy az emelkedd globalis kockizati pré-
miumok miatt tartéssa valhatnak a hazai pénziigyi rendszer kedvezdtlen likvi-
ditési feltételei, kiils§ és bels6 okokbdl a gazdasigi novekedés alacsony szinten
maradhat, valamint a bankok 4ltal folytatott kockazatalapt verseny élesedhet.
A mésodrend{ jelzdlogpiaci valsig méasodik évébe 1épve a pénziigyi piacokat fo-
kozott bizonytalansag jellemzi. Mindekdzben a pénziigyi rendszerben végbeme-
nd alkalmazkodas miatt mar megjelennek a redlgazdasigi hatdsok. A hazai
pénziigyi rendszer miikodési kornyezetében aprilisban azonositott kockazatok
részben erdsédnek.

A nemzetkézi pénziigyi rendszert nagyfokad torékenység jellemzi. Véltozatlanul
nehéz a strukturalt termékeket megfelel§en arazni. A kockdzatos eszkozfedeze-
tli értékpapirokkal szembeni kitettségek teljes mértéke és pénziigyi rendszeren
beliili eloszldsa tovabbra sem pontosan ismert. A pénziigyi intézmények tSkeat-
tételének leépitése a pénziigyi eszk6zok leértékel6désén keresztiil Gjabb veszte-
ségeket okoz. Mindezen tényezSk miatt a nemzetk6zi pénziigyi piacokat folya-
matos turbulencia jellemzi. A pénziigyi szektort szeptemberben kiilondsen meg-
razta, hogy az amerikai pénziigyi rendszer tobb jelentds intézményének a ko-
rabbi tSkebevonast meghalad6 veszteségekkel, azaz stlyos szolvenciaproblé-
makkal kellett szembenéznie. A bizalmi valsig és a panikhangulat erdsdése je-
lent8s megrazkodtatast okozott a nemzetkozi pénziigyi rendszerben. A pénz-
{igyi rendszer instabilitisa miatt a fejlett orszagok, kéztiik f6ként az Egyesiilt Al-
lamok jegybankja és dllami szervei egyre nagyobb és egyre kiterjedtebb inter-
vencidra kényszeriiltek. Az alacsony gazdasagi névekedés is Gjabb kihivasok elé
allitja a pénziigyi rendszer szerepldit, igy a piacok normalizidl6dasa még kés&bb-
re tolédik. A makrogazdasigban (globélis egyenstlytalansig csokkenése) és a
pénziigyi rendszerben (tSkeattétel leépitése) végbemend elhizods és egyben
fajdalmas kiigazitasi folyamat, valamint a negativ hatdsokat mérsékld allami be-
avatkozdsok sikeressége koriili bizonytalansig miatt a befektetSk altal elvart

kockazati prémium tartésan magas marad.

Az eurdpai pénziigyi piacokon bizalmi valsidg uralkodik, mely veszélyt jelent a
pénziigyi rendszer mikodésére nézve. A bankok kozotti bizalmatlansig er6ss-
dése egyre tobb irraciondlis reakciot valt ki. Az eurdpai hatésiagok kinyilvani-
tottdk, hogy készek minden olyan tipusi intézkedést meghozni, ami helyreallit-
ja a bankok egymas kozotti és a befektetSk piaccal szemben megrendiilt bizal-
mat. Az Eurépai Unidban az ligyfélbetétek biztonsigban vannak. A hatdsidgok
meghozott intézkedései jelentds elkotelezettséget mutatnak annak érdekében,
hogy az tigyfelek banki betétei a jov&ben se keriiljenek veszélybe.
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MAGYAR NEMZETI BANK

A piaci turbulencia kdzvetetten,

a magas kockazati prémiumon
keresztiil gyengiti a hazai gazdasag
teljesitményét és veszélyezteti

a pénziigyi rendszer stabilitasat

1. kockazat:
A tartésan alacsony hazai gazdasagi
novekedés veszélye fokozodik

2. kockazat:
A kedvezotlen likviditasi feltételek
fennmaradnak

3. kockazat:
A kockazatalapu verseny magas
szinten stabilizalodik

A hazai pénziigyi rendszer erdsen integrélt az eurdpai pénziigyi rendszerbe.
Bizonytalansidgot hordoz, hogy miként érinti az amerikai és eurdpai nagy-
bankok likviditasi és szolvenciahelyzete a hazai bankok eurdpai anyabankjai-
nak stabilitasit. A piaci turbulencidnak a hazai bankrendszerben meghataro-
26 kiilf61di bankcsoportokra gyakorolt hatdsat mérsékli, hogy likviditasi hely-
zetiik a lakossagi forrasok magas ardnya miatt relative kedvezd&bb, t6kehely-
zetiik kiegyensilyozottabb, mint a vilsig epicentrumdaban taldlhat6 nagyobb
kiilfoldi bankcsoportoké. A masodrendd jelzalogpiaci valsag 4ltal okozott pi-
aci turbulencia igy nem kézvetleniil, hanem kézvetetten hat a hazai gazdasag
teljesitményére és a pénziigyi rendszerre. A fejlett orszigokban a pénziigyi
rendszer mikddésbeli zavarai rontjdk a nemzetkézi és ezen keresztiil a hazai
konjunktiarakildtisokat. Emellett a magas kockazati prémium hozzjirul a ha-
zai gazdasig kiils§ finanszirozasi koltségeinek emelkedéséhez, valamint néve-
li a forinteszk6zoktd] elvart hozamot. A deviza- és forinteszkdzok novekvd fi-
nanszirozasi koltségeihez a pénziigyi rendszer a hitelkamatok emelésével és a
hitelezési feltételek szigoritasaval alkalmazkodik, ami ugyancsak rontja a ha-

zai redlgazdasag teljesitményét.

A hazai pénziigyi rendszernek az altalunk kordbban vértnal lassabb gazdasagi
novekedésbdl szarmazé kockazatokkal kell szembenéznie. A kiilsé konjunktu-
ralis helyzet tovdbb romolhat, mivel a fejlett orszigokban az eszkozar, a hitele-
zési és a gazdasagi ciklus egyarant leszallo 4gba keriilt. Hazai tényezdk is a bel-
s6 felhasznalas alacsony névekedését okozhatjak. Mind a hazai haztartasi, mind
pedig a vallalati szektorban a hitelezési feltételek szigorodasa miatt valészind-
sithetd a hitelezés lassuldsa. Az alacsony beruhazasi aktivités és foglalkoztatott-

sdg tovabbi romldsa ugyancsak kedvezdtlen fejlemény.

A hazai pénziigyi piac mentes a miikodési zavaroktol, bar a szereplSk a histori-
kus atlagnal magasabb tranzakciés koltségekkel szembesiilnek. Az allampapir-
piacot tartésan magas likviditasi prémium jellemzi. A bankrendszer finansziro-
zési helyzete sem véltozott érdemben. A kiilf6ldi forrasok lejarati szerkezete to-
vabb romlott, mikdzben a finanszirozas koltsége az év eleji csokkenés utin Gjra
jelent&sen emelkedett. A hazai bankrendszernek folyamatosan alkalmazkodnia
kell ahhoz, hogy a likviditasi nehézségek tartéssi valnak. Ha a likvidit4si hely-
zet tovabb romlik és ez fenyegeti a pénziigyi rendszer stabilitasit, akkor a Ma-
gyar Nemzeti Bank kész és képes a pénziigyi piacok és a bankok zavartalan md-

kodését biztositani.

Eddig a hazai bankok tgy probaltdk meg fenntartani jovedelmezdségiiket, hogy
novekvs kockazatvallalids mellett bévitették hitelallomanyukat. A hitelszten-
derdek enyhitésének ledllasa és a hitelkamatok emelkedése most azt mutatja,
hogy mar nem n§ tovabb a kockazatalapi verseny intenzitisa. Az éles kocka-
zatalapt verseny fennmaradasara utalnak azonban az alacsony 6nrész melletti
hitelek, az egyre kockdzatosabb termékek megjelenése (pl. devizahitellel kom-
bindlt biztositasok) és az ligynoki értékesités terjedése. A nem megfeleld dszton-
z68kkel és képesitéssel rendelkezd tligynokok hozzajarulhatnak a talzott eladéso-
dottsaghoz és a gyengébb hitelképességii iigyfeleknek torténd értékesités miatt
a hitelkockazatok ndvekedéséhez.
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A KIEMELT KOCKAZATOK ERTEKELESE

A Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol kiadvany 2008. aprilisaban feltart kockazatainak feliilvizsgalata

Valtozas iranya
A tartésan alacsony gazdasagi névekedés veszélye T
A hazai pénzligyi rendszer kedvezétlen likviditasi feltételeinek tartdsulasa T
Eles kockézat alapui verseny fennmaradasa -

Megjegyzés: T jelentGsen novekedett, 7 kissé névekedett, — viltozatlan, v kissé csokkent, | jelentSsen csokkent.
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1. Makrogazdasagi
és pénzpiaci kockazatok







MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KOCKAZATOK

A nemzetkézi pénzpiacokat fokozott bizalmatlansdg jellemzi.
A torékeny nemzetkozi pénziigyi rendszer és romlé makrogaz-
dasdgi kérnyezet miatt a kockdzati prémiumok és a finanszi-
rozdsi koltségek magasak. A pénziigyi intézmények (bankok,
biztositok, befektetési alapok stb.) mdsodrendii jelzdlogpiac-
cal kapcsolatos veszteségei tovibb novekednek, ami mérlege-
ik djrastrukturdldsdhoz, tékedttételiik csokkentéséhez, azaz
pétlélagos tékebevondshoz és ennek hidnydban a hitelezés
visszafogdsdhoz vezet. Az eszkozdr, a hitelezési, valamint a

gazdasdgi ciklus erdsen Osszekapcsolodik és egymdst erdsiti.
A banki hitelezés visszafogdsa, a lakds- és pénziigyieszkiz-
drak csékkenése mellett azonban a magas nyersanyagdrak
okozta kiltségsokkok is a gazdasdgi novekedés lassuldsa ird-
nydba hatnak. Novekszik annak a kockdzata, hogy a térékeny
nemzetkozi pénziigyi és konjunkturdlis kbrnyezet, valamint a
kedvez6tlen belsd feltételek (beruhdzdsi, munkaerd- és hitel-
piaci tényez6k) miatt a hazai gazdasdgi névekedés alacsony
szinten marad.
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1.1. Torékeny nemzetkozi pénziugyi rendszer,
magas kockazati prémiumok

A likviditasi fesziltségek a nemzetkozi pénzpiacok za-
varai miatt fennmaradnak. Az elmilt év nyardn kezd8dott
masodrend( jelzalogpiaci valsag a nagyobb turbulenciik kiala-
kul4sa alapjan négy jol elkiilonithetd id&szakra bonthats. Az
elsében, a valsag kezdeti id&szakaban, 2007 augusztusiban a
befektet6k mar nem vagy csak jelentds koltségek mellett vol-
tak hajlandéak finanszirozni az eszkozfedezetd értékpapirok
kibocsatasat. A likviditasi problémék gyorsan atterjedtek mds,
koztiik a pénziigyi rendszer miikodése szempontjabdl kulcs-
fontossagti bankkozi piacokra (1-1. dbra). A mésodik id&szak
kezdete a tavalyi év végéhez kéthets, amikor a bizalmi valsag
Gjra feler6s6dott a pénziigyi intézményeket ért veszteség nagy-
sdga és eloszldsa koriili névekvd bizonytalansdg miatt. A har-
madik turbulens periédus az idei év tavaszin kezd&dott, ami-
kor a befektetési bankok tSkeattételének leépitése miatti esz-
kozeladasok a likviditds tovabbi szikiiléséhez vezettek. Ez
okozta a Bear Stearns befektetési bank likviditasi krizisét is.

1-1. dbra
A 3 hénapos bankkozi kamatlabak felarai

bazispont bézispont 5

250 i 50
A . . . 2008.

225+ R S 225

2004 B g T 200

o
1754 B G G B 175
c < S

1504 o e 150

125 4 s 582 5 g 125

1004 P N R 100

754 75

504 v 50

254 25

0 0
. J a . NS '&
] e . T 5> : PR R T
coG s YoLZPgcsoews g Po
SR ESESEERNSEC SR EREEER Y
NN NN NN N N N I I I o8 o8 08 o8 o8 o8 o8 o8 o
DO OO DO ODOD DD OO0 OO oo OO
oNololoNoloNoNoNeNeNoeNoNoNoNoNoNoNoNoNo Nl
[\ Ie" o\ B o\ B oN Bl o\ BN BN B oN o\ BN BN BN I oN BN IX N BN BN oN BN BoN N |

= 3 hoénapos dollar bankkézi kamatlab az OIS kamatlab felett
== 3 hoénapos euro bankkézi kamatlab az OIS kamatlab felett

OIS: overnight indexed swap: 3 hénapos kamat 1 napos kamatra torténd
cseréje.

Forrds: Reuters.

A misodrendd jelzdlogpiaci valsig altal okozott turbulencia
negyedik, minden eddiginél nagyobb hullima 2008 nyarin
alakult ki. A piaci zavarokat kezdetben az amerikai jelzalog-
piac miikddése szempontjabol kulcsfontossiga két allamilag
szponzoralt vallalat, a Freddie Mac és Fannie Mae'
szolvenciaproblémdinak felszinre keriilése okozta. Szeptem-
berben azonban f8ként a Lehman Brothers cs6dje és az AIG
t6kebevonisi problémdi, majd szimos amerikai bank 6sszeol-
vadédsanak kényszere jelentSsen felerGsitette a bizalmi vélsa-
got. Ennek kovetkeztében a dollar bankkézi piacok kiszarad-
tak és a kamatlabak torténelmileg magas szintekre emelked-
tek. Tobb napon a bankok a likviditasi tobbletiiket nem a
bankkézi piacon, hanem a jegybanknal egynapos betét forma-
jaban helyezték el. Szimos nagy eurépai banknak is sziiksége
van dollar likviditdsra annak érdekében, hogy finanszirozni
tudja a dollareszkozeit. Az eurdpai bankok a dollar bankkozi
piac mellett kdzvetetten a dollar/euro swappiacon keresztiil
juthatnak hozzd a sziikséges dollarlikviditishoz. A dollar
bankkézi piacon kialakult turbulencidk igy gyorsan megjelen-
tek a dollar/euro swappiacon és az euro bankkozi piacon is.
Az euro bankkézi piac zavarait tovabb erdsitette az egyedi

banki probléméik megjelenése is.

A tGkeattétel csokkenésével a likviditasi fesziiltségek
utin megjelennek a szolvenciaproblémak is. A banki
t6keattételek vizsgilatakor fontos figyelembe venni a mérle-
gen kiviili tételek alakuldsat is. Az eurdpai és amerikai ke-
reskedelmi bankok egyszeri mérleg alapt tékeattétele nem
valtozott jelent&sen az elmilt években.” 2005-2007-ben a
hitelezés felfutdsa az értékpapirositds, azaz a mérlegen kivii-
li aktivitds miatt nem jelentkezett a mérlegek béviilésében.
A mérlegen kiviili tételek novekedésének (koztiik az ,,ar-
nyék bankrendszer”) beszdmitasival — f6ként az USA bank-
rendszerében — a médositott mérlegek azonban valdszindleg
béviiltek és az igy szamitott tékeattétel névekedett.’ A rom-
16 makrogazdasigi kornyezet, valamint a mérlegen kiviili

befektetési tarsasigokbdl visszaemelt eszk6zok a tékedttétel

! Federal National Mortgage Association, révid nevén Fannie Mae 1938-ban jott létre. A Fannie Mae-t 1968-ban privatizaltak, azéta tézsdére bevezetett magantarsa-
sagként mukaodik. Versenytarsaként 1970-ben létrehozték a Federal Home Loan Mortgage Corporationt, becenevén Freddie Macet, amely a Fannie-hoz hasonléan
csak implicit szovetségi kormanytamogatéssal rendelkezd, ,megfelelé” (conforming) jelzéloghiteleket értékpapirositd, azaz elsésorban a masodpiacon miikddé ma-

ganintézmény.

? Az europai kereskedelmi bankok tékeattételének az USA-beli bankszektorénal magasabb szintjét szabalyozasbeli és miikodésbeli eltérések is magyarazzak. Az Egye-
siilt Allamokban a kockazattal korrigalt tékemegfelelési korlat mellett tiszta tékeattételi elSirasok is Iéteznek. M(ikddésbeli eltérést jelent az, hogy az eurépai bankok
eszkoz oldalon mérsékeltebb kockézati sulyu tigyleteket (pl. lakossagi, allampapir-piaci tigyletek) vallalnak fel, mig az amerikai bankoknal nagyobb a mérlegen kivli

tételek allomanya.

* Az amerikai kereskedelmi bankok mérlegen kiviili kitettsége a mérlegfédsszeghez viszonyitva atlagosan kdzel 60 szazalék, mig az eurépai bankok esetén ez az arany
30 szazalék. Az eltérés részben az ,arnyék bankrendszer”, azaz az értékpapirositas alkalmazasanak és a strukturalis befektetési tarsasagok rendszerének kiilonbozé

nagysagabdl adddik.
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csokkenése irdnydba hathatnak a jéovében. A jelentds eszk6z-
fedezetd értékpapir-portféliéval rendelkezd befektetési ban-
kok esetén azonban mérleg alapon is j6l kimutathaté, hogy
a tSkedttétel az értékpapirositas felfutdsival parhuzamban
jelentSsen emelkedett 2007 végéig, majd az eszkozarak zu-
handsival nagymértékben csékkent 2008 els¢ félévében®
(1-2. 4dbra). A mérlegek sztkiilése ellenére a befektetési ban-
kok t8keattétele tovabbra is meghaladja a 2004. évi felépii-
1és eldtti szintet. A befektetési bankoknél f6ként a mérlegen
beliili, mig a kereskedelmi bankoknal a mérlegen kiviili esz-
kozok dranak csokkenése miatt a likviditasi kockazatok kez-
detben piaci kockazattd, majd a veszteségek ndvekedésével
hitelkockazatta valtak.” Ezt a folyamatot j6l mutatja, hogy
ez év tavaszan a CDS-felarak jelentGsen megugrottak. Bar a
Bear Stearns jegybanki valsigmenedzsmentjét kévetSen a fi-
nanszirozasi koltségek csokkentek, juniustél az amerikai
pénziigyi szektorban felerds6dd, szdmos intézményt érints
szolvenciaproblémadk, illetve az amerikai befektetési ban-
kokkal szembeni 4ltalinos bizalomvesztés miatt azonban j-
ra kiugréan magas szintre névekedtek (1-3. 4bra). A szol-
venciaproblémék felszinre keriilésével parhuzamban az év
elejétsl kezdve tékebevonds és osszeolvadasok formajiban

feler8s6dott a pénziigyi rendszer konszolidaciéja.

1-2. abra
A kiilfoldi bankok tékeattételének alakulasa
(medidn)
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Megjegyzés: Befektetési bankok: Morgan Stanley, Goldman Sachs, Lehman
Brothers, Merrill Lynch, UBS. A TOP-10 bank kivdlasztdsa a 2007-es mér-
legfGisszeg alapjdn tortént. Tékedttétel = Mérlegféosszeg [Sajdt forrds.

Forrds: Bloomberg, Reuters, Datastream.

1-3. abra
A kiilfoldi bankok 5 éves CDS-felara
(medidn)
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Megjegyzés: Befektetési bankok: Morgan Stanley, Goldman Sachs, Lehman
Brothers, Merrill Lynch, UBS. A TOP-10 bank kivdlasztdsa a 2007-es mér-
legf66sszeg alapjdn tortént.

Forrds: Bloomberg, Reuters, Datastream.

A fejlett piacokon a masodrendi jelzalogpiaci valsag
kozvetlen hatasaként a veszteségek nagysaga emelke-
dik, mikoézben kozvetett hatasként a globalis gazdasag
lassulasa is csokkenti a bankok jovedelemtermels ké-
pességét. A fejlett orszdgok nagybankjai egyre jelent&sebb
veszteségeket szenvednek el a masodrendd jelzdlogpiaci val-
sdg miatt. A veszteségek egy része realizalt, mas része pedig a
portfélidban tartott eszkdzok piaci dron torténd atértékels-
désébdl ered. A masodrendd jelzdlogpiaci valsig kezdete 6ta
a nemzetko6zi bankrendszer Ssszesitett vesztesége 2008 els§
félévének végére megkozelitette az 500 millidrd dollart (1-4.
abra). A veszteségek f6ként USA és az eurozéna bankjaihoz
kothetSek. A nem vart veszteségek fedezésére szamos bank
t6keemelést hajtott végre, féként Azsia és kozel-keleti 4llami
vagyonalapok segitségével. A t6kebevonis Gsszesitett nagysa-
ga 310 millidrd dollarra ragott, ami fedezte a veszteségek ko-
zel 60 szazalékat. A masodrendd jelzalogpiaci valsaghoz kap-
csolodo veszteségek tovabbi novekedésére lehet szimitani a
bankok mérlegatstrukturilasa miatt. A globalis gazdasig las-
sul6 novekedésével pedig elStérbe keriilhetnek a hagyoma-
nyos banki tevékenységbdl ad6dé, azaz a hitelportfélié rom-
lasa miatti veszteségek is. Mivel a veszteségek novekedésétsl
elszakad a tS6kebevonas nagysiga, ezért a bankok tSkeattéte-
liiket csak eszkdzeladassal, vagy hitelezési aktivitdsuk vissza-

fogasaval tudjik csokkenteni, ami tovabbi negativ redlgazda-

* Az eszkdzeladas mellett az is hozzajarult a mérleg sz(ikiiléséhez, hogy a piaci ar alapu értékelés miatt a portfolio és igy a teljes mérleg fokozatosan leértékel6dott.
* Mivel a befektetési bankok a likvid eszkézoket tudjak konnyebben értékelni, ndvekedhet annak kockazata, hogy a megmaradt értékpapir-portfélié likviditasa és a

redlis értékelés valdszinlisége jelentdsen lecsokken.

¢ Az USA-ban a Merrill Lynchet megvasarolta a Bank of America, a Bear Stearnst és a Washington Mutualt a J.P. Morgan és a Wachoviét a Citi, mig Eurépaban a
Dresdnert a Commerzbank és a HBOS-t a Lloyds. A Goldman Sachs és a Morgan Stanley bankholdingga alakult, igy gyakorlatilag megszint a fliggetlen befekte-

tési bankok piaca.
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1-4. abra

A nemzetko6zi bankrendszer altal publikalt
veszteségek és tokeemelések nagysaga régios
bontasban

600 _Milliérd usDh Milliard USD
5004
400 4
300 -
2004
100 4
04
> BB > B &
3 8% 5 3 T % o o5 ¢
. . =} . . =]
5 E B < = 5 E 2 o= g
o~ ) [N %
S S S =
S S S S
Q Q Q Q
Veszteségek Tokeemelés
BUSA ®WEU  OAzsia

Forrds: Bloomberg.

sagi hatasokat okoz.” Jelentds veszélyforrast jelent, hogy a pi-
aci turbulencidk tovabbi erdsédése és névekvd gyakorisiga a
t6keattétel radikalis és gyors csokkentésén keresztiil a fejlett
orszagokban hitelszitkéhez és a gazdasigi névekedés nagy-

mértékil visszaeséséhez vezethet.

A legfejlettebb orszagokban, a valsag Gn. epicentruma-
ban a likviditasi és a szolvenciaproblémak novekedése
miatt a feliigyeleti hatésagok intervencidja egyre ers-
sebb és egyre szélesebb kort érint. A valsig kezdete 6ta
szamos jegybanki vagy allami intézkedés tortént. 2008 szep-
temberében a piaci turbulencia erésédésével azonban minden
eddiginél atfogdbb és jelent&sebb hatdsigi intézkedéscsomag
keriilt bejelentésre, f6ként a pénziigyi vélsdg kiindul6pontja-
ként szamon tartott Egyesiilt Allamokban, és késébb, a bizal-
mi valsag terjedésével Eurépaban (1-1. keretes irds). Az egye-
di és rendszerszinti hatésagi beavatkozasok a pénziigyi rend-
szer likviditasi és szolvenciaproblémainak mérséklését, a ban-
kokkal szembeni bizalom helyreallitisit és ezeken keresztiil a

redlgazdasigi koltségek csokkentését céloztik.

rendszerben

2008. szept. 7. A két jelzaloghitel-refinanszirozé kormanyzati hatter(i
intézmény (Un. GSE), a Freddie Mac és Fannie Mae allami irdnyitas (,con-

servatorship”) ala kerdil.

2008. szept. 14. A Fed jegybanki hitelkeret-m(veleteihez kapcsol6d6

fedezetek korét kiboviti.

2008. szept. 14. A Lehman Brothers csédvédelmet kér. Tevékenységé-
nek jelentds részét azoéta allami kozremUikodéssel privat szereplék felé

értékesitették.

2008. szept. 16. Az AIG biztositotarsasagnak 80 szazalékos allami része-
sedés fejében 85 millidrd dollaros hitelhez valé hozzaférést biztosit a

Fed.

2008. szept. 18. A Fed a kdlcsonds swapmegallapodésok limitjeit kibé-
viti az EKB-val és a Svéjci K6zponti Bankkal, tovabba hasonlé megallapo-
dast kot a japan, az angol és a kanadai jegybankkal. Ezt kdvetéen mas

orszagok jegybankjaira is kiterjesztették a swapmegallapodast.

2008. szept. 17-22. 2008 juliusa utan az amerikai értékpapir-piaci fel-
tgyelet (SEC) Ujbdl betiltja az 6sszes bankrészvény fedezetlen rovidre
eladasét (,naked short”), majd tobb szaz pénzlgyi részvény fedezett

(,covered”) révidre eladasat. A kovetkez6é napokban a legtébb eurdpai

1-1. keretes iras: Az elmilt egy honap jegybanki és allami beavatkozasai a nemzetkozi pénziigyi

orszag ugyancsak betiltja a részvények rovidre torténd eladésat, vagy

megszigoritja az arra vonatkozo szabalyokat.

2008. szept. 22. A cs6dok, illetve felvasarlasok utan megmaradt két be-
fektetési bank (a Morgan Stanley és a Goldman Sachs) megkapja a lehe-
téséget, hogy feladja korabbi miikddési formajat és bankholdingga ala-

kuljon.

2008. szept. 26. Csédkozeli dllapotba kerll a Washington Mutual. Az
USA szovetségi betétbiztositéja, az FDIC atveszi az irdnyitast felette (ez
volt az eddigi legnagyobb bankcséd az USA torténelmében), majd érté-

kesiti a J.P. Morgannek.

2008. szept. 29. A belga Fortis bankban a Benelux allamok 11,2 millard
eurds tékeemelést hajtanak végre. A harom orszag ily médon 49 szaza-
lékos részesedést szerez a bank adott orszagbeli részlegében. Oktéber
3-4n a holland kormany 16,8 Mrd eurdért 100 szézalékos tulajdonrészt
szerez a holland részlegben. Okt. 6-4n a BNP Paribas felvasarolja a Fortis

belga és luxemburgi érdekeltségeit.

2008. szept. 29. Allamositjak a brit Bradford & Bingley bankot és vele
egyutt 50 millidrd font értéki problémas jelzéloghitel-allomanyat. A la-
kosséagi banki tizletagat a teljes betétdlloménnyal egyiitt pedig a spa-

nyol Santander bank vasarolja meg.

7 Részletesebben lasd: Tobias Adrian and Hyunk Shon Shin (2008): “Financial intermediation, Financial stability and Monetary policy” Jackson Hole Symposium, Kansas

City, US. Aug. 21-23.
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2008. szept. 29.-oktober 6. A német Hypo Real Estate jelzaloghitelez6 35
milliard euro értéki garanciat kap a német kormanytol és egy bankkonzor-
ciumtoél. Oktober 4-én a konzorcium visszalép, de helyette oktober 6-an

egy 50 millidrd eurés éllami segitségnyujtd csomag kerll elfogadasra.

2008. szept. 30. A belga Dexia bank 6,4 millidrd eurds allami tékeeme-

Iést kap a belga, a francia és a luxemburgi korménytél.

2008. szept. 30.-oktober 6. Az ir kormany garantélja a 6 legnagyobb

bank teljes betétallomanyat 2 évig. Oktéber 6-ig Gérogorszag, Német-

orszag és Dénia a teljes banki betétallomanyra jelentette be a betétek
garantalasat. Az Egyesiilt Kirdlysag és Svédorszag pedig a betétbiztosi-

tas értékhatarat novelte meg.

2008. oktober 3. Az USA Kongresszusa elfogadta a pénziigyminisztéri-
um és a Fed ltal kozosen kidolgozott ,mentécsomagot” tartalmazé tor-
vénytervezetet (Un. ,Troubled Assets Relief Program”). Ennek alapjan
egy 700 milliard dollaros szuperalapbdl az dllam a kévetkezd két évben

felvasarolhatja a bankok problémas eszkozeit.?

A feltorekvs orszagok kockazati prémiumanak alaku-
lasat foként a befektetSk csokkend kockazati étvagya
hatarozza meg. A kockazati indexek jelentds emelkedést
kovetSen tavasz 6ta lefele korrigdlodtak, majd janius elején
Gjra élesen novekedtek (1-5. dbra). Ezt a pénziigyi rendszer
allapota mellett részben az inflaciés kockazatok megjelenése
okozhatta. Az inflacids félelmek felerdsitették a fejlett és fel-
torekvd orszagok jegybankjaival szembeni kamatemelési vara-
kozasokat, s ezen keresztiil a befektetSk kockazati étvagyat is
csokkentették. A szeptemberi turbulencidban azonban djra a
nemzetk6zi pénziigyi rendszerben felerds6dd bizalmi valsig
és a novekedési aggodalmak jatszottik a f@szerepet. A piaci
turbulencia kiszélesedése, valamint a ,,menekiilés a min&ség-
be” folyamat feler§sddése miatt a befektetSk egyre kevésbé
gondoljak, hogy a feltorekvd, un. perifériaorszagok elkeriil-
hetik a kockazati prémiumok tartés emelkedését és a gazda-
sag lassuldsit. A kockazatifelar-novekedés tekintetében a be-
fektetSk fokozottan differencidlnak a feltérekvd orszagok ko-
zott; a magas kiils§ egyensilytalansaggal rendelkezd orszago-
kat tartjak sériilékenyebbnek.

A hazai bankrendszer kiilf6ldi anyabankjai ez ideig
nem mutattak miikodésbeli zavarokat. A misodrendd
jelzdlogpiaci vélsag a fejlett Eur6pdban f6ként a bankkézi pi-
acok Osszekapcsolodasan, az emelkedd finanszirozasi koltsé-
geken és az erds6dd bizalmi valsdgon keresztiil érezteti hati-
sat. Bizonytalansidgot hordoz, hogy miként érinti az amerikai
és eurépai nagybankok likviditasi és szolvenciahelyzete, vala-
mint az irracionalitist sem nélkiil6z8 bizalmi valsidg a hazai
bankok eurdpai anyabankjainak stabilitasit. Ez ideig csak né-
hiny anyabankot érintett kdzvetleniil a piaci turbulencia, a
veszteségek nagysiga azonban ezen intézményeknél is elha-

1-5. abra
5 éves CDS-felarak a feltorekvé Eurépaban
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Megjegyzés: Magas, 2007-ben S szdzalék feletti folyé fizetésimérleg-hi-
dnnyal rendelkez& orszdgok: Bulgdria, Horvdtorszdg, Esztorszdg, Magyar-
orszdg, Lettorszdg, Litvdnia, Romdnia, Torokorszdg. S szdzalék alatti folyé
fizetésimérleg-hidnnyal rendelkezd orszdgok: Csehorszdg, Lengyelorszdg,
Oroszorszdg.

Forrds: Thomson Datastream.

nyagolhat6. A piaci turbulencidnak a hazai bankrendszerben
meghatirozé kiilfoldi bankcsoportokra gyakorolt hatasit
mérsékli, hogy likviditasi helyzetiik a lakossagi forrasok ma-
gas aranya miatt relative kedvezébb, t6kehelyzetiik kiegyen-
stilyozottabb, mint az epicentrumban taldlhaté bankcsoporto-
ké. Az iizleti tevékenységiikben és az elmilt évek j6vedelem-
novekedésében a hagyomanyos kozvetitésbdl (példaul lakos-
sagi tizletagbol) szarmazo bevételek szerepe volt jelentSsebb,

¢ A csomag értelmében az allam 700 milliard dollar értékben vehet at a pénzigyi intézményektdl problémas eszkdzportfdlidt, mely atvételéért cserébe részvényekre
vonatkozo opcids szelvényeket kap a programban résztvevé vallalatoktol, hogy azok esetleges késébbi nyereségébdl részesedhessen. Ha pedig 6t év elteltével a tel-
jes program (az eszk6zok Ujbdli eladdsa utan) veszteséges lesz, megvizsgaéljak a résztvevd pénzintézetek utélagos hozzdjarulasanak lehetéségét. A csomag részeként
ideiglenesen emelik a szovetségi betétbiztositas értékplafonjat (100 ezerrdl 250 ezer dollarra) és szamos a nem pénzuigyi szektorban érintett ipardg adocsokkentés-

ben részesiil.
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ami nem Kkis részben a kelet-k6zép-eurépai région beliili jelen-

t&s hitelexpanzidnak is kdszonhetd.

A piaci turbulencia hatasa kozvetetten érinti a hazai
pénzpiacokat. A piaci turbulencia altal kivaltott kockaza-
tiprémium-emelkedés jelentds hatdst gyakorol a hazai pénzpi-
acok volatilitdsdra és hazank finanszirozasi koltségeire. A tur-
bulencia fennmaraddsa magasan tartja Magyarorszig CDS-
felarait (1-6. 4bra), a hazai bankok kiils6 finanszirozasi kélt-
ségeit, valamint a forinteszkdzokkel szemben elvart hozamo-
kat. Ez ut6bbi a turbulens idgszakok tébbségében emelkedd
révid és hosszii forintkamatokban (1-5. 4bra) és kisebb rész-
ben atmeneti drfolyamgyengiilésben jelent meg. A magas de-
viza és forint finanszirozisi koltségek magas banki hitel- és
betéti kamatokat eredményeznek. A nemzetkézi pénziigyi pi-
acok likviditasdnak sztkiilése pedig a hazai 4llampapirpiac
likviditasi prémiumanak emelkedésében, valamint a bank-

rendszer forrasainak révidiilésében érhetd tetten.

1-6. abra

Hazai CDS-felarak és forint-allampapirhozamok
alakulasa
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Forrds: Reuters.
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1.2. Romlé gazdasagi novekedési kilatasok

A nemzetkozi konjunktarakilatasok romlasa foként
harom jelentSs sokkhatasnak koszonhetS. A pénziigyi
rendszer megrazkddtatisai miatt jelentSsen szigorodnak a hi-
telhez jutas feltételei. A finanszirozasi lehetSségek sziikiilésé-
hez a héaztartidsok és villalatok a fogyasztisi és beruhdzasi
dontéseikkel alkalmazkodva csokkentik a gazdasig teljesitmé-
nyét. Az eszkdzarak és ezen beliil a lakasirak csokkenése f6-
ként a vagyonhatdson keresztiill mérsékli a hiztartisok fo-
gyasztasat és az aggregilt keresletet. Végiil a historikusan ma-
gas nyersanyagarak is jelentds koltségsokkot okoznak, ami
ugyancsak a gazdasig lassuldsa irdnyéba hat.

Az eszkozarak csokkenésével parhuzamban a hitelezés
lassulasanak kockazata is novekszik. A hitelallominyok
alakuldsat illetden az USA-ban és az Eurozéndban hasonl6
tendencia rajzolédik ki. A haztartésihitel-adllomany éves b&vii-
1ése 2006 eleje 6ta lassul és 2008 misodik negyedévében mar
nagyon alacsony dinamikat mutatott. A vallalati hitelek néve-

1-7. abra
A hitelek novekedése és a sztenderdek valtozasa
% USA Eurozona %
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= Vallalati hitelsztenderdek — Eurozéna

4 Villalati hitelek éves névekedése — Eurozéna
— Haztartasi hitelsztenderdek — Eurozéna

= Haztartasi hitelek éves névekedése — Eurozéna

Megjegyzés: A sztenderdek esetén a pozitiv/negativ érték azt jelenti, hogy a
bankok nett6 hdiny szdzaléka szigorit/enyhit.

Forrds: Fed, EKB.

kedése viszont magas szintrél indulva csak az elmult negyed-
évben kezdett el csokkenni (1-7. 4bra).

Kinélati oldalrél a villalati hitelek magas dinamikéja részben
a korabbi hitelszerzddések lehivasanak és az alternativ finan-
szirozasi lehet&ségek (t6kepiaci forrasok, LBO-k’) besziikiilé-
sének készonhet§ Eurépaban,' keresleti oldalrél pedig azzal
magyarizhatd, hogy a beruhazasi a lakdspiaci konjunktdrat
késve koveti, ami kihat a vallalati hitelek és a haztartasi hite-
lek ciklikus lefutdsira is."" A hitelhez jutas feltételeinek rom-
lasa noveli a hitelezés lassulasinak kockazatat."” A forraskolt-
ségek emelkedése miatt a hitelek nominalis kamata emelke-
dik, mdasrészt a mérlegek Gjrastrukturaldsa miatt egyre tobb
bank visszafogja hitelkinalatat (1-7. 4bra). A hitelek dragula-
sa f6ként az Eurozénira, mig a nem 4rjelleg( feltételek szigo-

ritdsa az Eurozénéra és az USA-ra is jellemzd (1-8. 4bra).

1-8. abra
A hitelek kamatanak valtozasa 2007 jtniusa és 2008
juniusa kozott

1,0 _szazalekpont

EUR
Libor

FRM | ARM | Villati US  |Lakossagi| Villalati
kotvény | Libor |jelzdlog- | hitel

(Baa) hitel

USA Eurozoéna

Megjegyzés: FRM: 30 éves kamatfixdldsii jelzdloghitel, ARM: 1 éves
dtdrazéddsu jelzdloghitel, Libor: bankkézi kamatlab.
Forrds: Freddie Mac, Fed, EKB.

A fejlett orszagokban a gazdasagi szereplGknek a pénz-
ugyi vagyonuk atértékelodése mellett a hazarak néve-
kedési iitemének esésével is szembe kell nézniiik.
A masodrendd jelzalogpiaci valsdg kialakuldsa az USA-ban
megfigyelhet§ gyors lakisar-deflicidhoz kéthets.” A hitele-

° Leveraged buy-out: tékeattételes felvasarlas.
' Financial Stability Report, ECB (2007. July).

" Az elmult 25 évben 4tlagosan négy negyedévvel késébb kovette a véllalati a haztartasi szektor hitelciklusat. Részletesebben lasd: ,The cyclical pattern of loans to
households and non-financial corporations in the euro area”. ECB Bulletin, Box 6, June 2007.

2 Bévebben lasd: Cara Lown and Donald P. Morgan (2006): ,The Credit Cycle and the Business Cycle: New Findings Using the Loan Officer Opinion Survey” Journal of
Money, Credit and Banking, Blackwell Publishing, vol. 38(6), pages 1575-1597, September.

' Az USA lakasérainak csokkenése tovabb folytatédhat. A Case-Shiller hazarindex hatéridds arai azt mutatjak, hogy 2010 végére a lakasarak tovabbi 15-20 szazalékot
csokkennek. A varhato arak 2010 végére megegyezhetnek a 2003. évivel, de még mindig jelentésen meghaladhatjak a gyors emelkedés elétti, 1997-es szintet.
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1-9. dbra

A hazarak éves nominalis névekedése
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Forrds: BIS, S&P.

zés felfutdsa és a lakdsirak gyors novekedése, majd a dinami-
ka lelassuldsa azonban szimos nyugat-eurdépai orszagra is jel-
lemzd (1-9. 4bra).

A lakasarak egyrészrél a vagyonhatason (fogyasztas finanszi-
rozasa), masrészt a bankok hitelkinalatdnak visszafogasin (a
fedezet értéke csokken) keresztiil jelentds negativ hatdst gya-
korolnak a gazdasigi névekedésre. A legnagyobb lakaspiaci
dekonjunktira Anglidban, frorszagban, Spanyolorszagban és
Dénidban figyelhet6 meg. Eurdpa legnagyobb gazdasigit,
Németorszagot a lakdspiaci turbulencia elkeriilte, az arak k-

zel stagnalnak."

A magas nyersanyagarak koltségsokkot okoznak. A glo-
balis olaj- és élelmiszerarak 2008. jtlius kozepéig drasztiku-
san emelkedtek (1-10. 4dbra). Ezt kovetSen bar egy jelentds
korrekciéra keriilt sor, a jelenlegi 4rszintek még mindig meg-
haladjak a 2007 nyara el§tti értékeket. A lakas- és hitelpiac
kedvezdtlen helyzete mellett az élelmiszer és energia vilagpi-
aci 4ranak alakuldsa is er@sen visszaveti a nemzetkézi gazda-

sagi novekedési kilatasokat.

A kedvezétlen nemzetkozi kornyezet miatt a hazai
novekedési kilatasok romlanak. Fontos kérdés, hogy a
feltorekvs orszigok és koztiik Magyarorszig mennyiben
tudjak fiiggetleniteni magukat ezektSl a hatdsoktél. Mivel
hazankban a pénziigyi és a kiilkereskedelmi integracié foka
magas, ezért ezen sokkok hatdsa alél nem tudjuk kivonni
magunkat (1-11. dbra). A tavaszi Jelentés a pénziigyi stabili-

1-10. dbra

Nyersanyagarak
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Megjegyzés: Commodity Research Bureau Spot Index, Brent, London
Metal Exchange Index

Forrds: Bloomberg.

tdsr6l kiadvanyban bemutatott progndzis szerint a hazai
gazdasig idén 2, mig jovSre 3 szdzalékkal novekszik. A ha-
zai gazdasigi novekedés egyedi, dtmeneti hatasok (erds me-
z8gazdasagi értékesités, 4llami szolgédltatisok — féként
egészségligy — pozitiv korrekci6ja) miatt gyorsult 2008 ma-
sodik negyedévében, ami a kordbbi progndzishoz képest kis-
sé nagyobb novekedést valdszin(sit idénre. A kiils§ kereslet
mar megfigyelhetd gyengiilése azonban fokozatosan csok-
kenti a hazai gazdasig idei és j6vG évi teljesitményét. 2008
masodik negyedévében Magyarorszag exportteljesitménye
szempontjabdl legfontosabb térség, az eurozéna orszagainak
GDP-névekedése mar erdsen lassult (1-12. 4bra). Az EKB
legtijabb progndzisa szerint az eurozéna ndvekedése a ko-
rabbi 1,5-2,1 helyett az idén csak 1,1-1,7 szdzalék, mig jo-
v8re a korabbi 1-2 szdzalék helyett csupan 0,6-1,8 szazalék
kozott lehet.” Bar a hazai export orszigszerkezete fokozato-
san 4talakul — Kelet-Ko6zép-Eurépa és Oroszorszag stilya né-
vekszik —, az eurépai gazdasig ndvekedésének lassuldsa egy-
re jobban érzddik a hazai konjunkttrdban, a kiilkereskedel-
mi forgalom névekedési itemének csokkenésében, illetve az
export és import ndvekedési litemének zarédasiban. Ezen
hatdsok ereddjeként a Magyar Nemzeti Bank augusztusi
prognézisa szerint idén a GDP béviilése 2,2 szazalék', mig
jovére 2,6 szazalék lehet.” A nemzetkozi konjunktira meg-
itélése szempontjabdl lefelé mutatd kockazatot jelent, hogy
a masodrend( jelzaloghitel-piaci valsig elhtiz6dasa és annak
redlgazdasagi hatisai a vartnal nagyobbak lehetnek. A szep-
temberi turbulencia és a nemzetkézi pénziigyi rendszer fel-

er8sddd zavarai miatt az USA és igy a vilaggazdasig noveke-

" A lakdspiac mellett a kereskedelmi ingatlanok piacanak kilatasai is eré6sen romlanak Nyugat-Eurépdban. A hozamok jelentés csékkenése miatt lassul a hitelezés és

csokken a kereskedelmi jelzéloghitel-fedezett értékpapirok kibocsatasa.
'* ECB Monthly Bulletin (2008. augusztus és szeptember).
'* Naptari hatdsoktol sz(irt adatok alapjan.
7 Jelentés az inflacio alakulasardl (2008. augusztus).
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MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KOCKAZATOK

1-11. dbra

A kiilkereskedelmi és a pénziigyi integracioé foka
a régiod orszagaiban
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Forrds: BIS, Eurostat.

désére adott elemz8i progndzisok tovibbi feliilvizsgilata

varhat6.

A gyengiil§ kiils6 kereslet mellett a belfoldi tényezSk
is a tartosan alacsony hazai névekedési iitem fennma-
radasa iranyaba hathatnak. Az MNB prognézisa szerint a
belfoldi kereslet kismértékben élénkiilhet a kovetkezd évek-
ben. A hazai hitelezési feltételek szigoroddsa azonban a haz-
tartdsi fogyasztasnak és a viallalati beruh4zisoknak a vartnal
lassabb és kisebb mértékd felivelését okozhatja. A vartnal
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1-12. abra

A GDP éves real novekedési liteme hazankban
és a f6 exportpartnereknél
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gyengébb kiils6 konjunktiira és romlé kilatasok is az alacsony
beruhdazasi aktivitas irdnyaba hatnak. Az energiaar-sokk, a mi-
nimélbéremelés, a lanyhul6 konjunktira miatt a hazai véllala-
ti szektor jovedelmez@sége tovabb romlik, amihez a cégek a
munkapiacon f6ként létszimban alkalmazkodnak. Az ala-
csony szintd és tovabb csékkend foglalkoztatottsig ugyancsak
a belfsldi kereslet lassulasdnak kockazatat emeli.

21






2. A hazai pénziigyi rendszer'”
kockazatai

'® Az elemzés az MFB, a KELER és az Eximbank nélkdl a banki és szakositott hitelintézeti kor folyamatait tekinti &t. Az i felllvizsgalat nem tér ki a pénzugyi vallala-
kozasok és mas pénziigyi kozvetitésben szerepet jatszd intézmények - biztositdk, befektetési alapok, nyugdijpénztarak -, valamint a fizetési és elszamolasi rend-
szerek kockazatainak elemzésére.







A hazai pénziigyi rendszernek szdmos nehézséggel kell szembe-
finanszirozdsi kockdzatai fennmaradiak. Az dllampapirhoza-
mokat tartésan magas likviditdsi prémium jellemzi, mikézben
a bankok kiilfoldi forrdsokra valé rautaltsdga novekszik, azok
futamideje rovidiil, a finanszirozdsi koltségek pedig tovibbra
is magasak. Mindez a magas likviditdsi kockdzatok noveke-
dését, valamint a hitelezési feltételek romldsdt okozza. A hitel-
hez jutds megnebeziilése, a vdrtndl gyengébb makrogazdasdgi

A HAZAI PENZUGYI RENDSZER KOCKAZATAI

teljesitmény és a szdmos koltségsokk negativ hatdsa mellett
nagyban hozzdjdrulbat a magdnszektor hitelezésének lassuld-
sdhoz és portfolié mindségének kordbbiakndl gyorsabb romld-
sdhoz. A kockdzatalapii verseny fennmaraddsa ugyancsak ked-
vezGtlen fejlemény, hiszen noveli a hazai bankrendszer sériilé-
kenységét. Kedvezd tényezd azonban, hogy a hazai pénziigyi
rendszer sokk-ellendlloképessége tovdbbra is erds, azaz a ban-
kok jovedelemtermeld képessége kielégitS, valamint tékehely-
zetiik stabil.
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2.1. Szamottevo likviditasi kockazatok

A hazai pénzpiacok likviditasa nem javul, az allampa-
pirpiacot pedig tartésan magas likviditasi prémium jel-
lemzi. Az el6z8 jelentésben bemutatott aggregalt likviditasi
mutaté marciusi csokkenését az arjellegl tényezdk koziil a vé-
teli és az eladési 4rak szétnyildsa okozta, f6ként az dllampa-
pirpiacon és kisebb mértékben a fedezetlen bankkézi és a
forint/euro spot piacon. Biar méjust kévetSen az dllampapir-
piacon a vételi és eladasi arak kozotti kiilonbség kismértékben
sziikiilt, historikus 6sszehasonlitisban az eltérés mértéke to-
vabbra is igen magas (2-1. dbra). KedvezGtlen jelenség, hogy
az 4llampapir- és a kamatswaphozamok kézétt tartésan 50
bazispontos kiilonbézet alakult ki, ami magas likviditasi pré-
mium fennmaradasara utal.” Ugyancsak kedvezétlen, hogy a
fedezetlen bankkozi piacot a historikus 4tlagot tartésan meg-
haladé tranzakciés koltségek jellemzik, mikdzben junius 6ta a
forint/euro spot devizapiacon a vételi és eladési drak kozotti
kiilonbség tjra nagymértékben novekszik. A kedvezdtlen lik-
viditasi kornyezet fennmaraddasa a piaci kockazatokon keresz-

tiil a bankok portféliéjat is hatranyosan érinti.”

2-1. abra

A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask
szpred mutatodja

(exponencidlis mozgbdtlagok)
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Megjegyzés: 0 jelenti a historikus dtlagot. A mutaté csokkenése a piac fe-
szességének romldsdt mutatja.

Forrds: MNB.

A bankok rovid tava likviditasmenedzsmentje megfele-
16. Feltételezve, hogy nincs 4j hitelkibocsatés, a bankok révid

s

tava likviditdsmenedzsmentjének mingségét a meglévd eszko-

z0k és forrasok lejarati 6sszhangja mutatja. Egy banknak az
eszk6z6khoz képest minél tobb piaci forrasa jar le, annal na-
gyobb lehet a finanszirozési sziikséglete és a meggjitas kocka-
zata. A 2-2. dbran lathatd, hogy 2008 elsd félévének végén a
bankok t6bbsége, illetve az 6sszes nagybank a 45 fokos vonal
alatt tartézkodott. Ez azt jelenti, hogy ha nem lenne 1j hitel-
kibocsatas, akkor ezeknek a bankoknak a kovetkezd évben

nem lenne a pénzpiacon netté finanszirozasi sziikséglete.

2-2. abra
Lejarati 6sszhang a hazai bankoknal
(2008. junius)

Even beliil lejaré pénzpiaci forrasok aranya
a mérlegfGosszeghez (90)
100+
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Forrds: MNB.

Novekszik a lakossagi forrasokért folytatott verseny.
A masodrendd jelzalogpiaci valsdg miatt romlé finanszirozasi
feltételek kovetkeztében a hazai bankrendszer kereslete jelen-
t6sen novekedett a stabil és relative olcsé lakossagi betétek
irdnt, amelyek 4j hitelkibocsatasok finanszirozdsara szolgal-
nak. A betéti kamatok emelésével, valamint a sorozatos ka-
matakciokkal sikeriilt lefékezni a haztartdsi betétek idegen
forrdsokon beliili ardnyanak csokkenését (2-3. abra). A bank-
rendszer a lakossagtol jellemzSen két aton juthat forrashoz: a
haztartasi betéteken keresztiil kdzvetleniil, illetve a befekteté-
si alapok bankbetétein (visszacsatorndzas) keresztiil kdzvetet-
ten. A bankokhoz kézvetleniil dramlé tigyfélforrasok jelentds
részét 2008 masodik negyedévében devizabetétben helyezték
el, mely egyrészt a lakossdg megvaltozott drfolyam-varakoza-
saval hozhaté 6sszefliggésbe, masrészt azzal, hogy az tigyfelek
a turbulens id@szak okozta veszteségek miatt vagyonukat biz-

tonsigosabb banki termékekbe csoportositottik at. Bar a be-

' Részletesebben lasd az Aktudlis elemzések alatt a 3.2. fejezetben.
* Részletesebben lasd az Aktudlis elemzések alatt a 3.3. fejezetben.
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2-3. abra

A hazai bankrendszernél kozvetleniil és kozvetetten
elhelyezett haztartasi betétek
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Forrds: MNB.

fektetési alapok esetében Osszességében jelentds tékekivonast
figyelhettiink meg 2008 masodik negyedévében, a garantilt
és a likviditasi alapok piaci részardnya tovabb névekedett.
Ezek az alapok a banki forras visszacsatorndzdsanak legfonto-
sabb eszkozei. Ennek koszonhetd, hogy a befektetési alapok
eszkozillomanyanak csokkenése ellenére a bankrendszer felé

visszacsatornazott forrasok dllomdnya emelkedett.

A kulfoldi forrasokra valé rautaltsag a finanszirozasi
koltségek emelkedése és a megujitasi kockazatok no-
vekedése miatt a tovabbi hitelnovekedés gatja lehet.
Mivel a névekvd haztartisi betétek bdviilése még mindig el-
marad a hitelezés névekedési iitemétsl, ezért a hazai bank-
rendszer kiilfoldi forrasbevonasa tovabb novekedett. A kiil-
foldi forrasok ardnya jelenleg mar meghaladja az idegen for-
rasok 35 szazalékat (2-4. dbra). Pozitiv fejlemény, hogy az

2-4. dbra

A hazai bankrendszer finanszirozasi strukturaja
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Megjegyzés: Az iigyfélforrdsokndl csak a kbzvetleniil elhelyezett lakossdgi
és vdllalati betéteket vettiik figyelembe.

Forrds: MNB.

anyabankok csoportszintd likviditasi allokaciéjukban to-
vabbra is el6nyben részesitik a magas névekedést és profita-
bilitast felmutat6 kelet-kdzép-eurdpai orszdgokat, igy Ma-
gyarorszagot is. A kiilfoldi finanszirozasi feltételek azonban
egyértelmtien romlanak. A finanszirozasi koltségek a 2007
eleji szintekhez képest tovabbra is nagyon magasak, vala-
mint a kiilfoldi forrdsok hétralevd futamideje rovidiil.
A bankok egyre révidebb lejarata kiilféldi forrasokbdl fi-
nanszirozzak magukat, ami a meggjitasi kockazat névekedé-
se miatt egyre sériilékenyebbé teszi a szektort a nemzetkdzi
pénz- és hitelpiaci turbulenciikkal szemben.” A bankrend-
szernek fel kell késziilnie a finanszirozasi feltételek tartds
romldséra, és a piaci aktivitds valtoztatasival alkalmazkod-
nia kell a kedvezdtlen feltételekhez. A likviditdsmenedzs-
ment fejlesztése mellett sziikség lehet az iizleti stratégidk dj-

ragondolésara, a hitelnévekedés lassitdsara.

' Részletesebben lasd az Aktudlis elemzések alatt a 3.1. fejezetben.
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2.2. Lassulé hiteldinamika és romlo6, de még

mindig elfogadhaté mindségii ligyfélportfolio

A vallalati hitelezés lassul és csokken a devizahitelek
aranya. 2008 els§ negyedévében még gyorsult, majd a maso-
dik negyedévében a nemzetkozi tendencidkkal parhuzamban
mar megfordult a vallalati hitelezés dinamikija (2-5. 4bra).
A villalati hitelezés lassulasanak keresleti és kinalati okai egy-
arant lehetnek. A vallalati hitelezés lassulasat keresleti oldal-
r6l a kedvezdtlen konjunktiiraadatokat jelz8 alacsony iizleti
bizalmi indexek, a beruhdzisok novekedésének mérséklsdé-
se, az ipari termelés csokkenése magyarazhatjak. Kinalati ol-
dalrdl a hitelezési feltételek jelentds szigoroddsa okozhatja,
ami egyes bankoknal a hazai véllalati hitelkinalat — részben a
likviditasi okokbdl torténd — hatarozott visszafogasat is jelen-
ti.” Az idei év els6 félévében lejitsz6d6 forinter&sddés sza-
mottevd 4trendezddést okozott a hitelezés szerkezetében is.
Ennek legfébb oka az volt, hogy az tn. ,,tobbdevizas™ hitellel
rendelkezd vallalatok forinthitelre valtottdk addssagukat.
Emellett azonban az 4j hitelfelvételen beliil is megfigyelhets
volt a rovid lejarata, likviditast finanszirozé forinthitelek fel-
vétele. A hitelek devizalis szerkezének elmozdulasa a villala-

tok megvaltozott arfolyam-varakozasival magyarizhato.

2-5. abra

A hazai bankok vallalatihitel-allomanyanak
alakulasa
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Forrds: MNB.

A haztartasi hitelezésnél is lathatéak a lassulas jelei.
A nem pénziigyi véllalatokkal szemben a haztartasi szektor-

ban a hazai banki hiteldllomany novekedési iiteme bar a ba-

LY 4

zishatds miatt lassul, még mindig meghaladja a GDP bdviilési
titemét. A hiteldllomany névekedése mellett azonban érdemes
megvizsgilni az éves nett6 hitelfelvétel (hitelillomany éves
valtozasanak) alakuldsit is, ami jobban mutathatja a tényleges
tendenciat. Az éves netté hitelfelvétel 2008 els6 negyedévéig
novekedett, majd az el6z8 évek tendenciijitdl elszakadva
cs6kkent, ami trendvaltisra, illetve a fogyasztissimitds gyen-
giilésére utalhat (2-6. dbra). A kedvezdtlen jovedelmi kilata-
sok” és a hitelkamatok emelkedése megneheziti a haztartisok
szamadra a hitelbdl val6 fogyasztis és beruhazas fenntartasit.
A j6vedelemardnyos adéssagteher magas ardnya ugyancsak a

hitelezési trend megforduldsa irdnyiba hathat.*

2-6. abra

A haztartasok banki hiteleinek éves
allomanyvaltozasa
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« Osszes haztartasi hitel

Forrds: MNB.

A forinterdsodés kevésbé befolyasolta a lakossag hitel-
felvételi magatartasat, mint a vallalatok esetében. Az
arfolyam-er6sodés ellenére a devizahitelezés tendencidja
fennmaradt. Ez egyrészt annak koszonhetd, hogy a lakossigi
hiteltermékeknél elhanyagolhat6 a devizanemvaltast lehetd-
vé tevl termékek ardnya. Mdasrészt azzal magyarizhatd, hogy
a lakossagi jelzdloghitelek futamideje jellemzSen 10-20 év,
igy nem az arfolyammozgas, hanem a hazai és kiilfoldi kama-
tok eltérésébdl eredd torlesztdrészlet-kiilonbség a valasztas
{6 mozgatérugdja. Kedvezd fejlemény, hogy a japan jen ala-

pu hitelezés dllomanybdviilése csokkenést mutat. Ebben sze-

2 Bévebben lasd az MNB éltal a banki hitelezési vezeték kdrében végzett kérdbives felmérésnek, az un. Hitelezési felmérés 2008 szeptemberében kozzétett ered-

ményeiben.

» Részletesebben lasd a 2008 augusztusaban megjelent Jelentés az inflacié alakulasarol cim( kiadvany 1-1. keretes irasaban.

* Jelentés a pénzlgyi stabilitasrol (2008. aprilis).
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repet jatszik, hogy a bankok — a fokozott kockazatok miatt —
megsziintetik, illetve visszafogjik a jen alapu hiteltermékek
értékesitését.

A hitelezési feltételek szigorodnak. F&ként a finansziro-
zasi koltségek megemelkedése miatt hazdnkban is megfigyel-
hetd a hitelezési feltételek romlasa. Az arjellegli tényez8k te-
kintetében varakozisunkkal ellentétben mind a haztartasi,
mind pedig a véllalatok esetén nagymértékben emelkedtek a
hitelkamatok (2-7. abra). A hitelkamatok emelkedésének

2-7. abra

A hitelkamatok emelkedése 2007 juniusa
és 2008 juniusa kozott

szazalékpont
1,21
1,01
0,8 1
0,6 1
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kamat kamat THM 4llomanyi szerz6dés  szerzddés kamat
kamat kamat THM
B LIBOR valtozasa
B Magasabb kockézati felar miatti finanszirozési koltségek
athéritasa
Forrds: MNB.
2-8. abra
Hitelezési standardok valtozasa a magyar
bankszektorban
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= Nem pénziigyi villalatok hitelei

A HAZAI PENZUGYI RENDSZER KOCKAZATAI

mértéke a fejlett piacokhoz képest a kockézati prémiumok
emelkedése miatt magasabb volt. A nem érjellegi feltételek
tekintetében elmondhatd, hogy a hiztartasi és vallalati szek-
tor eltérd képet mutat. A vallalati szegmensben mar tavaly el-
kezd8dott a szigoritasi tendencia, ami az év tovabbi részében
is folytat6dhat (2-8. 4bra). A haztartasi szektorban az elmalt
id&szakban a bankok a lakashiteleknél fokozatosan szigoritot-
tak, a fogyasztasi hiteleknél azonban enyhitettek. A fogyasz-
t4si hiteleknél ez a kordbbi tendencia csékkenni, illetve meg-
allni latszik: jelentSs enyhitésre mar nem lehet szimitani idén.
A pénziigyi turbulencia jelenlegi feler8sodésének fennmara-
désa magas kockazatot hordoz. A finanszirozasi koltségek pi-
aci turbulencia 4ltal kivaltott emelkedése az 4r- és nem érjel-

legii hitelezési feltételek tovabbi szigoritisit okozhatja.”

A kockazatalapu verseny tovabbra is erds. A kockazat-
alapt verseny intenzitisa nem ndvekedett tovabb, de erds
maradt az elmilt idGszakban. A 70 szazalék feletti LTV-vel
rendelkezd 4j folyésitasa lakashitelek ardnyinak emelkedése
megallt ugyan, de magas szinten stabilizalédott (2-9. dbra).
A haztartasi hitelezési feltételek enyhiilése is megtorpant.
A unit-linked termékek térnyerése azonban tovabb folytato-
dik; kiilonésen népszertiek a jelzaloghitelhez kapcsolt befek-
tetések. Az tligynoki értékesités felfutdsa is toretlen. Az érté-
kesitésen beliil a unit-linked termékek mellett egyre nagyobb
szerepet kapnak a hitelkiviltisok. A megfeleld tigynoki érté-
kesités noveli a hitelek és megtakaritasi formak elérhetdségét

és csokkenti a bankvéltas koltségét, a nem megfeleld ligyno-

2-9. abra

A haztartasok uj folyositasu lakashiteleinek
LTV szerinti megbontasa

== Haztartasok fogyasztasi hitelei
-+« Haztartasok lakasvasarlasi hitelei

Megjegyzés: A standardok esetén a pozitivinegativ érték azt jelenti, hogy a
bankok netté hdny szdzaléka szigoritlenyhit. A pozitiv érték a szigorité

bankok tilsilydt jelzi.
Forrds: MNB.
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* A hazai bankok kiilféldi anyabankjainak CDS-felarai a csdkkenést kdvetéen szeptemberben jelentésen emelkedtek és elérték a marciusi szinteket. Igy az aprilisi jelen-
tésben szamolt 150-180 bazispontos kilfoldi forraskoltség-emelkedés fennmaradt. A hitelkamatok juniusig 60-120 bazisponttal emelkedtek. A forraskoltségek ujbo-
li draguldsa miatt igy tovabbi hasonld mértéki ndvekedés véarhato a jovében.
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ki gyakorlat azonban néveli a pénziigyi stabilitdsi kockdzato-
kat. A nem megfeleld osztonzSkkel és képesitéssel rendelke-
28 ligynokok hozzajarulhatnak a tdlzott eladésodottsaghoz

és a gyengébb hitelképességii tigyfeleknek torténd értékesités
miatt a hitelkockazatok névekedéséhez.*

A hitelportf6liéo mindsége mérsékelten romlott, de a
hitelezés lassulasaval a tendencia felgyorsulhat. Mind
a vallalati, mind pedig a haztartési hitelportf6lié min&ségé-
nek romlédsa a 90 napon tal lejart hitelek és az értékvesztés
ardnya alapjan az idei év els§ felében tovabb folytatédott
(2-10. abra). Bar a misodik negyedévben a haztartasi port-
f6li6 javult, ez az egyedi hatdsok miatt dtmenetinek tekint-
hets.”
dése miatti trendszer emelkedése a kedvezStlen makrogaz-

A nem teljesitd hitelek ardnyanak a portfélié orege-

dasagi kornyezet és a hitelfeltételek szigoroddsa miatt fel-
gyorsulhat. A nyersanyagarak és a hitelkamatok 4ltal oko-
zott koltségsokkok a hiztartdsoknél, mig a bérek 4ltal oko-
zott koltségsokkok a villalatoknél eredményezhetik a nem
teljesitd hitelek dllomanyanak novekedését. Ezt erdsitheti a
makrogazdasigi kornyezet kedvezStlenebbé valdsa is. E két
hatas ereddjeként a hitelportf6lié mindségét is mérd, 90 na-
pon tal lejart hitelek és az értékvesztés hitelportfélidhoz vi-

szonyitott ardnya jelent@sen megemelkedhet. A portf6li6-

2-10. abra
A hitelportfolié minéségének alakulasa
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Forrds: MNB.

romlas fedezésére a hazai bankrendszer egyeldre elégséges
hitelfedezeti és jovedelmi tartalékkal rendelkezik. A hitel-
kockazatok névekedése azonban csékkenti a bankok sokk-

ellenalloképességét.

* Részletesebben lasd az Aktudlis elemzések alatt a 3.4. fejezetet.

7 A 2008. januartol érvényes szabalyok szerint a hitelintézeteknek a sziikséges értékvesztés meghatarozasanal kételezéen figyelembe kell vennie a meglévé fedezete-
ket is, mig kordbban ez csak lehetéség volt a bankok szdmara. Mivel addig a bankok elészeretettel hasznaltak az értékvesztést a jovedelmez8ség simitasara, ezért
gyakran tultartalékoltak. Az Uj szabalyozasnak éppen az volt az egyik célja, hogy ezt a jelenséget megsziintesse.
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2.3. Magas jovedelmezoség és stabil tokehelyzet
miatti eros sokk-ellenalloképesség

A hitel-betét kamatkiilonbozet sziikiilése és a miiko-
dési koltségek novekedése magas szintrdl csokkenti
a jovedelmezdséget. A bankrendszer ad6zas eldtti ered-
ménye varakozdsainknak megfelel6en nominalisan csok-
kent, ezért a bankrendszer j6vedelmezGségi mutatdi tovabb
mérséklddtek: a ROE 19, a ROA pedig 1,5 szédzalékos volt
az idei év félévének végén (2-11. dbra). A mérséklgdés elle-
nére a jovedelmez@ség szintje tovabbra is magasnak tekint-
het§ nemzetkdzi Osszehasonlitdsban. Az eurozéna nagy-
bankjainak atlagos ROE-je 11,5 szazalék, mig ROA-ja 0,94
sz4zalék volt 2007 végén. Ugyanebben az idGszakban az EU
bankjainak atlagos ROE-je kézel 14,5 szdzalékot mutatott.

2-11. abra
A bankrendszeri ROA, ROE és real ROE alakulasa
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Forrds: MNB.

A jovedelmezGség osszetevdi koziil a kamatjovedelem no-
vekedési titeme tovabb csokkent. A kamatkiaddsok noveke-
dési dinamik4ja 1ényegesen meghaladta a kamatbevételekét,
ezért a bankrendszeri szpred tovabb szikiilt. A jutalékbevé-
telek gyakorlatilag szinten maradtak, a pénziigyi mtiveletek
eredménye nominalisan is cs6kkent. A mikodési koltségek
kiugré mértékben novekedtek, mikdzben az értékvesztés
eredményront6 hatdsa dtmenetileg mérséklédstt. A ROE-
mutatdk és a bankok piaci silya alapjan az egyedi banki tel-
jesitmények inkabb mérséklddtek. Negativ jelenség, hogy a
10 szazaléknil alacsonyabb ROE-mutatéval rendelkezd

bankok piaci silya szimottev&en emelkedett.

A jovedelmezdségi kilatasok romlanak. A hazai bank-
rendszer elhanyagolhat6 kitettséggel rendelkezik az eszkéz-
fedezetd értékpapirok, valamint specidlisan az amerikai

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * IDOKOZI FELULVIZSGALAT * 2008. OKTOBER

Lehman Brothers befektetési bankkal és az AIG biztositéval
szemben. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete sze-
rint a hazai bankoknak a Lehman Brothersszel és az AIG-
vel szembeni teljes kitettsége 20-25 milliard forint, ami a
hazai bankrendszer t6kéjének kozel 1,3 szdzaléka. A piaci
turbulencia csak kézvetten hat a bankok jelenlegi és jové-
beli teljesitményére. A hazai pénzpiaci zavarok csékkenthe-
tik a pénziigyi szolgaltatdsokbdl és miiveletekbdl szdrmazé
eredményt. Ugyanakkor a gazdasig lassuldsanak kockazata,
a névekvd hitelkamatok, valamint a hitelezés feltételeinek
varhat6 szigoritisa a hitelezés lassuldasat eredményezheti.
Mivel a finanszirozasi koltségek emelkedésének csak egy
része keriil atharitisra a hitelkamatokba, ezért a bankok
kamatszpredje is tovabb sztkiilhet. A hitelezés lassuldsival
és a portf6lié trendszerd romldsaval parhuzamban nove-
kedhet az értékvesztés elszamoldsa. Mindez a hazai bank-
rendszer jovedelmezdségének tovabbi csokkenését okoz-

hatja.

A Bazel II elGirasokon alapulé tSkehelyzet megfele-
16. A bankrendszer 2008 elsG negyedévétdl tesz eleget az
4j, Bazel II rezsim alatti t6kemegfelelési elGirdsoknak. Az 4j
rezsimre valé 4tillds nem okozott szimottevd valtozast a
t6keellatottsag szintjében. A bankrendszer tSkellatottsiga
tovabbra is stabilnak tekinthetd; a rendszerszinten szimi-
tott tSkemegfelelési mutaté (TMM; 2008 jtniusiban

ennek értéke 10,78%) meghaladja a t6rvényi minimumot

2-12. abra
ATMM és a korrigalt alapveté TMM* alakulasa

0,
1290

2008. jin.

3 Piaci kockazat
[ Szabad tSkepuffer

2008. marc.

B Hitelezési kockazat
B Mikodési kockazat
== Alapvetd t6kemegfelelési mutat6

* (Kockdzatok fedezésére figyelembe vehetd alapvetd téke | tékekovetel-
mény)*8 szdzalék.
Forrds: MNB.
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(89%0) (2-12. dbra). A TMM eloszldsat tekintve a bankok z6-  16tt a TMM szintjét. A térvényi minimumot lényegesen
me 9-12 szazalékos mutatéval rendelkezik. A nagyobb hi- meghaladé mutaté azon kisebb bankokat jellemzi, amelyek-
telintézetek tSkéjiiket aktivan menedzselve tudatosan nél a nagyhitel-korlat karbantartisa miatt tSketébblet tar-
csupan 1-2 szazalékponttal tartjdk a torvényi minimum fo-  tisa sziikséges.
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3. Aktualis elemzések







3.1. Kiilfoldi finanszirozas romlo lejarati
szerkezettel és emelkedo forraskoltséggel

A dinamikusan boviilS hiteldllomdnyoktdl elmaradé hazai
megtakaritdsok egyre nagyobb finanszirozdsi igényt tdmaszta-
nak a kiilfold felé. A jelentSs részben kiilfoldi tulajdonban lé-
v bankrendszer mindeddig sikeresen oldotta meg a likviditd-
sdhoz és a tovdbbi névekedéshez sziikséges forrdsok biztositd-
sdt, ugyanakkor a mdsodrendii jelzdlogpiaci vdlsdg kozvetve
jelentSs hatdssal van a megfigyelhetd folyamatokra. A meg-
emelkedd CDS-feldrak és likviditdsi prémiumok nemcsak kolt-
ségoldalrol fejtenck ki kedvezdtlen hatdst a bankrendszerre,
hanem a kiilfoldi forrdsok hdtralévd lejdratdnak szdmottevd
rovidiilésén keresztiil is. Mivel a bankoknak tartésan kedve-
Z0tlen likviditdsi feltétekkel kell szembenézniiik, ezért vdrha-
téan nem lesznek képesek fenntartani a jelenlegi magas hitel-

dinamikdt.

A magyar bankrendszer finanszirozasi szerkezetében az elmult
években jelentds valtozas tandi lehettiink. A felzarko6zasi folya-
matnak is k&szonhet§ dinamikus hiteldllomany-béviiléssel a
belfoldi megtakaritisok nem tudtak 1épést tartani, igy a kiil-
f6ldrél szarmazé forrdsok egyre nagyobb szerephez jutottak a
bankok forrisgazdalkodasaban. A kiigazité csomag kovetkezté-
ben a lakossig megtakaritasi képessége tovabb csokkent, igy
2008-ban folytatédott a kiilfld forrdsok részaranyanak nove-

kedése a bankrendszer idegen forrasain beliil (3-1. 4bra).

3-1. abra

A bankrendszer kiilféldi forrasainak aranya
az idegen forrasokon beliil
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Forrds: MNB.

A kiilfoldi forrasokra valé rautaltsig dltalinos jelenségnek te-
kinthetd a bankrendszer szereplGinél, de annak mértéke ban-
konként jelent&sen szérédik. Bar vannak olyan bankok, ahol
az elmalt egy évben a kiilfoldi kitettség mérséklgdott, de Al-
taldnossigban elmondhatd, hogy az egyedi banki szinten is
megfigyelhetd az idegen forrasokon beliil a kiilfoldi finanszi-

rozas szerepének novekedése (3-2. abra).

3-2. abra

A kilfoldi forrasok aranyanak alakulasa
a bankrendszer szerepl6inél
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Forrds: MNB.

Az aprilisi Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél cim( kiadvanyban
a magyar bankrendszer kiilféldi forrasainak vizsgéalatakor ar-
ra a megiéllapitdsra jutottunk, hogy alapvetSen a hitelpiaci
valsagra visszavezethetGen 2007 majusitdl a kiilfoldi forrdsok
lejarata rovidiilt, mely tendencia az év elsé felében is fennma-
radt. Ennek eredményeként a kiilfoldi forrasokon beliil to-
vabbra is jelentds eltolédast figyelhetiink meg a révidebb hat-

ralévé futamidével rendelkezék iranyaba®™ (3-3. 4bra).

A hosszu lejarata hitelek (lakas, szabad felhasznalasu jelzélog)
mérlegen beliili részaranyanak folyamatos névekedése mellett
kedvezdtlen a forrdsok hatralévs lejaratdnak mérséklSdése,
kiilondsen amiatt, hogy a masodrendd hitelpiaci valsag hata-
sai a kordbban vartnal 1ényegesen hosszabb ideig befolyasol-
hatjak a bankrendszer forrashoz jutdsit és annak koltségeit.

A meggjitdsi kockazatot ugyanakkor jelentdsen mérsékli,

* Mig 2006 végén a hosszu kulfoldi forrasok atlagos hatralévé lejarata még valamivel 4 év felett volt, addig 2008. marcius végén éppen csak meghaladta a 3 évet. Bar
a mutatd a masodik negyedév végére 3,7 évre emelkedett, tovabbra is elmarad a 2007. év végi szinttdl.
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3-3. abra

A bankrendszer kiilféldi adéssaga hatralevo lejarat

szerinti bontasban
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Forrds: MNB.

hogy a magyar bankrendszer dént8en kiilfoldi szakmai befek-
tetSk tulajdondban van és a kiilf61drél szirmazé forrdsok ko-
zel 60 szdzaléka az anyabankoktdl szirmazik.

A hitelpiaci valsag kovetkezményeként a csdkkend kockazati
étvagy jelentds mértékd likviditasi fesziiltséghez vezetett
mind a pénz-, mind pedig a tékepiacokon. A hitelintézetek
hosszt lejarati forrast bevonni kotvénykibocsatison keresztiil
vagy egyaltalin nem, vagy csak irredlisan magas koltségek

3-4. abra

Devizaban denominalt uj kotvénykibocsatasok
eredeti lejarat szerinti megoszlasa
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mellett tudninak. Mivel kordbban a piaci szerepldk a likvidi-
tasi kockazati felarak jelentds mérséklGdését valdszintsitet-
ték, ezért az Gjonnan kibocsitott kétvények lejaratit szimot-
tev@en csokkentették. Mig a masodrend( jelzilogpiaci valsag
el6tt gyakrabban keriilt sor 5 évet meghaladé eredeti lejarati
kotvénykibocsatisra, addig a kedvezdtlen piaci viszonyok mi-
att a tavalyi év masodik félévtsl kezd6dGen mér csak maxi-
mum 3 éves lejarattal taldlkozhatunk, mely a likviditasi koc-
kéazatok novekedésének irdnyiba hat (3-4. 4bra).

A kiilfoldi forrdsok koltségei tekintetében is kedvezétlen fo-
lyamatokat lehet megfigyelni. A hitelpiaci valsigban legjob-
ban érintett bankszektorral szembeni bizalmatlansig a finan-
szirozési koltségek jelentds emelkedéséhez vezetett. A forris-
koltségek emelkedését igazolja vissza a CDS-felarak néveke-
dése is. A magyar bankok anyabankjainak publikus CDS-fel-
arainak alakul4sa alapjan nyomon kovethetd az amerikai jel-
zalogpiacrdl kiindul6 turbulencia hatdsa a CDS-piacra, illetve
a bankszektorral szembeni bizalom megingasa. A feldrak szin-
te minden bank esetén jelentdsen névekedtek 2008 els§ ne-
gyedévéig, majd jinius végére mérséklddtek, szeptember ko-
zepén azonban Gjra torténelmi magassigokba emelkedtek
(3-5. abra). Az egyes bankoknal ugyanakkor jelentds eltérés
figyelhet§ meg. A megkiilonboztetés alapjit alapvetSen a
napvildgra keriilt, a misodrendd jelzalogpiaci valsiggal kap-
csolatos veszteségek, valamint az adott bank altal megval6si-

tott tizleti modell jelentette.

3-5. abra

A hazai leanybankok anyabankjainak senior
CDS-felarainak alakulasa
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Forrds: Thomson Datastream.
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3.2. Magasan marado likviditasi prémium a hazai

allamkotvénypiacon

Az dllamkotvények mdsodpiacdnak likviditdsa kismértékben
javult az elmilt fél évben, de tovdbbra is alacsony szinten dll.
A vételi és eladdsi hozamok kiilénbozete (bid-ask szpred) szii-
kiilt a mdrciusi csicshoz képest, azonban igy is nagyon széles.
A javuld, de tovdbbra is alacsony feszesség mellett a csékkend
forgalom kovetkeztében a piac mélysége is visszaesett. A hosz-

o2

szabb futamidejii dllamkotvények likviditdsi prémiuma a 3-5
éves lejaratokon a legjelentGsebb, de minden futamidén meg-
haladja az 50 bdzispontot. A visegrddi orszdgok kéziil Ma-
gyarorszdgon a legnagyobb az dllamkotvények likviditdsi pré-

miuma és itt a legszélesebbek a bid-ask szpredek is.

A 2008. &prilisi stabilitdsi jelentésben bemutattuk, hogy a
marciusi dllamkotvény-piaci zavarok kovetkeztében megtor-
pant a hazai pénziigyi piacok likviditdsinak bgviilése. A likvi-
ditési fesziiltség akkor elsGsorban az arjelleg(i tényezSkben, és
kevésbé a volumenekben mutatkozott meg. Az dllamkotvény-
piac feszességét megragado, arjellegii bid-ask szpred mutaté
értéke némileg emelkedett a marciusi mélypont 6ta, azonban
még szeptember kdzepén is nagyon alacsony szinten allt (3-6.
abra).

3-6. abra
Allamkétvény-piaci likviditasi mutaték®
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Megjegyzés: A likviditdsi mutatok emelkedése a likviditds adott dimenzi6-
jdnak novekedésére utal

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

2008 eleje 6ta emellett visszaesett a piaci forgalom is, vagyis
csokkent a piac mélysége. Ez elsGsorban annak tudhaté be,
hogy az 4tlagos ligyletméret az év eleji historikus csics 6ta je-
lentSsen mérséklgdott, mikdzben az tigyletkotések szdma
nem valtozott érdemben. 2008 els§ negyedévében az 4llam-
kotvények masodpiacanak atlagos napi forgalma csaknem
300 millidrd forint volt, ami az 4prilis 6ta eltelt id&szakban
180 milliard forint ald cs6kkent, visszatérve a 2007-ben jel-
lemz§ 4tlagos forgalom kézelébe. A likviditasi mutaték alap-
jan 6sszességében elmondhatjuk, hogy a hazai allamkotvény-
piac likviditasa tovabbra is alacsony, és csak lassu iitemben ja-
vul. Fontos kérdés ebbdl adédéan, hogy a forint dllamkoétvé-
nyek hozamaiba mekkora likviditasi prémium épiilt be az el-
hiazédéan alacsony piaci likviditas kévetkeztében. Erre vo-
natkozéan a kamatswapszpredek alakuldsa alapjan végezhe-
tiink becsléseket.

A 2008. marciusi 4llampapir-piaci likviditasi zavarokat a
hosszabb lejaratd dllamkotvények és a megfelel§ futamidejd
forint kamatswapok hozama kézétti kiilonbozet (kamatswap-
szpred) jelentds szétnyilasa kisérte. A forint kamatswappiac és
forint allamkotvénypiac a végbefektetdk korét tekintve erd-
sen szegmentalt, mégis szoros a kapcsolat a két piac kozott,
amit a mindkét piacon aktiv, jellemzden kiilféldi székhelyt
kamatswap-arjegyz8 bankok biztositanak. A kamatswap-
szpred értékét szamos tényez§ befolyasolja, pozitiv és negativ
is lehet. A két piac kozotti szoros kapesolat miatt azonban
normal piaci kériilmények kézott a kamatswapszpred altala-
ban nem nagyobb +10-20 bazispontnal. Ennél nagyobb
szpred esetén a tranzakcios koltségek figyelembevétele mel-
lett is nyereséggel lehet arbitrazs jellegli pozicikat felvenni a

két piacon, ami a szpred csokkenését eredményezi.”

A kamatswapszpred értékének egyik fontos meghatarozé té-
nyezdje az allamkotvény- és kamatswap-piac likviditasa. A fo-
rint kamatswappiac megfelelSen likvidnek tekinthetd, mivel
atlagos napi forgalma becsléseink szerint normal piaci koriil-
mények kozott is meghaladja az dllamkotvények méasodpiaca-
nak forgalmit. Ez f6ként arra vezethet§ vissza, hogy szdrmaz-
tatott termékrdl 1évén sz6, a kamatswapok segitségével sokkal
kisebb hitelkockazati kitettség mellett lehet jelent&s kamatpo-
zici6t felvenni, mint 4llampapir-portfélidk kezelésével. Ter-

» A likviditasi mutatok szamitasarol lasd Pales-Varga (2008): ,A magyar pénziigyi piacok likviditasanak alakulasa — mit mutat az MNB uj aggregalt piaci likviditasi inde-

xe?” MNB-szemle 2008. aprilis, pp. 44-51.

* A forint allamkotvény- és kamatswap-piac kapcsolatarol, valamint a kamatswapszpred értékét befolydsold tényezdkrdl részletesebben lasd Csavas-Varga-Balogh
(2007): ,A forint kamatswappiac jellemzéi és a swapszpredek mozgatérugdi” MNB-tanulményok 64.
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3-7. abra

Otéves magyar allamkotvényhozam
és kamatswapszpred
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Forrds: AKK, Reuters, sajdt szdmitdsok.

mészetesen a kamatswaphozamok is tartalmaznak vala-
mennyi likviditdsi prémiumot, ennek mértéke azonban elha-
nyagolhaté. A forint dllamkotvénypiac likviditasa ezzel szem-
ben jelentdsen ingadozhat. Amennyiben az allampapirpiac
likviditisa a 2008. marciusihoz hasonlé mértékben csékken,
akkor az allamkotvényhozamokba likviditdsi prémium épiil
be. Ez azonban nem jelenik meg a tovabbra is likvidnek te-
kinthet§ kamatswaphozamokban, hiszen pont az 4llamkot-
vénypiac alacsony likviditasa akadilyozza meg, hogy a nor-
mal piaci koriilmények kdzott mitkodd arbitrazs pozicidkat ki
lehessen épiteni. Ilyen esetekben kis egyszer(sitéssel élve a
kamatswaphozamok emelkedését tekinthetjiik a forintbefek-
tetésektdl elvart kockizati felar fundamentéilisan megalapo-
zott novekedésének, a tartésan megemelkedett kamatswap-
szpred pedig az allamkotvények hozamaba beépiilt likviditasi

prémium jé kozelitését adja.”

2008. marciustél kezd6dSen mind az 6téves kamatswap-
hozam, mind az 6téves dllamkotvényhozam emelkedésnek in-
dult, az utébbi névekedése azonban jelentSsen meghaladta az
elébbit (3-7. abra). Ez arra utal, hogy a magyar allamkotvé-
nyek hozamaba jelentds likviditasi prémium épiilt be. Az 6t-
éves dllamkotvényhozam likviditdsi prémiuma a 2008. marci-
us—aprilisi 100 bazispontot meghalad6 csticsot kovetSen
ugyan cs6kkenésnek indult, ez azonban 50 bazispont kériil

megtorpant, és szeptember végén visszatért a mdrciusi szintre.

3-8. abra

Kiilonb6z6 futamideji magyar allamkotvények
likviditasi prémiuma

(10 napos mozgédtlagok)
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Az egyéves futamiddt leszamitva valamennyi hosszabb fu-
tamidejdi dllamkoétvényhozam érintett a likviditasi prémium
jelentds emelkedésében (3-8. dbra). Legnagyobb mértékben
a 3-5 éves allamkotvények likviditdsi prémiuma ndtt.
A 10 éves futamidén 2008. mérciust kovetGen kezdetben
gyors ilitemben 40 bazispont kézelébe csbkkent a kamat-
swapszpred, azonban ez is megtorpant, és szeptember végé-
re ismét 60 bazispont folé emelkedett a likviditasi prémi-
um. Tébb mint fél év tavlatibdl elmondhatjuk tehat, hogy
2008 marciusat kdvetSen tartésan jelentds, az 50 bazispon-
tot minden lejarat esetében meghaladé likviditasi prémium
épiilt be a hosszabb futamidejd magyar dllamkotvények ho-

zamaba.

2008 els6 negyedévét kovetSen tobb régios feltdrekvd or-
szagban is csokkent az allampapirpiac likviditasa, azonban jel-
lemz8en a magyartdl elmaradé mértékben. A visegradi orsza-
gok koziil a magyar dllamkodtvénypiacon a legszélesebbek a
bid-ask szpredek (3-9. dbra). Marcius—4prilisban ugyan a cseh
bid-ask szpredek is tagultak némileg, de a révid ideig szintén
likviditasi problémakkal szembesiilt Lengyelorszagban gya-
korlatilag semmit nem valtoztak az amigy is nagyon alacsony
szpredek. A szlovik bid-ask szpredek még sztikiiltek is némi-
leg 2008 elsG félévében, igy a kordbbi iddszakok tendencidja-
val ellentétben alacsonyabb szintre keriiltek a magyar vételi és

eladasi hozamkiilonbozeteknél.

*' Elképzelhetd olyan helyzet, amikor a kamatswapszpred szétnyilasdban nemcsak az allamkotvényhozamok likviditasiprémium-novekedése jatszik szerepet, hanem az
allamkotvények hitelkockazatiprémium-emelkedése is, ha az véltozatlan swaphozamok mellett kovetkezik be. Mivel a kamatswapok esetében mindig az adott orszag
bankkozi piacan kialakulo referenciakamatok hatérozzak meg a fizetendé valtozo kamat mértékét, ez akkor fordulhat el, ha egy adott orszag és az orszag bankrend-
szerének hitelkockdzati megitélése jelentGsen eltavolodik egymastol. Magyarorszag esetében nem latunk arra utald jelet, hogy ez bekovetkezett volna.
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3-9.abra

Régioés orszagok CEBI bid-ask szpred indexei

(10 napos mozgédtlagok)
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Forrds: DrKW CEBI bid-ask szpred indexek.

A bid-ask szpredek tiguldsidhoz hasonl6an 2008 marciusit
kovetSen jelentds hozamemelkedés kovetkezett be tobb ré-
gids orszagban, a magyar 4llamkétvények likviditasi prémi-
uma azonban kiemelkedett a nemzetkdzi példak sordbol. A
3-10. 4bra alapjin a cseh, a lengyel és a szlovik 4dllamkot-
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3-10. abra

Régiés orszagok kamatswapszpredjei
(10 napos mozgédtlagok)
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Forrds: DrKW CEBI asset-swap szpred indexek.

vényhozamok likviditasi prémiuma is emelkedett az elmult
hoénapokban, a kamatswap- és dllamkodtvényhozamok szint-
je azonban nem szakadt el egymastdl olyan jelentds mérték-

ben, mint a magyar piacokon.
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3.3. Novekvo banki veszteségek

az allampapir-portfolion

A hazai dllampapirpiacon a hozamok volatilitdsa megnétt,
azok szintje dsszességében meredeken emelkedett. A hozam-
emelkedések piaci alapon leériékelték az dllampapir-tulajdo-
nosok portféliéit, amennyiben azok nem voltak fedezve, il-
letve a kamatswapszpred szélesedése miatt a fedezett
portfélidkon is keletkezhettek veszteségek. Az dllampapir-

2

portfélidkat kozvetleniil, vagy kiilonbozd befektetési csator-
ndkon kozvetve birtoklé befektetk jelentds veszteségeket
szenvedtek el. Az dllampapirhozamok emelkedése miatt a
bankok az elsd félévben 20 millidrd forint kériili drfolyam-
veszteséget mutattak ki prudencidlis eredménykimutatdsaik-
ban.” Az drfolyamuveszteség a bankrendszer elsé féléves adé-
zds el6tt eredményének kizel 10 szdzalékdval egyenls; a
bankrendszer szintit ROE-mutatét ez a hatds ommagdban
egy-mdsfél szdzalékponttal mérsékelte. A szeptemberben
megfigyelt #jabb hozamemelkedések tovibbi veszteségeket
generdlhatnak a bankokndl.

Az AKK kiilénbdz6 lejaratokra vonatkozé referenciahozamai
2008 elsd félévében hektikusan alakultak. A hozamok a marci-
usi 4llampapir-piaci turbulencia id&szakdban jelentGsen emel-
kedtek, majd némi konszolid4cié utin janius kozepén ismét a
marciusi szintre vagy a folé emelkedtek. Junius utolsé hetétdl
egészen augusztus kozepéig a hozamok csékkenése volt jellem-
28, aztan egy Gjabb hozamemelkedést hoz6 periédus kovetke-
zett szeptemberben. A hozamok emelkedése és annak eltivolo-
dédsa a kamatswaphozamoktdl az 4llampapir-tulajdonosoknal
és koztiik a bankoknél veszteségeket generaltak.

Az Allampapir-portféliéban a kiilfoldiek részardnya janius vé-
gén 27 szazalék volt, jellemz8en az dllamkoétvény-befektetése-
ket preferaltdk. A hazai allampapir-befektet6k kozott két
nagy szektort lehet azonositani, a hitelintézeteket és pénz-
piaci alapokat, valamint a biztositokat, nyugdijpénztarakat.
Osszesen 6k adtak a hazai 4llampapir-tulajdonosok kézel 73

szazalékat janius végén (3-11. dbra).

A kiilfsldiek folyamatosan mérsékelték a megvasarolt volu-
ment, majd a masodik negyedévben jelentSsen csokkent a tu-
lajdonukban 1év§ dllampapir-mennyiség. Ezt kovetSen a kiil-
foldiek jalius—augusztus soran mar novelték allampapir-be-
fektetéseiket. A hitelintézetek és pénzpiaci alapok az elsd ne-
gyedévben voltak jelent8s vasarl6k, mig a biztositék és nyug-

dijpénztarak esetében az elsd negyedévben csokkent, a maso-

3-11. abra

Az allampapir-portfolio tulajdonosi szerkezete 2008.
junius végén

Rezidensek
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B Egyéb (MNB, 6nkormanyzatok,
Pii. kieg. tev. végzdk...)

O Nem pénziigyi vallalat

B Biztositok,
nyugdijpénztirak

B Haztartasok

Forrds: MNB.

dik negyedében emelkedett, majd vizsgalt idszak végén is-
mét csbkkent az dllampapir dllomany. A nyugdijpénztirak el-
s§ negyedéves allomanycsokkenése a valaszthaté portfélick
bevezetése kovetkeztében mérséklédd keresletcsokkenésnek
is a kovetkezménye. Az egyéb szereplSk kozotti dllomanyno-
vekedést dontSen az onkorményzatok els6 negyedéves vasar-
lasai okoztak, akik azonban julius-augusztusban mar eladé6i

poziciéban voltak. (3-12. abra).

Egyes biztosit6i termékeknél (unit-linked), nyugdijalapoknal,
befektetési alapoknal az dtdrazédasi kockazatot kdzvetleniil a
héztartisok viselik. Az allampapirok leértékel§dését az alkal-
mazott értékelési idGpontoktdl és technikaktol fiiggden a be-
fektet6k kozvetleniil elszenvedték. Az allampapir alapa be-
fektetéseknél jellemz8en negativak voltak az elsg féléves ho-

zamok.

A bankok rendszer szinten mérlegfG6sszegiik 7-8 szazalékat ki-
tevd allampapir-portfélioval rendelkeznek. A tulajdonukban
2008-ban 1800-1900 millidrd forint kériili allampapir-4llo-
many volt. Ezek meghataroz6 része hosszabb lejarata dllamkot-

vény, mig kisebb részben diszkont kincstarjegy. A piaci kon-

*2 A prudencialis eredménykimutatason a nemzeti szamviteli elvek alapjan készitett egyedi banki eredménykimutatasokat értjik.
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3-12. dbra

Az allampapir-portfélié negyedéves valtozasa
tulajdonosi szektorok szerint
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3-13. abra

A bankrendszer allampapir-portféliojanak
osszetétele és koncentracios mutatoja
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centriciot kifejez6 HHI-index alapjin az allampapirok piacan
a koncentricié alacsony, az dllomanyok, illetve a koncentricié

a félév soran nem valtozott szimottevSen (3-13. 4bra).

Mivel elsGsorban a forgatasi céla allampapir-portfélidkon ke-
letkezhettek veszteségek ezen papirok eladésa, illetve esetle-
ges leértékel6dése miatt, megbecsiiltiik”, hogy a bankrend-

AKTUALIS ELEMZESEK

szer tulajdondban 1év4 édllampapir-dllomény piaci értéke
Osszességében hogyan viltozhatott.™ Azt is megvizsgaltuk,
hogy amennyiben a portféliok kamatswapiigyletekkel teljes
mértékben fedezettek lettek volna, akkor a kamatswapszpred
valtozasa miatt mekkora potencidlis veszteségek keletkezhet-
tek volna a bankrendszerben®. A két becslés a lehetséges vesz-
teségek maximumait, illetve minimumat illusztrilja az év ele-
jétdl szamitva (3-14. dbra). Mindkét esetben hasonlé lefutast
tapasztaltunk, az elméleti veszteségek madrciusban voltak a
legnagyobbak. Ezen eredményeket Osszevetettiik a bankok
eredménykimutatasiban szerepld, forgatasi célu papirok be-
fektetési szolgéltatasi eredményével. Az itt kimutatott veszte-
ség juniusban nagysigrendileg megkozelitette az dltalunk be-
csiilt maximalis veszteséget, azonban a két adat csak korl4to-
zottan hasonlithat6 6ssze, mivel az eredménykimutatis ezen
sorai nem csak az dllampapirok eredményét tartalmazzak, il-
letve a fedezeti tigyletek veszteség mérsékld hatisa mas soro-

kon keriil kimutatasra.

3-14. dbra

A forgatasi célu banki portféliok becsiilt
értékcsokkenése és a befektetési szolgaltatasok
eredménye
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Forrds: MNB.

A hazai szamviteli standardokon alapulé egyedi banki ered-
ménykimutatdsok csak korldtozottan alkalmasak az 4llampa-
pir-porfélion keletkezett veszteségek és az azokat ellentétele-
28 fedezeti tigyletek Osszesitésére. Egyrészt azokban nem ta-
lalhat6 instrumentum szintd megbontas, masrészt az alkalma-

zott szdmviteli gyakorlatok és szadmviteli politikdk is eltérnek

» A szamitds soran azzal az egyszerUsitési feltétellel értlink, hogy a ho végi dllampapir-adllomanyok az év elején mar megvoltak, nem korrigaltunk az idékozben lejérd
és Ujonnan megvasarolt allampapirok hatasaval. A havi atértékel6dési adatok tehat az adott ho végi dllomany atértékelédési potencialjara adnak egy becslést.

** Médositott becsilt duration * hé végi dllampapir-allomany * év elejétdl megfigyelt referenciakamat-valtozas.

* (Becsult allampapir-portfélié duration — becstilt swap duration) * h6 végi allampapir-adllomany * kamatswapszpred év elejétdl megfigyelt véltozasa.
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3-1. tablazat

Az allampapir-porfoliok atértékelodése miatt keletkezett veszteségek az elsd félév soran

Milliard Ft
Realizélt arfolyamveszteségek -29
Elszamolt arfolyamveszteségek -1
Fedezeti ligyletek hatasa 9
Eredményhatés -20
Forrds: MNB.

a bankok kézott. Tovébbi probléma, hogy a bankok egy része
ugynevezett ,,makro hedge” gyakorlatot folytat, emiatt a fe-
dezeti tigyletek eredményét nem lehet konkrét egyes iigylete-
ken elszenvedett veszteségekhez delegélni.

Annak érdekében, hogy realisabb képet kapjunk a bankrend-
szert ért eredményhatasrol, az MNB egy kérdGives felmérés so-
ran megkereste azon bankokat, amelyek sszességében a bank-
rendszer allampapir-portfélidjanak tobb mint 80 szizalékit
birtokoltak junius végén. A felmérés az idei év els§ félév végé-
re vonatkozéan, az allampapir-portf6liéval kapcsolatosan az
egyedi, nemzeti szimviteli standardokon alapulé ered-
ménykimutatasban ténylegesen megjelend egyes arfolyam vesz-
teség- és azokat ellentételezd tételeket kérte bemutatni.
A beérkezett és osszesitett valaszok alapjan a vizsgdlt bankok
eredményét 20 millidrd forinttal csdkkentette az 4llampapir
portféliok atértékelddése (3-1. tablazat). A vizsgilt bankok ko-
z6tt az egyedi szinten Osszesitett, kimutatott veszteségek jelen-
tésen szérédtak, ami a tartott dllampapir-allomany volumené-

bél és a szillitdsos repdk eltérd nagysigrendjébsl adédott.

Az eredmények értékelésekor tobb tényezdt figyelembe kell
venniink. Az egyik a mir emlitett ,makro hedge” gyakorlat.
A felmérésre valaszolé bankok egy része ezen gyakorlat miatt
nem, vagy nem teljeskéren tudta a fedezeti iigyletek eredmé-
nyét az arfolyamveszteségekkel megfeleltetni, tehat a fedeze-
ti tigyletek eredményjavité hatisa alulbecsiilt. A kovetkezd
Osszetevd a realizalt arfolyameredmények nagy értéke. Ennek
kialakulasdban dontS szerepe volt, hogy a hazai szamviteli
gyakorlatban a szllitasos repoiigyleteket azonnali adasvételi

iigyletekként kell elszimolni, tehdt amennyiben egy alacso-

nyabb hozamon megvasarolt papirt egy magasabb hozamszint
mellett értékesitenek, akkor az eredménykimutatisban kelet-
kezik egy olyan 4rfolyamveszteség, amit a jovSbeni kamatbe-
vételek semlegesiteni fognak, amennyiben a papirt egyébként
a bankok lejaratig megtartjak. Az els6 félévben ezzel ellenté-
tes hatdst, drfolyamnyereséget general6 iigyletek is el6fordul-
tak, azok hatasat is figyelembe vettiik a 3-1. tiblazatban. Az
elszdmolt 4rfolyamveszteségek alacsony szintje szintén szdm-
viteli okokkal magyarazhatd, az allampapirok esetén az érvé-
nyes szabalyok az értékcskkenés elszaimolasanak lehetdségét
jelent&sen korlatozzak.

Az 4llampapirok leértékelddése a bankrendszer t8kepozicié-
jit nem rontotta érdemben, de a jovedelmezdségi mutaték
csokkenésének egyik fontos komponense volt. A leértékels-
dési hatds a bankrendszer rendelkezésére 4llo t6kéjének ko-
riilbeliil egy, a szabad tSke pufferének pedig mintegy négy
szazaléka. A bankrendszer tSkepozicidja stabil, a csokkend jo-
vedelmez3ség egyelSre megfeleld t8keakkumulaciés hétteret
biztosit a stabil mtikodéshez. A kimutatott veszteségek a
bankrendszer rendelkezésére all6 elsg féléves adézas eldtti
eredményének mintegy tiz szdzalékira riagnak. 2007 janius
végéhez képest a bankrendszer ROE-mutatéja 8 szazalék-
ponttal mérséklddve, 19,1 szizalékra csokkent 2008. janius
végéig. A csokkenésbdl az dllampapir-portf6lion az elss félév-
ben kimutatott veszteségek egy-masfél szizalékpontnyit ma-
gyaraznak. Figyelembe véve a szeptemberben ismét emelke-
désnek indulé hozamokat, elképzelhetd, hogy a bankok az év
végéig tovabbi veszteségeket lesznek kénytelenek kimutatni
eredménykimutatasaikban, tovabb rontva jovedelmezdségi

pozici6jukat.
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3.4. Felfuté uigynoki értékesités a lakossagi

jelzaloghitelezésben

Magyarorszdgon a jelzdloghitelek értékesitésében az ut6bbi
években jelentdsen megnditt és igy nemzetkizi 6sszehasonlitds-
ban is magassd vdlt a hitelkozvetitSk szerepe. Az iigyniki érté-
kesités eldretorése elvileg a verseny fokozdddsdt jelenti, nével-
vén a termékek dtldthatbsdgdt a hitelfelvevék szamdra és nyo-
mdst gyakorolva a hitelkamatokra, igy tehdt végsS soron a fo-
gyasztok szdmdra elényos lebet. Ugyanakkor az iigynoki érté-
kesités felvet bizonyos fogyasztévédelmi aggdlyokat is, és
pénziigyi stabilitdsi szempontbdl is kockdzatot jelent, mivel a
kozvetitd iigynokokon keresztiil folydsitott jelzdloghiteleknél
a késedelmes iigyletek ardnya szignifikdnsan magasabb, mint
a fioki értékesitésben. llyen értelemben az tigyndki csatorndra
valé erdteljesebb tdmaszkodds akdr wijfent a kockdzatalapii
verseny folytatéddsdnak egyik bizonyitéka lebet.

Az ut6bbi években a kiilonbdzd pénziigyi szolgéltatasok — igy
egyes biztositasi és megtakaritasi termékek, valamint a hitel-
kartyak és jelzaloghitelek — értékesitésében egyre inkabb meg-
novekedett a kozvetit§ iigynokok szerepe. Ez a folyamat a
bankok ko6zotti verseny természetes velejirdja, megjelenése
egyes fejlettebb piacokon mar korabban is tapasztalhaté volt,
bar az orszigok kozotti kiilonbségek jelentSsek.

A hiteliigyletekben a kozvetitd alkalmazasa az tigyletben részt
vevd egyes szereplSk szdmara kiilonbozd eldnyskkel és hatra-
nyokkal jir. Az adésok szimara a hitelk6zvetits igénybevé-
telének elénye, hogy az leveszi az tigyfél vallardl az egyes hi-
teltermékek kozotti keresgélés és vélasztas (illetve késébb
esetleg az adminisztraci6 egy részének) terheit, illetve felhiv-
hatja figyelmét egy-egy kedvezd hitelkivaltasi lehetSségre is.
Ez kiilonosen az alacsonyabb pénziigyi képzettséggel rendel-
kez& addsok esetében fontos, akik sajat maguk nehezen latjak
4t a hitelkonstrukciokat. Ok tehat tandcsadast is varnak a hi-
telk6zvetitGktSl, amiért — a magyar piacon sok esetben, bar
nem mindig — fizetniiik sem kell. Az ad6sok szdmdra a legna-
gyobb kockazat az iigyletben, hogy mivel az iigyn6k nem
(csak) tSliik, hanem a hitelfolydsité banktdl (is) részesiil ellen-
szolgéltatasban (altaldban a hitel6sszeg ardnydban meghataro-
zott jutalékbevételben), ezért nem feltétleniil az adds szdmara
legmegfelel6bb/legolcsobb terméket ajanlja, hanem esetleg

azt, amelyikkel sajat jutalékbevételét maximalizalhatja.

A bankok szdmadra az tigynokok, hitelkozvetiték alkalmazdsa-
nak elénye, hogy rajtuk keresztiil olyan 1j tigyfeleket érhet-
nek el, akik magukt6l nem jutottak volna el a bankfidkig. Ez

kiilonésen fontos lehet azon hitelintézetek szimara, akik nem

rendelkeznek kiterjedt fiokhalézattal, és csak ezen a médon
tudjak elérni a potencidlis hitelfelvevSket. Ennek az értékesi-
tési csatorndnak hitrinya a bankok szdmdara ugyanakkor,
hogy egyrészt az igy szerzett ligyfelek — az ligynoki jutalék mi-
att — dragabbak, masrészt az ligynokok felkésziiltségére a
bank sokkal kisebb hatassal tud lenni, mint a sajat alkalmazot-
taira, {gy novekszik az tigyfelek félretijékoztatasinak, és a
Hfélreértékesitésnek” (misselling) a veszélye. Rdadasul a hitel-
kozvetitSk elvileg — mivel t6bb bank ajanlatat is 6sszehason-
litjdk az tigyfél szamara — novelik a bankok kézétti versenyt,
ami a marzsok csokkenésének irdnyaba hathat. Tovabba az
tigynokok ravehetik klienseiket, hogy egy id6 utan kedvezébb
ajanlatot keressenek régi hiteliik kivaltasira, igy tehat az alta-
luk behozott tigyfelek nemcsak dragébbak, hanem kevésbé lo-
jalisak is lehetnek.

Az ligynokok szamadra a hitelkdzvetités lehet bevételiik elséd-
leges forrasa, de lehet egy olyan kiegészit§ szolgaltatas is,
amellyel meglévd szolgaltatdsi palettajukat bdvithetik. Az
tigynoki szolgiltatis nyujtsa relative kevés beruhdzassal vé-
gezhetd, ami konny({vé teszi az erre a piacra val6 belépést a
vallalkozéknak. A hitelkozvetitd ligynokon beliil az alabbi ti-
pusokat kiilonboztethetjiik meg:

* Sajit ligynokok vagy mobilbankarok: csak egyetlen bankkal
allnak kapcsolatban, csak ennek a termékeit kindljak az

tigyfeleiknek.

Fiiggetlen tigynokok: t6bb bank termékeit is kinalhatjak az
tigyféligények és/vagy a bankok altal szimukra meghataro-
zott 6sztonzdk szerint. A fiiggetlen ligynokok kozott is két
altipust kiilonithetiink el:

2293

— ykiegészits tevékenységli” kozvetitSk: a jelzdloghitelek és
egyéb banki termékek kozvetitése szdmukra alapvetSen
egy kiegészitd szolgaltatas, amelynek célja, hogy vevdiket
minél teljeskortibben szolgalhassik ki. Ilyenek példaul az
ingatlankozvetitSk, biztositétarsasigok vagy lakastaka-
rék-pénztirak, amelyeknek elsGdleges tevékenysége és jo-
vedelemszerzési forrasa tehat nem maga a banki hitelek
kozvetitése, hanem valamilyen mas tevékenység.

2293

- of6tevékenységli” kozvetitSk, fiiggetlen brokerek: jel-
lemz8en pénziigyi tandcsadé cégek és hilbézatok, ame-
lyek tizleti modellje eleve a banki termékek kozvetitésé-

re épiil.
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3-15. abra

Az ligynoki értékesités sulyanak alakulasa az Gj
folyositasu ingatlanfedezetii hiteleknél,
ligyletdarabszamok szerint*
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B Szabad felhasznélasu jelzaloghitelek
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= = Lakdscélu hitelek ardnya az 6sszes folydsitason beliil
Forrds: MNB.

A kozvetitd tigynokok eldretorése két okbdl keltheti fel a fel-
tigyeleti szervek figyelmét: egyrészt a tapasztalatok szerint az
tigynoki értékesités soran fokozottabban lépnek fel egyes fo-
gyasztévédelmi problémak, masrészt az ligynoki csatornan ke-
resztiil folyésitott hitelek a fidki értékesitésnél rosszabb hitel-
mindségi mutatdkkal rendelkeznek. Pénziigyi stabilitdsi szem-
pontbdl ez utébbi a fontosabb probléma: az tigynoki értékesi-
tés elGretdrése ugyanis ebben az esetben a hitelportf6lié romla-
saval jarhat egyiitt (bar az ok-okozati viszony nem teljesen egy-
értelmd). Mivel a lakosségi hitelek névekedése még mindig tul-
nyomorészt a jelzdlog fedezetii termékekbdl szirmazik, az alab-
biakban kizardlag ezt a szegmenst vizsgiljuk. Ennek soran egy,
a kereskedelmi bankok korében elvégzett felmérésre timaszko-
dunk. Az ebben részt vevs bankok a 2007-ben folydsitott lakas-
célu hiteleknek mintegy 75 szdzalékat adtak, és feltételezhetd,
hogy hasonlé részesedéssel rendelkeztek a teljes — a szabad fel-
hasznilast hitelekkel kibgvitett — jelzalogalapt hitelszegmens-

ben, igy a minta reprezentativnak tekinthetd.”

Banki felmérésiink eredményei visszaigazoltdk az iligynoki
csatorna elGretorését. Mig 2005-ben a jelzilogalapu hitelek-
nek sszességében csupan mintegy 30 szazalékit értékesitet-
ték tigynokok, és a maradék 70 szizalékot a bankok fidkjai-
kon keresztiil adtdk el, addig 2007-re az tigynoki csatorna st-
lya 55 szdzalékra emelkedett, a fioki értékesitésé pedig 45
szazalékra esett vissza (3-15. abra).

Az tigynoki értékesités elGretorését fSleg a lakascélu hitelezés-
ben elért novekedésiik magyarazza. Ezt leginkdbb az valtotta
ki, hogy egyes, nagyobb fiokhal6zattal rendelkezd banki sze-
replSk a verseny nyomasanak engedve a korabbinil joval na-
gyobb mértékben kezdtek el timaszkodni erre a csatornara.
Tovabbi magyardz6 motivum, hogy a teljes jelzaloghitelezé-
sen beliil névekedett a szabad felhasznalasa hitelezés silya.
Ebben a szegmensben pedig a hitelkdzvetitSk szerepe mar
2005-ben is a jelenlegihez hasonlé magas szinten volt.

Az tigynoki értékesités megoszlasit az egyes tligynoktipusok
(sajat, ,kiegészitd tevékenységl” és ,f6tevékenységi — fiigget-
len bréker”) kézott a 3-16. dbra mutatja. Errdl leolvashato,
hogy Magyarorszigon a sajat iigynokok, mobilbankirok sa-
lya relative alacsony, az iigynokok altal értékesitett jelzaloghi-
tel-termékek mintegy fele ugyanis fiiggetlen brokerekhez két-
hetd, mig nagyjabol harmada az ingatlankézvetits cégekhez,
biztositétarsasigokhoz és lakastakarék-péntirakhoz. Ezek az
ardnyok tobbé-kevésbé megegyeznek a lakascéli és szabadfel-

hasznalasa hiteltipusoknal, és 2006-tal 6sszehasonlitva némi

3-16. abra

Az egyes ligynoktipusok sulya a bankok teljes
ligynoki értékesitésén beliil, iigyletdarabszamok
szerint®

33,5%

48,8%

O Ingatlankézvetitd, biztosito, egyéb B Sajat iigynok

B Fiiggetlen bréker

Forrds: MNB.

* A fejezet dbrain valamennyi esetben tigyletdarabszamonkénti bontasokat kozlink. Ennek oka, hogy igy nem sziikséges kisztirni a devizahitelek miatti arfolyamhata-
sokat. Az egyedi banki adatok azt mutatjak, hogy az ligyletdarabszamokbol szamolt aranyok a volumenaranyokkal nagyon hasonlé értékeket mutatnak. Ez nem meg-
lepd, mivel az 4tlagos hitelnagysag értékesitési csatorna szerint csak kevéssé tér el a lakashiteleknél (a 2007-es folydsitasoknal: 5,9 millié forint a fidki és 6,4 millié fo-
rint az tigynoki), mig a szabad felhasznalasu jelzéloghiteleknél gyakorlatilag megegyezik (4,8 millié forint).

¥ A kutatashoz nyolc bank szolgaltatott adatokat: a Budapest Bank, CIB, Erste Bank, FHB Jelzalogbank, FHB Kereskedelmi Bank, MKB, OTP, Raiffeisen Bank. A K&H Bank,

Unicredit Bank nem szolgaltatott adatot.

* Az Ugynoki értékesités tigynoktipusonkénti bontasa szerint a felmérésben részt vevé 8 bankbdl csak 6 tudott adatot szolgéltatni.
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eltol6dast mutatnak a fiiggetlen brékerektdl a ,kiegészits te-

vékenységii” ligynokok irdnyaba.

Az tigynoki csatornan keresztiil a bankokhoz keriilt jelzilog-
hitelek szignifikansan rosszabbul teljesitenek, mint azok, ame-
lyeket a hagyomanyos fiokhil6zaton keresztiil adtak el. Az
ilyenkor hasznalatos ,évjirat (vintage) alapi” elemzés —
amelynek sordn az egy-egy évben folyésitott hitelek sorsanak
alakulasat vizsgaljuk meg egyes késgbbi fordulénapokon — azt
mutatja, hogy az ligynoki értékesitésd jelzdloghiteleknél a 90
napot meghalad6 késettségben levSk aranya tobb mint két-
szerese a fioki értékesitésben kihelyezett hitelekéhez képest,
valamennyi fordulénapon (3-17. dbra). Ez a hitelmin&ség-be-
li kiilonbség a lakascéla és szabad felhasznélasa jelzaloghite-
leknél egyarant jelen van.

Jelentds eltérések figyelhet6k meg a hitelek késettségében ak-
kor is, ha az iligynoktipusok szerint megoszlast vizsgaljuk.
Azon ligynokok esetében, amelyeknek nem elsdleges jovede-
lemszerzési forrdsa a hitelkozvetités (biztositok, ingatlankéz-
vetitSk), szignifikdnsan jobban teljesitenek a behozott hitelek.
Ennél 1ényegesen rosszabb a sajit tigynokok altal behozott
portf6lié mindsége, és még ezt is alulmilja a fiiggetlen broke-

reken keresztiil akviralt adésok teljesitménye.

3-17. dbra

A 90 napot meghalado késettségii hitelek aranya
a bankok 2006-0s, illetve 2007-es folydsitasu
hitelévjaratainal, iigyletdarabszamok alapjan®
3,5 2
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90 napot meghalad6
késettség hitelek aridnya
2008. junius 30-an

90 napot meghalad6
késettségd hitelek aranya
2007. junius 30-an

m2006-os folyésitdsok — iigynoki m2006-os folydsitasok — fidki
02007-es folydsitasok — tigynoki  m2007-es folydsitdsok — fioki

Forrds: MNB.

Az értékesitési csatorna és a hitelmindség kozotti dsszefliggés-
re tobb magyarazat is kindlkozhat. Egyrészt ez kovetkezhet az

AKTUALIS ELEMZESEK

tigynoki ,félreértékesités” nagyobb valdszintiségébdl. A minél
nagyobb hitel kihelyezésében érdekelt és a hitelkockdzatra ér-
zéketlen ligyndk esetenként rosszul mérheti fel az tigyfél
pénziigyi korlatait, igy jobban ,kifeszitett” pénziigyi pozici6
felvételére beszélheti ra, mivel — a fioki termékértékesitGvel
ellentétben — nem érdekelt az adés hossza tavi teljesit6képes-
ségében. Ezenkiviil az ligynokok az egyes banki adésmindsi-
tési rendszerek kitapasztaldsival képesek lehetnek azok korla-
tozott mértékd kijatszasara is (példaul tudjik, melyik tigyfelet
melyik bankkal fogadtathatjak be).* Az is lehetséges azonban,
hogy eleve a pénziigyileg kevésbé képzett és ezzel Ssszefiiggs-
en rosszabb jovedelmi helyzeti adésok fordulnak nagyobb
el8szeretettel az ligynokokhoz, ebben az esetben az ligynoki
értékesités elSretdorése nem okozdja, csupdn egyiittjdrdja a —
leginkabb a bankok megnévekedett kockazati étvagyaval, va-
gyis a kockazati alapa versennyel magyardzhaté6 — magasabb
nem teljesitési ratdknak. (Itt kell megjegyezni, hogy a nem tel-
jesitési ratdk nem allnak feltétlen Gsszefiiggésben a veszteség-
ratdkkal: ha a nem teljesitd iigyletekbdl a — fedezet értékesi-
tésén keresztiili — megtériilés kozel 100 szdzalékos, akkor a
bankokat nem éri feltétleniil nagyobb veszteség az tigynokok
altal értékesitett hitelekbdl).

Nemzetkdzi Osszehasonlitdsban elmondhaté, hogy a fejlet-
tebb piacokon a kézvetitd tigynokok szerepe a jelzdloghitele-
zésben a hazaihoz hasonl6an magas, az ligynoki csatorna si-
lya pedig a legtobb orszagban 4ltaldban véve is alapvetSen
emelkedd trendet mutat (noha arr6l nem 4allnak rendelkezés-
re adatok, hogy mindezt hogyan befolyasolta a masodrendd
jelzaloghitelekhez kothetS vélsag tavalyi kitorése). Egy, az
Oliver Wyman cég éltal az Eur6pai Pénziigyi Menedzsment és
Marketing Tarsasig (EFMA) felkérésére készitett tanulmany
szerint (Oliver Wyman, 2007)* az iigynoki csatorna stlya a
teljes jelzaloghitel-folyositason beliil a hazai értékhez kozeli
60 szazalék koriili szintet mutatott 2005-ben a legfejlettebb
jelzalogpiacokkal rendelkezd Nagy-Britannidban és Hollan-
didban. Mis orszigokban ugyanakkor ez az érték inkdbb a
20-30 szazalék kozotti tartomanyban mozog, egyes allamok-
ban pedig egyértelmden a kézvetlen banki értékesités a domi-
nans (3-18. 4bra).”

Az Oliver Wyman-tanulmany szerint alapvetSen négy tényezd
okozhatja az tigynoki értékesités magasabb stilyit egy-egy pia-
con: 1. ha a bankok kozotti verseny kiélezett, 2. ha a termékek
bonyolultak (ekkor az ligynokok tanicsadoi funkcidja felérté-
kelédik), 3. ha az egy fére juté bankfiokok szdma alacsony, 4.

* A 90 napot meghaladé késettségl allomanyok tartalmazzak az id6kdzben felmondott vagy eladott Gigyleteket is.

ben alkalmazott modszerektdl.

*"Henk Douna, Simon Low, Achim Diibel: European mortgage distribution — Changing channel choices, 2007, Oliver Wyman - EFMA - Fortis, a tovabbiakban: Oliver-

Wyman (2007).

*2 Magyarorszagot a kutatas nem érintette. Az 3-18. abra étékelésénél figyelembe kell venni, hogy az tigynoki értékesités sulya id6kozben més orszagoknal is ndveked-

hetett, de sajnos 2005-6snél frissebb adatok nem alinak rendelkezésre.
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3-18. dbra

Az ligynoki értékesités sulya egyes eurdpai
orszagokban a 2005-ben folyésitott
jelzaloghiteleken beliil
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Forrds: Oliver-Wyman (2007), a hazai adatok az MNB banki felmérésébdl
szdrmaznak.

ha a lakossag pénziigyi képzettsége alacsony (megint csak az
iigynokok tandcsadéi funkcidjanak felértékel6dése miatt).

Ezen tényezSk az ligynoki értékesités magas hazai ardnyinak

magyarazatiban is relevinsak lehetnek:

* a verseny élessége: az Oliver Wyman-tanulmanyban a ver-
seny élességére hasznalt mutatészdm a piaci koncentracid,
vagyis az 6t legnagyobb bank piaci részesedése. Ez Ma-
gyarorszagon magas, 80 szdzalék koriili értéket mutat, mig
példaul a legmagasabb hitelkdzvetitsi arannyal rendelkezd
Nagy-Britannidban csak koriilbeliil 60 szazalék. Ugyanak-
kor, ha a piaci részesedést nem az allomanyi adatokbdl, ha-
nem a 2007. évi lakashitel-folyésitidsokbdl szamoljuk, ak-
kor a legnagyobb 6t szerepld részesdése csak 67,5 szizalék,
ami az 4llomanyi adatokbdl latsz6d6nal fokozottabb ver-

senyre enged kovetkeztetni.

a termékek bonyolultsiga: noha a hazai piacon szdmos
olyan hitelkonstrukcié nem érhet§ még el, mint az ebbdl a
szempontbdl legfejlettebbnek szamito brit vagy holland pi-
acon (példaul: referenciakamat-kovetd hitel, 5 éves kamat-
fixdlas, id@szakos ,torlesztési szabadsig” stb.), Magyaror-
szadgon a hitelek tilnyomé része devizaalapt, ami pedig
ezeken a fejlett piacokon nem jellemzd. Igy osszességében —
a termékpaletta talan alacsonyabb komplexitasa ellenére —
sem tarthatjuk a hazai termékek bonyolultsagat kifejezetten
alacsonynak.

e egy f6re jut6 bankfidkok szdma: Magyarorszag a 100 ezer
lakosra juté nagyjabol 16 bankfiékkal® jelent&sen elma-
rad az ligynéki csatornat kevéssé hasznilé fejlett piacok —
mint példaul a német, az olasz vagy a belga — 50 koriili ér-
tékeitsl, és inkidbb Nagy-Britannia valamivel 20 feletti
szintjéhez van koézel. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy
ez alapvet8en a pénziigyi kozvetités mélysége nalunk — és
mas volt szocialista orszdgokban is — tapasztalhat6 alacso-
nyabb mértékének kovetkezménye, nem pedig annak,
hogy a hazai bankok a nem fidki kiszolgéalast részesitenék
elényben.

* a lakossag pénziigyi képzettsége: noha a hagyomanyos koz-
vélekedés szerint — a piacgazdasiggal kapcsolatos kevesebb
tapasztalat miatt — a magyar lakossag pénziigyi tijékozott-
sdga a nyugat-eurdépainal alacsonyabb, ezt a hipotézist egy-

el8re nem tamasztjak ala igényes és tényszer( adatok.

A fenti tényez8k akar indokoltta is tehetik a hitelk6zvetitSk
alkalmazdsianak magas aranyat a hazai piacon, illetve ezek ko-
ziil néhany tényezd — a verseny élessége és a pénziigyi tudas
nem megfeleld szintje — indokolhatja az ligynoki értékesités-
hez kapcsol6dé rosszabb portféliomindséget is.

Az iigynoki csatorndn keresztiil folyésitott jelzdloghitelek mi-
ndségérdl mas orszagokbol nem 4llnak rendelkezésre adatok.
Hogy taldn mégsem hazai sajatossigrol van szd, arra utalhat
egy kaliforniai felmérés, amely szerint az allamban a brékere-
ken keresztiil folyositott hiteleknél a nem teljesités arany 5,9
szazalék, ami jelentSsen feliilmilja a fioki csatornanal tapasz-
talt 2,2 szdzalékot (The Orange County Register, 2008)*.

A nemzetkozi példdkat szabalyozési szempontbdl is érdemes
megvizsgalni. A hitelkdzvetitésnél a felek kozotti viszonyba
torténd szabalyozo6i beavatkozast leginkabb az ligynok és az
tigyfél kozotti informaciés aszimmetria teszi indokoltta. A hi-
telkozvetités megfeleld jogszabalyi kornyezetének kialakitasa-
ra nincsenek egységes nemzetkozi vagy EU-s sztenderdek, az
egyes orszagok szabdlyozasi gyakorlata pedig eltérd. A szaba-
lyozasnak harom {4 teriiletét kiilonithetjiik el:

* piacra lépési korlatok: ezek azt hatirozzik meg, hogy kik és
milyen feltételekkel végezhetnek hitelkozvetitSi tevékeny-
séget. Az erre vonatkozé szabalyok mindeniitt nagyon la-
zak: pénziigyi (t6ke)kdvetelmény vagy az ligynokok szaktu-
dasira, pénziigyi ismereteire vonatkozé feltételek altalaban
nincsenck meghatirozva. Az Egyesiilt Allamokban példaul
a sziikséges engedély megszerzése l1ényegében egy pusztin

adminisztrativ folyamat (Kalifornia dllamban példaul az in-

“1tt a takarékszévetkezetek fidkjait nem vettiik figyelembe, mivel ezen hitelintézetek részesedése a jelzéloghitelezésben nagyon alacsony (2008-ban 1-1,5 szézalék

volt), igy lényegében nem tekinthetdk a piac részének.

“ http://www.ocregister.com/articles/brokers-loans-broker-1910801-loan-percent.
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gatlaniigynokok automatikusan jelziloghitel-kézvetitSként
is mitkédhetnek).

a hitelfelvevd informal4sira vonatkozé szabdlyok: ezek-
nek célja 4ltalaban az, hogy a hitelfelvevs szdmara minél
ink4bb 4tlithat6va tegyék az ligynok tevékenységét annak
érdekében, hogy utébbi valéban az iigyfele érdekében — és
ne a sajat 6sztonzdi alapjan — jarjon el. Igy példaul az USA
egyes tagillamaiban a hitelfelvevGvel tudatni kell a hitel
Osszes koltsége mellett azt is, hogy az ligynoknek milyen
bevételei szdirmaznak az iigyletbdl (bar itt is vannak hii-
nyossagok az Gin. YSP*-kel kapcsolatban), és hasonlé sza-
balyok vannak érvényben Nagy-Britannidban is (bar itt az
YSP alkalmazésa ritkabb, jellemz8en a hitel6sszeg alapjan
allapitjdk meg a brokerek ellentételezését). Nagy-Britan-
nidban pedig csak akkor nevezhetik az ligynskok fiigget-
lennek magukat, ha t6bbféle hitelezS termékeit is ajanljak

egyszerre.

a hitelkozvetits és a hitelezd (bank) k6zotti viszony szabi-
lyozésa: egyes orszdgokban olyan vonatkozé szabalyok is
vannak, amelyek befoly4soljak valamelyest a hitelkozvetitd
és a hitelnyjt6 kozotti piaci erdviszonyokat is, altaldban a
verseny erdsitése érdekében. Igy példaul a brit szabalyozas
tiltja, hogy a bankok a kiké6zvetitett tigyfelek teljesitményé-
hez kossék (egyfajta marzsmegoszté médon) az ligynoki ju-
talékot, ami végsS soron az ligynokoknek (és az ad6soknak)
kedvez, hiszen igy konnyebben 4tvihetik késébb klienseiket
egy masik hitelintézethez.

Magyarorszdgon a hitelkozvetités rovid miltra tekint vissza,
igy ennek megfelelSen a szabilyozottsdga is laza. A pénziigyi
szolgaltatas kozvetitésének altaldnos keretfeltételeit a Hpt.
régziti ugyan,” illetve tovabbi altalanos irdnymutatist nyujt
az 6néll6 kereskedelmi iigynokokrsl szolé 2000. évi CXVILL

AKTUALIS ELEMZESEK

térvény is. Ezek azonban csak rendkiviil nagyvonalakban ha-
tarozzak meg a hitelkozvetités kereteit, erre vonatkozé speci-
alis fogyasztovédelmi szabélyok pedig nincsenek. Az iigyno-
koktsl megkovetelt pénziigyi ismeretekrdl, szakmai alkalmas-
sagrol szintén nincsenek jelenleg hatdlyban intézkedések (lé-
nyegében bérki lehet iigynok), a hitelkdzvetiték pedig nem
kotelesek az tigyfeleknek beszdmolni a bankoktdl kapott juta-
lékokrdl sem. A fiiggetlen ligynokok szdmara az sincs megha-
tarozva, milyen termékskalabol kell ajanlaniuk, igy egy hitel-
kozvetitd példdul akkor is nevezheti magat fiiggetlennek, ha
tobb hitelintézettel is kapcsolatban 4ll, de terméktipusonként
mindig csak az egyikiik termékét ajanlja. A koézvetitSi tevé-
kenység feliigyeletét a PSZAF latja el, amely a csatorna nép-
szer({ivé valdsa miatt az utébbi idében kiemelten foglalkozik is
vele, de az ellendrzések alapvetSen a banki szereplSket és
nem a hitelkdzvetitSket érintik (mig példaul a brit feliigyelet

az tigynokoket is ellendrzi).

A kiilfoldi példakbdl azon szabalyok dtvétele lehetne megfon-
tolandé, amely az ligynok osztonzdinek atlathatésagat novel-
né az ligyfelek szdmdra. ElSrelépés lenne tehat, ha az ligyno-
koknek nyilvanossagra kellene hozni, hogy hany hitelintézet
termékeit ajanljak, elSre be kellene jelenteni, hogy legalabb
hiny termékalternativat fognak felajanlani, illetve ezekhez
kapcsol6dban az tigyfél tudomaséra kellene hozniuk az egyes
termékekhez kotddd sajat jutalékbevételeit is.

Ugyanakkor a hitelkdzvetitdi-hitelezdi viszonylatba egyelSre
nem tiinik sziikségesnek a szabalyozo6i beavatkozis: az ligyno-
kok bankokkal szembeni alkupoziciéja jelenleg erdsnek
mondhaté. Tobb bank esetében a teljes tigynoki értékesités
30-40 szdzaléka az elsé hirom legnagyobb forgalmi iigynok-
hoz kothetd, akiknek alkupozicidjat a bank teljes értékesitésé-
ben elért magas részesedésen kiviil az alacsony fix koltségek

melletti mikoédés is noveli.

*Yield Spread Premium: az tigynok akkor kapja, ha dragabban kozvetiti ki a hitelt, mint a hitelezé minimalis elvarasa

“ A Hpt. kétféle tgynokrél tesz emlitést, amelyek kozt a Iényegi kiillonbség, hogy az elsé tipusu a pénziigyi intézmény javara, nevében, felelésségére jar el, mig a ma-
sodik a pénziigyi intézmény kockazatara kotelezettséget nem vallal, az tigyfél pénzét nem kezeli. Az elsé tipusnal éppen ezért szigorubb rendelkezések vonatkoznak
a tevékenység végzésére (pl.: jogi személyiséggel rendelkezé gazdasagi tarsasag vagy szovetkezet végezheti; mind az tigyndk, mind a hitelintézet kételes a PSZAF
engedélyét kérni). A hitelintézet pénziigyi szolgaltatasi tevékenységének az igynok igénybevételével torténd gyakorlasa soran is felelés a banktitokra és a pénziigyi
szolgaltatasi tevékenység végzésére vonatkozé jogszabalyok és rendelkezések betartasaért. Raadasul szabalysértés esetén a PSZAF a pénziigyi intézménnyel szem-

ben intézkedik.
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3.5. A hitelintézeti fioktelepek kihivasai

Magyarorszigon az EU-csatlakozds 6ta mdr 9 hitelintézeti fi-
Oktelep kezdte meg tevékenységét (szemben a 38 nem szévet-
kezeti, azaz részvénytdrsasdgi formdban mitkdd hazai hitelin-
tézettel) — ebbdl 3 esetben lednybank alakult dt fickteleppé. U
fejlemény azonban, hogy 2007 decemberében a magyar jog-
rendszerbe is dtiiltetésre keriilt a tékeegyesitd tdrsasdgok hatd-
rokon dtnyilé egyesiilését lehetSvé tévd és szabdlyozé Eurdpai
Koz0sségi irdnyelv”, amely tovdbbi dtalakuldsokat ldtszik ge-
nerdlni. Ez év végére a hazai bankrendszerben miikodd hitel-
intézeti fioktelepek szdma 11-re emelkedik, de a tendencidk
alapjdan vélhetSen az elkbvetkezd években szdmos tovdbbi ha-
zai lednybank is ezt az utat fogja vdlasztani.

A hitelintézeti fioktelepek leglényegesebb vondsa, hogy kiilfol-
di alapitéjukkal azonos jogi entitdst jelentenek. Jogdlldsuk (jo-
gaik) azonban lényegében megegyeznek a hazai székbelyii hi-
telintézetekével, mind dltaldnos tevékenységiik, orszdgos pénz-
forgalomban valé részvételiik, mind a jegybankkal valé viszo-
nyuk tekintetében. Lényeges kiilonbség azonban, hogy a fiék-
telepek prudencidlis feliigyelete a székhely szerinti orszdg fel-
iigyeleti hatésdgainak felelGssége, igy a hazai hatésdgok csak
korldtozott jogkorokkel és informdciéval rendelkeznek az ala-
pité, és igy fidktelepe tevékenységérdl is. A fidktelepek dltal
gyjtitt betéteket alapesetben az alapité székhelye szerinti or-
szdg betétbiztositdsi rendszere biztositja, azonban ezenfeliil a
hazai rendszerben t6bbletbiztositdst kérhetnek.

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2006/48/EK szam irdny-
elve, és azt atiiltetd, a fidktelepekre vonatkozé hazai szabdlyo-
zds (els6sorban a Hpt. és a fiktdrvény™) bizonyos rendelke-
zések tekintetében megkiilonbozteti (kiemelten kezeli) az Eu-
répai Gazdasagi Térségen (EGT)" beliili székhellyel rendelke-
28 hitelintézet magyarorszagi fidktelepeit az egyéb véllalkozi-
soktol, illetve az EGT-n kiviili székhellyel rendelkezd hitelin-
tézetek fidktelepeitdl. Jelen tajékoztaté fokuszaban az EGT-
beli hitelintézetek magyarorszagi fidktelepei 4llnak, tekintve,
hogy eddig csak ilyen hitelintézeti fioktelep alapitasara keriilt

sor Magyarorszagon, valamint hogy az EGT-n kiviili hitelin-
tézeti fioktelepek szabalyozasa és f6 jellemz8i nem térnek el
jelent&sen a lednybankok jellemzgitsl. A tovibbiakban ezért
kizar6lag az EGT-beli hitelintézeti fidktelepek jellemzgit is-
mertetjiik.

A kiilfoldi székhely( vallalkozdsok magyarorszagi fioktelepei-
re vonatkoz6 alapvetd szabilyok értelmében valamennyi fidk-
telep a kiilfldi véllalkoz4s jogi személyiséggel nem rendelke-
28, gazdilkodasi onéllésiggal felruhizott olyan szervezeti
egysége, amelyet 6néll6 cégformaként a belfoldi cégnyilvan-
tartdsba a kiilfoldi véllalkozis fioktelepeként bejegyeztek
(3-19. abra). Az EGT-beli hitelintézet magyarorszagi fidktele-
pe az alapité kiilfoldi hitelintézet nevében és képviseletében
jar el. Az EGT-beli hitelintézetek fidktelepeinek tehit 6nallé
(itteni) mérlege és gazdilkoddsa van®, de jogilag barmilyen
altaluk kotott szerz8dés, jogiigylet az alapité kiilfoldi hitelin-
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tézet altal kotote szerz8désnek és jogiigyletnek tekintendd.

Az EU-s szabédlyokkal harmonizalt hazai szabilyozas fontos
alapelve, hogy a hitelintézeti fidktelep utjan végzett minden
tevékenységre alapvetden ugyanazon szabalyok vonatkoznak,
mint amelyek az itt székhellyel rendelkezd hitelintézetek tevé-
kenységére. Tehat, egyes (alabb részletesebben bemutatott)
kivételektdl eltekintve, a hitelintézeti fioktelepek tartalmi és
kozgazdasagi szempontbdl teljes jogi és ugyanolyan kotele-
zettségekkel rendelkezd hitelintézetnek tekinthetSk és tekin-
tendSk az altaluk végzett tevékenység és gazdilkodis, vala-
mint mérlegiik tekintetében, mint a hazai hitelintézetek.

Az 6nill6 jogi személyiség hianyabol kovetkezSen minden hi-
telintézeti fidktelepre igaz, hogy az alapité kiilf6ldi hitelinté-
zet egyetemlegesen és korlatlanul felel a fidktelepe atjan vég-
zett tevékenysége sordn keletkezett tartozasokért is. A kiilfol-
di vallalkozas fidktelepei titjan szerzett tartozdsai meg nem fi-
zetése esetén inditott fizetésképtelenségi eljarasokba minden
fioktelep vagyona is bevonddik, fiiggetleniil att6l, hogy a meg

¥ Ez az iranyelv (2005/56 EK iranyelv), illetve az ezt atlltetd torvény (2007. évi CXL. térvény) lehet6vé teszi azt, hogy az EU valamely tagallamaban székhellyel rendel-
kezé hitelintézet az EU tagallamaiban fennallé érdekeltségeit egyesiilés (6sszeolvadas vagy beolvadas) Utjan egy tarsasagban egyesitse, ezaltal ujfajta médon alakul-
hat ki a létrejové j fidoktelepek tulajdonosi strukturaja. A hazai hitelintézet egyesiilést kovetd altalanos jogutddja a kulfoldi hitelintézet lesz, aki sajat képviseletére
hoz létre egy fioktelepet.

*1997. évi CXXXII. torvény.

* Az EGT az EU tagallamaibdl, valamint Norvégia, Liechtenstein és Izland allamaibdl all.

* Specidlis jogallasat jelzi az is, hogy a fidktelep elsédlegesen a kilféldi véllalkozasra vonatkozé kdnyvvezetési elSirasok kovetésére koteles, de a magyar jog szerint is
koteles elkésziteni az éves beszamolot a fidktelepi tevékenységérdl, csupdn annak kozzététele és letétbe helyezése alél mentesiilhet meghatérozott esetekben.

s Afidktelep tehat jogi személyiséggel nem rendelkezik, de jogalany. Onallé cégformaként kell bejegyezni a hazai cégnyilvantartasba, azaz hazai cégnek minésiil, olyan
jogalanynak, amely a cégnyilvantartasba torténé bejegyzéssel, Uzletszer(i gazdaséagi tevékenység folytatasa céljabdl jon létre. Az EGT-beli hitelintézeti fidktelepek
esetében az 6néllé cégnév azonban nem jelenti az alapité kiilfoldi hitelintézet azon joganak barmiféle korlatozasat, miszerint az alapité a fidktelepe utjan szerzett
vagyonrdl, illetve jogokrdl és kotelezettségekrdl sajat cégneve alatt is rendelkezhet. Barmely, a fidktelep &ltal végzett tevékenységet jogi szempontbdl az alapito kul-
foldi hitelintézet végez, csak éppen ,fidktelepe utjan”.
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3-19. dbra

A kiilfoldi hitelintézetek hazai tevékenységének két
alapveté strukturaja
(lednybank vs fidktelep)

Anyabank-leanybank Fidktelep
struktira struktira
kiilén jogi Csoport
személyiség, ko jogi
ondllé mérleg személvisé
Anyabank Alapito, e
ondllé mérleg
7
———y
/ Fioktelep,
Leanybank ondllé mérleg

—‘7 Orszaghatar
kiilén jogi

személyiség,

ondllé mérleg

nem fizetett tartozist a kiilféldi hitelintézet alapitéként sajat
mérlegében, vagy valamely masik fioktelepében tartotta nyil-
van. Azaz, ha a kiilfoldi vallalkoz3s ellen fizetésképtelenségi el-
jaras indult, az a fioktelepe(i) felszdmol4sat is maga utin von-
ja. Fontos szabaly, hogy az eljarast az alapit6 székhelye szerin-
ti dllamban, annak joga alapjn kell meginditani.”” A felszimo-
l4s alapfolyamata a kiilfoldi jog, és az annak alapjan kijelslt
felszamoldbiztos tevékenysége alapjan folytatédik.™

A lednybank fenntartisaval szemben a fidktelep alapitasanak
szdmos pénziigyi és adminisztrativ elénye és hdtrdnya van a
bankcsoportok szidmara. Fidktelepek esetén nincs sziikség kii-
16n szavatolé t8kére, az alapité (jellemzden a lednycégekéhez
képest 1ényegesen nagyobb) t6keereje timogatja a fidkot is. A
fidktelepi forma adézasi szempontbdl is rugalmasabb, hiszen
az anyabank-lednybank viszonyhoz képest az egy, kdzos jogi
személyiséggel mitkodd alapité—fidktelep kozotti jogviszony-
ban nincs sziikség kiilon szerz8désekre, valamint a kényes
transzferar-szabalyozdsnak megfelel§ elszamol6drak kialaki-
tasara. Tovabbi pénziigyi jellegl el6ny, hogy a piaci partne-
rek, illetve tigyfelek konnyebben elfogadjak a fidktelepet
partnernek, hiszen kockazati oldalrél az mir automatikusan
az anyjaval ekvivalens (pl. nincsenek a lednybankoknil meg-
figyelhetd limitproblémak, csoportszintd likviditiskezelés ru-
galmasabban végezhetd stb.) A fidktelepi forma fontos admi-
nisztrativ elényének szamit, hogy a csoporton (hitelintézeten)

AKTUALIS ELEMZESEK

beliili munkamegosztis konnyebb, jogi szempontbdl egysze-
riibben megvaldsithaté. Potenciélisan kisebb a szabalyozéi /
feltigyeleti (,compliance”) teher is, hiszen csak a székhely sze-
rinti feliigyelettel kell intenziven kommunikalni, illetve lehet
azon keresztiil is a hazaival.” Nem elhanyagolhaté szempont,
hogy kisebb szamu kételezd tisztségviseld, illetve bizottsig
sziikséges, nem kell kiilon igazgatdsagot, feliigyelSbizottsdgot
felallitani, a fioktelepeket jellemz&en egy vezetd (vezérigazga-
t6) vezeti egyéb vezetd testiiletek nélkiil. Az eldnyokkel szem-
ben azonban a fidktelepi forma hatrinya, hogy a tevékenysé-
gébdl eredd kockazat, illetve felmeriil§ kotelezettségek nem
szigetelddnek el egy korlatolt felel&sségii tarsasigi forma mi-
att az alapit6tdl (az alapité korlatlanul felel). Tovabbi vissza-
tart6 lehet a fidkteleppé alakulast6l az, hogy az 4talakulés bo-
nyolult és kéltséges jogi és adminisztrativ folyamat.

A hitelintézeti fioktelepek szamos kihivast jelentenek a jegy-
banknak és egyéb feliigyeleti szerveknek. A fikosod4s tébbek
kozott érinti a monetéris eszkoztar mikodését, a pénzforgal-

mat, a feliigyeletet és a betétbiztositast.

Az MNB monetdris politikai eszkoztdrdnak mikodtetése so-
rdn nem tesz kiilonbséget a hazai hitelintézetek és az EGT-n
beliili hitelintézetek magyarorszagi fidktelepei kozott. Mivel
a hitelintézeti fidktelepnek van 6nallé mérlege, részt vehet a
forint bankkézi piacokon (devizapiac, depépiac, dllampapir-
piac stb.), valamint képes teljesiteni az egyéb hitelintézetektsl
elvart technikai, illetve operativ feltételeket (fizetési rendszer
tagsag, lizletkot6k, KELER-értékpapirszamla stb.), ezért sem-
mi nem indokolja, hogy a monetaris politikai eszkdztar szem-
pontjabdl az MINB ne ugyantigy kezelje a hitelintézeti fidkte-
lepeket, mint a hazai hitelintézeteket. Ez a megkozelités meg-
egyezik az eurorendszer és az EU egyéb jegybankjainak gya-
korlataval is.

e Tartalékkotelezettség: A kotelezd jegybanki tartalék kisza-
mitdsardl, illetve képzésének és elhelyezésének modjardl
sz616 MNB-rendelet hatédlya al4 tartoznak a miikodési, illet-
ve tevékenységi engedéllyel rendelkezd hitelintézetek és a
magyarorszagi hitelintézeti fidktelepek is. Mivel a hitelinté-
zeti fidktelepeknek 6nallé mérlegiik van, ez az alapja tarta-
lékkotelezettségiik kiszamitisdnak.” A kotelezd jegybanki
tartalékrdl sz616 szabalyozds nem tesz kiilonbséget a hazai
hitelintézetek és a hitelintézeti fidktelepek kozott. Minden
tartalékkoteles hazai hitelintézet, illetve hitelintézeti fidkte-

%2 A kuilfoldi eljaras elindulasaval parhuzamosan a fidktelepek orszagaiban is meg kell inditani az un. ,terlileti” felszamolasi eljarast.
*3 Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy ha pl. egy belga hitelintézet ellen a cseh fidktelepe Utjan szerzett tartozas miatt indul fizetésképtelenségi eljaras, akkor ebbe a né-
met fidktelepnél tartott vagyon is ugyanugy bevonddik. A felszdmolasi eljaras befejez6dése utan fennmaradé vagyonnal a kilfoldi véllalkozas, illetve annak felsza-

moldja rendelkezik.

** A Hpt. alapjan a hitelintézeti fioktelepek is fizetnek feltigyeleti dijat, azonban annak mértéke kisebb, mint a bankok, szakositott hitelintézetek esetében. A fidktelep a
bankok és szakositott hitelintézetek alapdijanak a tizedét, mig becslésiink szerint véltozé dijanak kevesebb mint a felét, portfélidkezelés esetén pedig felét koteles fi-

zetni.

* A fidktelepek esetében is az altaluk is szolgaltatott felligyeleti mérleg adatai alapjan kerll meghatarozasra a tartalékkotelezettség 6sszege.
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lep forrdsai meghatirozott hianyada utan tartalékképzésre

koteles, amely utdn az MINB jegybanki alapkamatot térit.

* Monetiris politikai partnerkor: A ,,Jegybank forint- és de-
vizapiaci miiveleteinek iizleti feltételei” (Uzleti feltételek)
szerint az EGT teriiletén székhellyel rendelkezd hitelintézet
magyarorszagi fidktelep utjan a hazai hitelintézetekkel
megegyezd tigyleti kérben jogosult az MNB-vel iizletet kot-
ni, amennyiben a mindenkire vonatkozé egyéb technikai
feltételeket is teljesiti.

Pénzforgalom tekintetében a hitelintézeti fidktelepek ugyan-
ugy bekeriilnek az MNB 4ltal vezetett hitelintézeti Hitelesitd
T4abl4ba, mint a hazai hitelintézetek, és ugyanolyan szabalyok
alapjan abban bankkdédot kaphatnak (ez kozismertebb nevén
a ,GIRO-k6d”), amely az orsziagos pénzforgalomban azono-
sitja Sket. Az MNB és a fizetési és elszamolasi rendszerek
egyéb hazai mtiksdtetsi (GIRO Zrt., KELER Zrt.) nem kii-
lonboztetik meg a fidktelepeket a belfoldi hitelintézetektdl.
Azok tehét a rendszerre vonatkoz6 uniform technikai kove-
telmények teljesitése esetén teljes joggal részt vehetnek a fize-
tési és elszamol4si rendszerekben. Mindharom fenti szolgalta-
t6, az egyenld elbirilas elvét szem el6tt tartva, szolgaltatisai-
nak dijszabdsaiban semmilyen kiilonbséget nem tesz aszerint,
hogy a résztvevd, illetve tigyfél fidktelep vagy hitelintézet. Az
MNB altal kiegyenlitett hazai fizetési rendszerekben a hazai
hitelintézeti fidktelepek éppugy jogosultak fedezet ellenében
napon beliili hitelhez jutni, mint a részvénytarsasagi forma-
ban miik6dd hitelintézetek. A fidktelep bekapcsolasa a fizeté-
si és elszdmolasi rendszerekbe technikailag hasonlé médon
torténik, mint az egy hazai hitelintézet esetében szokasos.
A szerz8dést az EGT-tagorszagok esetében a bejegyzett hitel-
intézetek magyarorszagi fioktelepével az altala képviselt kiil-
foldi hitelintézet javara, illetve terhére kotik.™

Tovabba a hitelintézeti fioktelepeknél ugyanaz a hatalyos
pénzforgalmi szabalyozas érvényesiil, mint a hazai hitelinté-
zeteknél, tehat a hitelintézeti fidktelepre a Magyarorszdgon
kifejtett pénzforgalmi tevékenysége tekintetében a magyar
szabalyok az irdnyadéak. Az MNB az 4ltala hozott pénzfor-
galmi szabdlyok betartisa tekintetében ugyanigy jogosult
ellendrizni a hitelintézeti fioktelepeket, mint a hazai hitelin-
tézeteket, azok magyarorszigi pénzforgalmi és ahhoz kap-
csol6dé tevékenységérdl ellendrzése kapesan kiilon adato-
kat is kérhet.

A fidktelepek feliigyelete tekintetében elmondhaté, hogy az
EGT-ben székhellyel rendelkezd hitelintézetek fidktelepeinek
prudencidlis feliigyelete a székhely szerinti orszdg hatésaga-
nak felel&ssége (, HOME country feliigyelet elve”). A befoga-
dé orszag (,HOST country”) hat6saga altal ellatott feliigyelet
a tevékenység végzésére a befogado orszigban a kdzj6 védel-
me érdekében eldirt feltételek teljesitésének ellendrzését fog-
lalja magdban, a hitelintézeti fioktelepet fogad6 orszag haté-
sdga tehat f6ként fogyasztévédelmi céla feladatokat lat el (pl.
fogyasztéi panaszok kezelése).”

Ha a magyarorszagi fioktelep megsérti a Magyarorszigon hata-
lyos el6irdsokat, illetve a hazai feliigyelet hidnyossdgot észlel a
fioktelep mitkodésében, a hazai feliigyelet felszolitja a fidktele-
pet a szabalyellenes helyzet megsziintetésére. Ha a fidktelep a
felszolitasnak nem tesz eleget, a hazai feliigyelet értesiti az ala-
pit6 székhelye szerinti tagallam feliigyeleti hat6sagat a szabaly-
ellenes helyzetrdl, illetSleg kezdeményezi, hogy a feliigyeleti
hat6sag tegye meg a megfeleld intézkedést. A feliigyelet kozvet-
leniil is intézkedhet abban az esetben, ha dgy itéli meg, hogy a
szabiélyellenes helyzet fennallsa stlyosan veszélyezteti a pénz-
tigyi rendszer stabilitsit, illetve az tigyfelek érdekeit. A fel-
tigyelet ilyen jellegli intézkedéseit az Eurdpai Bizottsag feliil-

vizsgalja és annak jogossagat ut6lag mérlegeli.

Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a hazai fioktelepek tekin-
tetében azok val6di tevékenységét — az annak értelmezése
szempontjabdl elvalaszthatatlan teljes csoportszintd tevékeny-
séggel — az alapit6 székhelye szerinti orszag feliigyelete fel-

tigyeli és hivatott 4tlatni.

A betétbiztositds tekintetében ugyancsak valtozist jelent a fi6-
kosodis. Az EGT masik tagillamaban székhellyel rendelkezd
hitelintézet fioktelepe nem koteles az OBA-hoz csatlakozni,
ha alapit6ja révén rendelkezik az Eurépai Parlament és a Ta-
nécs vonatkozé (94/19/EGK) irdnyelve 4ltal eldirt vagy azzal
egyenértékiinek mindsitett betétbiztositissal. Egyébként, azaz
ha nem rendelkezik ilyen betétbiztositassal a hitelintézeti fi-
oktelep, koteles csatlakozni az OBA-hoz betétei biztositasa ér-

dekében.

Fentiek mellett a Hpt. foglalkozik azzal az esetkorrel is, ami-
kor a hitelintézeti fioktelep rendelkezik az Eurépai Parlament
és a Tanics 94/19/EGK iranyelve altal el&irt vagy azzal egyen-
értékd betétbiztositissal, de az OBA altal nytjtott biztositas

*¢ A hitelintézeti fioktelepek esetében jogi helyzetiikbél fakadd specialis szabaly, hogy a kijelolt belfoldi elszamolasi és fizetési rendszerekben valé részvétel egyéni el-

birdlast igényel abbdl a szempontbdl, hogy az alapitd székhelye szerinti orszdg transzponalta-e belsé jogaba a teljesités véglegességérdl (,settlement finality”) sz6ld

98/26/EK iranyelvet. Ezen irdnyelv a szdrmazasi orszag jogrendszerébe valé implementélasa ugyanis biztositja a mar befogadott megbizasok jogilag megtamadha-
tatlan teljesitését, illetve a rendszerrel és annak tagjaival szembeni kételezettségek fedezetéll szolgalo biztositékok védelmét a fizetési megbizast a rendszerbe be-

kuldo résztvevé ellen indult fizetésképtelenségi eljéras esetén.

*” Emellett azonban egyéb felligyeleti tevékenységet is végez, mint példaul a pénzmosas megel6zésével és megakadalyozasaval Osszefiiggé szabalyok szerinti feliigye-

letet.
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kedvezd&bb, mint a hitelintézeti fidktelepre érvényes biztosita-
si rendszer. Ha ugyanis az OBA altal nydjtott betétbiztositis
legmagasabb Gsszege, a biztositott betétek kére vagy a karta-
lanitas mértéke meghaladja az EGT masik tagallamaban szék-
hellyel rendelkezd hitelintézet fioktelepére érvényes betétbiz-
tositdsi rendszer 4ltal alkalmazott legmagasabb &sszeget, a
biztositott betétek korét, vagy a kartalanitis mértékét, a hitel-
intézeti fidktelep kérésére az OBA a meghaladé részre kiegé-
szit§ biztositdst nyudjt, amennyiben a fidktelep megfelel az
OBA tagjaira vonatkozé kovetelményeknek, és a hitelintézeti
fioktelep csatlakozott az OBA-hoz.

AKTUALIS ELEMZESEK

Az EU tagillamaiban taldlhaté betétbiztositdsi rendszerek
nagyon vegyes képet mutatnak, de az EU-s harmonizicié
alapjan mindegyik esetében legalabb 20 ezer euro értéket el
kell érnie a biztositott 6sszegnek. Az onrész (altalaban 10
szazalék) intézményét 10 tagallam alkalmazza. Azon orsza-
gokban, melyekbdl a jelenlegi hazai fidktelepi kor ,,szarma-
zik”, jellemzSen nem alkalmazzak az énrészt. Altalanossag-
ban az OBA iltal nydjtott biztositds az EU-n beliil nagyvo-
nalinak tekinthetd. A betétbiztositénak minden orszigban
3 hoénapon beliil be kell fejeznie a biztositasi dsszeg kifize-
tését.”

*® Az EU-n belili heterogén tagallami betétbiztositasi rendszerek egységesitése érdekében 2009 végén varhaté a vonatkozé direktiva felllvizsgalata, melyben — bar
egyeldre nincs teljes konszenzus - az el6irt kifizetési hataridé leroviditésére és az 6nrész eltorlésére is sor kerilhet.
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A versenyszektor vallalati real ULC valtozasa

(az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest)
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17.4abra I 18.abra  IE——

Uj haztartasi forinthitelek kamatfelara

Uj vallalati hitelek kamatfelara
(3 hénapos BUBOR-kamat felett)

(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgddtlag)
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19.dbra

Uj haztartasi CHF-hitelek kamatfelara
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5. Eszkozarak
20.adbra TS 21.3bra

Allampapirindexeken és a pénzpiacon realizalt

A lakasarak alakulasa
évesitett hozamok alakulasa
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22.3bra

Fobb magyar és kelet-eurépai tézsdeindexek éves

hozamanak alakulasa
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6. Pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

I 24, dbra e —

A nem pénziigyi vallalati szektor belfoldi banki
hiteleinek denominacios szerkezete

23. abra

A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
eladésodottsaga
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A belfoldi bankok altal a vallalatoknak nyujtott A nem pénziigyi vallalatok netté belfoldi banki
hitelek éves novekedési liteme hitelfelvételének negyedéves alakulasa
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JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL « IDOKOZI FELULVIZSGALAT * 2008. OKTOBER 59



60

MAGYAR NEMZETI BANK

27.abra

Késedelmes hitelek a bankrendszer vallalati
portféliojaban
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A haztartasok eladésodottsagi mutatéi nemzetkozi
osszehasonlitasban
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Haztartasok hiteleinek éves novekedési iiteme
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S S S S S S
Q Q Q Q Q Q
= Haztartdsok 6sszes hitel (drfolyamsziirt)
= = Héztartdsok &sszes hitel
Forrds: MNB.

28.abra

A bankrendszer vallalati hitelallomanyanak
értékvesztéssel val6 fedezettsége agazatonként

0, 0
81" 8
71 7
61" Te
51 TS
44 14
31 +3
214 2
1 1
0 0

MezGgazdasig, Feldolgozo- EpitGipar Kereskedelem, Szllashely- ~ Szillitds, Ingatlaniigyek, ~Nem

vadgazdalkodas, ~ ipar (6%) javitds  szolgdltatds, raktrozds, gazdasigi  pénziigyi

erdégazdalkodds  (19%) (18%)  vendéglata posta, olgiltatss  véllalatok

(49%) (3%) tavkozlés (289%) Osszesen
(6%)

0 2006. IV. n.év
| 2008. II. n.év

@ 2004. IV. n.év
B 2007. IV. n.év

W 2005. IV. n.év
®2008. I. n.év

Forrds: MNB.

30.abra

A haztartasok toke- és kamattorlesztése a
rendelkezésre all6 jovedelemhez viszonyitva

%

16 “USA (2006 co e
14 & 14
124 Burozéna (2006) 12
84 8
64 6
4 4
2 2
> > > > > > > > > > > >

5500 5 Z0N0 5 BN L F 0N L ZNY L BN B
‘QdEG‘QdEC‘QdGE“Zdﬁﬁ‘“%::ﬁﬁ‘“-!dﬁﬁ“’%d
f=] =] -] -] =] =] -]

PR e DT o R Y o P o o RN o o S o o e |
[Sgem fomf AR f an § on B SAINS § o § o § RS Jon ) o § e o <R e o e o)
ol e <+ w N [\' %

(=3 S S (=] (=) (=) (]
S S S S S S S
Q Q I Q Q Q Q

B Tgketorlesztés/rendelkezésre 4ll6 jovedelem
O Kamattorlesztés/rendelkezésre 4ll6 jovedelem

Forrds: MNB, EKB, Fed.

32.abra

Haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele,
fobb termék és devizalis megbontasban

450 450
4004 400
3501 350
300 300
250 250
2004 200
130 130
100 100

5 5
g0~ -t LI I LI I DT LI LI so

ro0d- L 100

> > > > > > > > > > B >
SRRV R R
Y T T T = Nt NP
N
(=3 S [ = [ = (=3 (=3 (=3
= = (=] (=] =] =] =
N (o] N N (o] N N

mm [akds forint
mm Fogyasztasi és egyéb forint
== Lakas deviza (drfolyamsz(irt)
mm Fogyasztasi és egyéb deviza (arfolyamsziirt)
- =Osszesen

Forrds: MNB.
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I 34, abra  EEEE——

33. dbra
Haztartasok hiteleinek denominaciés szerkezete Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti
megbontasa
50004 gsooMrd Fe I
40004 - ug
35004 5500 ma LR
30001 45001 aanadddd AT
25001 35001 | Al BT
20004 N 2500 ,, - s L ] A1
15004 Al 1500 Int A ] S
10001 T 300 e T L T 52
508']rrrrr'r'r[ 558 ,.:8%.:28%.5%8% . z
B L p BB L BB p BT L rBE L 2 DD L £ 5 8% 2e 8% 548204
Egﬁcz’gﬁ‘:ég“ﬁz’g HEZ-=HER=2E2w=EER =2
CEEE mEr I mEE e < S S ~ 0
EES NSRS EE S S S S S g
a ey I 2 Q Q Q Q Q
5 5 5 5 == Fedezet nélkiili hitelek
sy Lo mm Gépjarmi-fedezetd hitelek
= DeVlzahltele.k ' ) ' F Forinthitelek = Jelzdlog-fedezet hitelek
— Devizahitelek ardnya (jobb skala) — Jelzdlog-fedezet( hitelek aranya (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
35. abra - 36. abra |
Az Gj kibocsatasu lakashitelek LTV szerinti A haztartasok portféliominéségének fontosabb
megbontasa mutatoi
0, 0, 0,
10045 5000 L 21,0
0ll T
3,0
6011 2,0
4041 | 1,0
20 0,0 > > > > > > > > > > > >
1 SRR AR AN R
0 L O R O T I P B T T T
22 Lo L S . —~EEREER B B SRR EE R e
59228 CEEEC R8T 280 o o < o S o o
e Sl iR nd st de s £ £ £ £ = =
—EEBEZ2c=HERc=2EREo=SER 2= Q Q Q Q Q Q Q
3 by S N x m 90 napnal régebben lejart hitelek aranya az 6sszes hitelhez
S S S S S p ) o ) o .
Q Q Q Q Q A Haztartdsok hitelei utan elszamolt értékvesztés
B70% < LTV B50% < LTV < 70% eredményront6 hatdsa a haztartdsok sszes hiteléhez
m30% < LTV < 50% B0% < LTV < 30% képest (jobb skdla)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
37. abra 38. abra
CHF- és forintalapu lakashitelek Haztartasok hiteleinek értékvesztéssel valo
torlesztorészletének osszehasonlitasa fedezettsége
Mrd Ft %
1800 9
1600 8
1400 HY g L 7
woof il | I | - A 6
1000{(HIN /" A AT (&
- I soofl QUM W04 7 4
L o 600 3
g B . 8. B. .8 B 8. 400 2
AV EEA R A S T At ooty I W ALl i
L5455 05 158 A8 A8 A8 A8 A I I I 1 1 1 06 o6 o6 o8 0 . B 0
SO0 OO0 OOOO = =
SO OO OO OO OO0 OO0 OO0 E =
AAAAAAAAAAAAAAQAAQAAQAQQQ i : S SIS 15 ; ;
= CHF lakashitel torlesztSrészletének valtozdsa fon}nt devzza szabad szerr}1ely1 fo’lyo- BEP | P
A Py lakds- | lakds- | felhasz- | és szamla | jirmd- | jarmd-
a kezdeti torlesztSrészlethez hicel hitel st | aruhitel , nitel | hicel
= Forint lakéshitel torlesztSrészletének valtozasa ite ite .I;a,?su aruhrte h'e Sl e P\;te g
a kezdeti torlesztérészlethez ]eﬁg olg- k}te ) e
— A forint és a CHF lakashitel torlesztérészletének ite artya
eltérése B Allomény + Ertékvesztés/dllomany (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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I 40. abra

A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége

39. abra
A bankrendszer deviza nyitott poziciéjanak
alakulasa
3500 MrdFt o MrdFt 3500
3000w ereeereeee e AL 3000
2500 2500
2000 2000
1500 1500
10004 1000
500 500
0 0
-500 =500
-1000 e . e e ~-L-1000
e B L B, B Lo B Lo &
SEESEESEESEE NEE S
U I I I - N N N R
S O O S S S SO SO S SO oS
S S S S S S 3SS3S3SI3SSSS S
A A AAAAAAA0Q0]AAAQ
= =Swappal korrigalt mérleg szerinti dllomany
-+« Teljes nyitott pozicié
= Mérleg szerinti nyitott pozici6
Forrds: MNB.
41.abra

62

A bankrendszer 90 napos atarazasi rései

%

Devizatobblettel rendelkez8 bankok

Forinttobblettel rendelkezé bankok
Teljes nyitott pozici6 ardnya a sajat t6kéhez

m2004 ©@2005 E2006 W2007  MW2008.1.n.év  M2008.1L n.év
Forrds: MNB.
42, abra |

A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhatoé
maximalis veszteség a sajat téke aranyaban

0,
10200 )
0
04 T =
541
~104.
Korrigd- | Latraszol6 | Korrigd- | Latrasz6l6 | Korrigd- | Korrigs-
latlan | betétekkel | latlan | betétekkel | latlan latlan
korrigalt korrigalt
HUF EUR USD | CHF HUF EUR UsD CHF
W2004 [©@2005 @2006 W2007  W2008.I.név  M2008.1L n.év
E2003 ©2004 m2005 MW2006 ®2007 W2008.Lnév M2008. L n.éy
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
43, abra I 44, abra |

Aggregalt likviditasi részindexek

(exponencidlis mozgédtlagok)

Aggregalt likviditasi mutatoé

(exponencidlis mozgddtlag)

2,14
184
1,54
124
0,94
0,69,
0,3 4254
0 ‘ »,
-0,3 4
006
094
124~ b
-1.54- B
By SE S chg U E S by 05 2 o =21 e
R ICRR R R R Roi e i-h- S 9L CE L oY .
SR8 OV +=ww. @8 OV w=w.—m @ OV« \®.—. :‘;_E‘\s = BT wb;& 'g 8 d_‘s\é Ll g b
R R e R R R N N N N N N E- SEERESEEEENEECc SEESESER
SO S SISO SSOSSSSSSSD o S S S N S S N N N N N N R R )
AAAAAAAAAAAQAAQAAAAA QA A Q R e o
SRS SRS SISSIITIIIIIIIRS
— Aggregalt likviditdsi mutat6 (exponencialis mozgéétlag)
— Aggregilt bid-ask szpred mutaté
- Aggregalt arhatasmutaté
Forrds: Reuters, DrKW. ---- Aggregalt ligyletkdtések szama mutat6
- = Aggregilt 4tlagos iigyletméret mutat6
Forrds: MNB.
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MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

45.3bra

A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask
szpred mutatodja

(exponencidlis mozgbdtlagok)

2007. jan.
2007. jal
2007. aug.
2007. szept.
2007. okt.
2007. nov.
2007. dec.
2008. jan.
2008. febr. :
2008. mérc. |
2008. dpr.
2008. jan.
2008. jal.
2008. aug
2008. szept.

— Forint/dollar FX-swappiac — Fedezetlen bankkozi forintpiac
-=-Forint 4llamk6tvénypiac  « =Forint/euro devizapiac

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

47.abra

A bankrendszer kiilfoldi forrasai

F [
gooordFe o Y60

00112 RO
T et
50004

o e — o amm o e e

40004
30004 35
20007 30
10001 25

20

2004 2005 2006 2007 2008. 2008.
L. n.év IL n.év

0.
2003

= Kiilfoldi — alarendelt kolesontSke

= Kiilfoldi — hossza

mm Kiilfoldi - rovid

= Kiilfoldi forrasok ardnya az idegen forrdsokhoz
(jobb skéla)

- = Kiilfsldi forrdsokon beliil a tulajdonosi forrasok aranya

(jobb skéla)

Forrds: MNB.

49, abra |

A bankrendszeri ROA, ROE és real ROE alakulasa

% %
304l 3,0
254 k25
201 =T 2,0
154 1S
10- 1,0
5 '+ 0,5
04 - 0,0
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O ROE (bal skala) I Redl ROE (bal skala)

= ROA (jobb skala)
Forrds: MNB.
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46.abra

A bankrendszer likviditasi mutatoi
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IIL. n.év

IV. n.év

2006. L. n.év
II. n.év

II. n.év
II. n.év

2004. 1. n.év

=3 Stabil forras/illikvid eszk6z (jobb skéla)
— Likvid eszk6z/mérlegf&osszeg

— Forint likvid eszkoz/mérlegf&osszeg

- = Finanszirozasi rés

Forrds: MNB.

48.abra I

A vizsgalt bankok atlagos 1 hénapos likviditasi
stresszmutatoja
35.%, i
304
254
204
154
104
5.,,
04

2008.
IL. n.év

2008.
I n.év

B 7 legnagyobb bank

2004 2005 2006 2007

B Bankrendszer

Forrds: MNB.

50.abra

A bankok részesedése a mérlegf66sszegbol
a ROE-mutat6 fliiggvényében

0,45 MerlegfGosszeg, %6
0,40
0,354
0,30
0,254
0,20
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0,104
0,054

0,004

>50%

20-30%  30-40%  40-50%
ROE

@2006. jin

<0%  0-10% 10-20%

W2005. jun m2007. jan ®2008. jan

Forrds: MNB.
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52.abra

51. abra
A bankrendszeri szpred és dsszetevéi A bankrendszer miikodési hatékonysaganak
mutatéi
% %
1294
104 B O T T B 308 3,5 g
8 I a8 TR BB EE36 30
6 L TFHTE 304 331 TN
0- iy £28 304 N\ m~o
EAIEEREEEEEEEEE EEEEE B [N S Wl
4 EESEEEEENEE RIS R N
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e — 20 el
S o o o g o 5] o g i
8‘3‘:&8‘;5%8‘;;%8‘§:%8‘§E 2,5 -.- -.- -.- -.- -.- -.- -.- -.- -.- 47
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AN AAAAAAAAdAAdAAAAAAAA BIITIIT L2828 x
mm Kamatraforditds/atl. kamatozo forrasok (bal skéla) SR R R RS
=3 Kamatbevétel/itl. kamatoz6 eszkdzok (bal skila) s . .
— Szpred (jobb skala) == Koltség/atlagos mérlegf&osszeg (bal skala)
= Koltség/miikddési eredmény (jobb skala)

Forrds: MNB.
Forrds: MNB.

53.abra IS 54, dbra  EEEEEEEEEEE——

ATMM és a korrigalt alapveté TMM alakulasa A bankok részesedése az 6sszes
tokekovetelménybdl a tokemegfelelési mutaté
oo fiiggvényében
104 g0 Osszes tokekovetelmény, %
SO
A0
30
20
0 . .
2008. marc. 2008. jin. 10 qeeveveeverenes
1 Hitelezési kockazat = Piaci kockézat 0
Miiksdési kocka Szabad tSkepuff A
- Alspverd tokemeglelelési mutats <8%  89%  9-10% 10120 12-14%  >14%
Tékemegfelelési mutaté
Forrds: MNB. m2008. marc. m2008. jﬁn.
Forrds: MNB.
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7. Fizetési rendszerek kockazatai

55. abra

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

O0sszegéhez

G000 etk
50 k3,5
4 28
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= Fedezetlenség aranya a forgalomhoz (jobb skala)

Forrds: MNB.

57. abra

- 0,0

A hazai felvigyazott rendszerek (BKR, KELER, VIBER)

rendelkezésre allasa
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(régi modszertan szerint)
Forrds: MNB.
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56.abra

A VIBER-ben a likviditas forgasi sebessége, valamint
a forgalom és a sorkezdo tételek 6sszege
rendszerszinten
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— - Forgisi sebesség maximum
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Forrds: MNB.

65



66

Jegyzetek a melléklethez

Az abrikon az év megjelolése (pl. 2007) az idGszak végét je-
lenti (2007. 12. 31.), amennyiben ez masként nincs meghati-

rozva.

1. abra:
A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a ma-

gasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

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

MOVE: USA-allampapirok implikalt volatilitaisa (Merrill
Lynch).

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

4. abra:

Allamhéztartis: SNA médszertan szerinti allamhéztartasi hi-
any.

Villalat és ,,hiba”: a vallalatok finanszirozasi képessége mara-

dékelven adédik, ezért a hibat is tartalmazza.

Kiils§ finanszirozési igény: az EU-csatlakozéds miatt elreho-
zott import 4ltal okozott eltérések, valamint az EU-csatlako-
z4s kovetkeztében megsziing vamraktarak és a Gripen-beszer-

zések importndveld hatdsaval korrigalt adatok.
5. abra:

A finanszirozas osszetevGinek 6sszege a Fizetési mérleg sta-
tisztika ,, Tévedések és kihagyasok” soranak magas értéke mi-

att nem egyezik meg a finansziroz4si igénnyel.
10. abra:

A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelemfelhasz-

nélas alapjan késziilt.
12. abra:

A jogi személyiségli tarsas vallalatokkal szemben inditott fel-
szdmolasi eljarasok szdma az eljaris kihirdetésének datuma
szerint, 4 negyedévre kumulélva, az egy évvel korabbi, miiks-

dé, jogi személyiségli tarsas vallalkozasok szdmaval osztva.

13. abra:

Az 5 év milvai 5 éves forint forwardhozam feldra az euro
forwardhozamhoz képest (3 napos mozgdaitlag), valamint a
10 éves magyar credit default swap 4r.

16. abra:

Visszetekint§ volatilitds: az &4rfolyam stlyozott multbeli
volatilitisa (GARCH-m6dszertan).

Implikalt volatilitds: 30 napos ATM-devizaopciok jegyzésé-
bél szarmaztatott volatilitas.

25. abra:
Devizahitelek 2000. decemberi, hé végi arfolyamon.
26. abra:
Devizahitelek 2000. decemberi, hé végi arfolyamon.
39. abra:

A kiilfoldiek nett6 swapallomdnyanak novekedése forint
melletti spotlabbal rendelkezs swapkotést mutat. A hitelin-
tézetek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintéze-
tek 4ltal kiilfoldiekkel kotott swapiigyletek alapjan. A jelen-
tési hibak és nem szabvanyositott iigyletek miatt az adat-
feliilvizsgalatok utdlag is jelentdsen moédosithatjdk az ids-
sort. Az id8sor a specidlis hitelintézetekkel, a fioktelepekkel
és a szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swapiigyleteket
nem tartalmazza.

42. abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy széls6-
séges kamatesemény — jelen feltételezésben a hozamgorbe
parhuzamos felfele tol6dasa a forint esetén 500, euro, ame-
rikai dollar és svéjci frank esetében 200 bazisponttal — mi-
lyen eredményhatéssal jar. A szdmitisok sordn 4tiraz6dasi
adatokat, illetve az azokbdl szamitott Macaulay-durationt
hasznéltuk.

43. abra:

Az aggregalt likviditasi mutat6 emelkedése a pénziigyi piacok
likviditasdnak novekedésére utal.
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44. abra:

Az aggregilt likviditdsi mutatéhoz hasonléan, a likviditasi
részindexek emelkedése a likviditas adott dimenzidjanak no-

vekedésére utal.
45. abra:

Az abrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sziikiilésé-
re, vagyis a piac feszességének és likviditisanak novekedésére

utal.
48. abra:

Stressz szcendri6: egyedi, bankspecifikus likviditassziikiilést
(pl. bizalmi valsag) feltételez. F§ feltevések:

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

sok).

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

kes részét.

* A poétldlagos forrasszerzéshez a bankok likvid eszkozeiket
csak — eszkoztipusonként eltérd — ,haircut”-tal tudjik
igénybe venni.

* Az iigyfelek nem fizetik vissza a foly6szamlahiteleket.

1 hénapos likviditasistressz-mutat6: a stressz szcenarié felté-
telezésével, illetve a ,haircut”-tal csékkentett likvid eszkozok-
kel korrigilt 1 hénapos lejarati rés, viszonyitva az tigyfélfor-
rasokhoz. Ez a mérdszam azt mutatja meg, hogy az egyes ban-
kok az tigyfélforrasok legfeljebb milyen aranyt kivonisira
rendelkeznek fedezettel, feltételezve, hogy nem tudnak djabb
forrasokat bevonni.

49. abra:

ROE: adézas eldtti eredmény/(atlagos sajat t6ke — eredmény).
ROA: adé6zés eltti eredmény/atlagos mérlegfGosszeg.
Annualizélt adatok!

Adébzas elétti eredmény: gordiilg 12 havi adat.

Atlagos mérlegfSsszeg: gordiils 12 havi szimtani 4tlag.

Atlagos sajattSke-eredmény: gordiil6 12 havi szamtani 4tlag.

JEGYZETEK A MELLEKLETHEZ

Deflator: el6z8 év azonos h6=100 CPI (%).

50. abra:

Adozas elétti eredménnyel.

51. abra:

Evesitett értékek!

Kamatbevétel: gordiils 12 havi érték.

Kamatraforditas: gordiild 12 havi érték.

Atlagos kamatozé eszkdzok: gordiils 12 havi szdmtani 4tlag.
Atlagos kamatozé forrasok: gérdiils 12 havi szdmtani 4tlag.

52. abra:

Koltség: gordiils 12 havi.

Mikodési eredmény: gordiild 12 havi.

Atlagos mérlegfGosszeg: gordiils 12 havi szdmtani atlag.

53. abra:

Toékemegfelelési mutaté (TMM) = (kockizatok fedezésére
figyelembe vehetd szavatol6tSke / tSkekovetelmény) * 8
szazalék.

Alapvet§ tSkemegfelelési mutaté = (kockdzatok fedezésére
figyelembe vehetd alapvetd tSke / t6kekdvetelmény) * 8 sza-
zalék.

56. abra:

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

57. abra:

A rendszerek kozotti 6sszehasonlitas a rendszerek eltérd jelle-
ge és a szamitasi médszertan eltérései miatt nem célszerd.

A KELER Zrt. rendelkezésre allisi mutatdéjanak szamitisi
modszertana 2008 janudrjat6l megtjult. A régi és az Gj mod-
szertan szerint szimitott mutaték nem &sszehasonlithatok,

igy a tovdbbiakban kiilon idgsorban fogjuk kozolni azokat.
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