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A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossdgii pénziigyi piacok és a pénziigyi
intézményrendszer képes ellendlini a gazdasdgi sokkoknak és zékkendmentesen tudja elldtni alapvetd funkciéit: a pénziigyi
forrdsok kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsdt.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mds dllami intézményekkel k6zs — felelGssége a hazai pénziigyi rendszer

stabilitdsdnak fenntartdsa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartdsdban a Jegybanktor-
vény rogziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére dll6 eszkozokkel 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 kozvetitGk és a pénziigyi infrastruktiira mitkodését,
feltdrja azokat a kockdzatokat, amelyek a pénziigyi rendszer stabilitdsdt veszélyeztethetik, és azonositja a pénziigyi rendszer
torékenységét okozé elemeket, folyamatokat.

A ,Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol” cimii kiadvdny [& célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer mitkidtetdit és haszndlo-
it a pénziigyi stabilitdst érintd aktudlis kérdésekrdl, és ezzel novelje az érintettek kockdzati tudatossdgdt, fenntartsa és erdsit-
se a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szdndéka szerint ezdltal hozzdjdrul abhoz, hogy a pénziigyi
rendszert érintd dontésekhez a megfeleld informdciok az érintettek rendelkezésére dlljanak, és igy a pénziigyi rendszer egészé-

nek stabilitdsa erdsodjon.

Az elemzés az MNB Pénziigyi stabilitds, a Pénziigyi elemzések, a Monetdris stratégia és kézgazdasigi elemzés, valamint a
Pénzforgalom és értékpapir-elszimol4s szakteriiletek kbzremikodésével késziilt, Nagy Marton igazgaté altalanos iranyita-
sa alatt. A jelentés elkészitését Balds Tamads, a Pénziigyi Stabilitds vezetd kdzgazdasdgi elemzGje irdnyitotta. A publikaciét
Kirély Jualia alelnok hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Balds Tamds, Banai Adam, Fabian Gergely, Faykiss Péter, Homolya Daniel, Hudecz
Andras, Oldh Zsolt, Pales Judit, Szegedi Rébert, Szigel Gabor. A jelentésben szerepld elemzések hattérmunkdjaban részt
vett Csajbok Attila, Kérmendi Gyongyi, Racz David Andor és Tamasi Balint.

A jelentés elkészitése sordn értékes tanicsokat kaptunk a Monetdris Tanécst6l, amely 2010. oktéber 25-i és november 15-i
iilésein targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhaté megallapitidsok a kdozrem(ikod§ szakteriiletek véleményét tiikrozik, és

nem feltétleniil azonosak a Monetéris Tanidcs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés a 2010. oktdber 29-ig terjedd idGszak relevans informacidit dolgozta fel.
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Kiemelt kockazatok

A svajci frank arfolyamanak erds szinten torténd fennmaradasa, a bankado és a kilakoltatasi moratérium fenn-

tartasa kedvezétleniil érinti a bankrendszer jovedelemtermelS képességét. A regionalis versenyképességi elony

elvesztése miatt a hazai bankrendszer hatranyos helyzetbe keriilhet a kilfoldi anyabanki finanszirozas elosz-

tasaban. Mindez annak kockazatat noveli, hogy a pénziigyi rendszer hitelkibocsatasa és igy a gazdasagi nove-

kedéshez valé hozzajarulasa tovabb csokken. A hazai bankrendszer mikodési kornyezetének elmult idészak-

ban megfigyelhetd jelentds romlasa az erSs tulajdonosi hattér és a hazai bankok magas tGkeellatottsaga miatt

azonban nem veszélyezteti a pénziigyi stabilitast.

Az USA-ban elkezdédhet a
mennyiségi lazitas masodik hullama,
ugyanakkor a szuverén kockazatok
novekedése foként az eurozénaban
torékennyé teheti a gazdasagi
fellendiilést

Hazank kockazati megitélése
tartésan elmarad a tobbi régios
orszagétol

A vart gazdasagi fellendiilést
nemcsak a kiils6 kereslet
torékenysége, hanem az erds svajci
frank arfolyam fennmaradasa is
veszélyezteti

A kormany dsszel bejelentett
akcioterve stabilizalhatja a
koltségvetés poziciojat, azonban
hosszu tavon fenntarthatésagi
problémakat okozhat

A globalis gazdasagi valsiag kezdetéts1 fogva szdmos orszag példatlan nagysa-
gt forrasokat mozgodsitott a gazdasidg és a pénziigyi piacok helyreéllitisa
érdekében. A fiskilis gazdasidgi Oszténzés fenntarthatésiga azonban mara,
f6ként az eurozéndban er§sen megkérddijelez6dott. A kormanyok nagymérté-
kit deficitcsokkentési tervekkel prébaljadk a piacok bizalmat er@siteni, ami
viszont roévid tavon csékkentheti a gazdasagi fellendiilés sebességét. Tovabbi
probléma, hogy az eurdpai hitelintézetek jelentds méretdi forrasmegujitasi
igénye nagyméretd dllamaddssdg-megujitasi igényekkel parhuzamosan jelent-
kezik, ami a pénziigyi intézményeknél erdteljesebb eszkozoldali mérlegalkal-
mazkodasban csapédhat le. Tobb fejlett orszdgban a fiskalis mozgastér besz-
kiilése miatt csak a jegybanki politika képes gazdasigosztonzésre. A lasst
gazdasigi novekedésre az USA kozponti bankjidnak szerepét betsltd Fed, az
angol és a japan jegybank a mennyiségi lazitds masodik hulldmaval reagilt.

A piac kiilondsen érzékeny a Magyarorsziggal és f6leg annak koltségvetésével
kapcsolatos hirekre, ami tiikréz8dik az eszkézarak régiésnal szimottevGen
magasabb volatilitisidban. 2010. jinius eleje 6ta az orszag kockazati megitélé-
se romlott, és jelentGsen elszakadt a régiotol. A piac kedvezStlen eseményként
itélte meg a nemzetkozi intézményekkel torténd targyaldsok eredmény nélkii-
li lezérasat. Osszel azonban szamottevSen enyhiiltek ezek a pénzpiaci fesziilt-
ségek, miutin a kormdny elkotelezte magat az idei 3,8 szdzalékos, majd
késGbb a jovs évi 3 szdzalékos GDP-ardnyos koltségvetési hidnycél tartdsa

mellett.

ElGrejelzésiink szerint a gazdasigi névekedés a kovetkezd években érdemben
tovabb gyorsulhat. A fellendiilés sebességét illetSen azonban szamos kockédzat
azonosithatd. A kiilsé konjunktira torékenysége az eurozona orszagok fiska-
lis kiigazitdsdnak negativ makrogazdasigi hatdsibol ered. A forint svijci
frankkal szembeni leértékel6dése pedig — kiilondsen, ha ez a svdjci frank
euréval szembeni erdsodésén keresztiil valésul meg — a belsd kereslet csokke-
nésén keresztiil szimottevGen ronthatja a magyar gazdasag névekedési kilata-
sait.

A kormény bejelentése nyoman a 2010-es és 2011-es hidnycél teljesiilhet.
A foglalkoztatds béviilése és a személyi jovedelemadd tervezett mérséklése
javithatja a hiztartdsi tigyfelek hitelképességét, a tdrsasigi adé csokkentése
pedig 6szténdzheti a beruhdzésokat és a hitelfelvételt. Ugyanakkor a kiilon-
adék bevezetése csokkenti az ad6zasi rendszer kiszdmithatésagat, és hosszabb
tavon kedvezdtlenebb beruhazisi kornyezetet teremthet, valamint struktura-
lis Iépések hidnydban gyengiti a koltségvetés fenntarthatésdgat. A nyugdij-
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A vallalatok és haztartasok
hitelallomanya erds lefelé mutaté
kockazatok mellett jovore
emelkedhet

A kiilfoldi refinanszirozasra valé
rautaltsag tovabbra is magas, az
ebbél eredé sériilékenységet a
futamido rovidiilése noveli

A portfoliominéség romlasa jelentés

A portfoliominéséget méré mutatok
csak késobb tet6zhetnek

A jelzaloghitelek esetén a nem
teljesito hitelek értékvesztéssel valo
fedezettsége alacsony

pénztiri rendszert érint§ 1épések is novelhetik a koltségvetés fenntarthatdsa-
ganak kockézatait, f6ként akkor, ha a koltségvetés foly6 finanszirozési prob-
émai atmenetileg az eletkez§ bevételekkel keriilnek orvoslasra.

lémai 4t leg az igy keletkezd b lekkel keriilnek 1

A vallalati hitelallomany csokkenése az elsg félévben jelentds volt, ugyanak-
kor a harmadik negyedévben a visszaesés mértéke mar lassult. A hdztartdsok
esetében ugyanakkor nem latunk trendvaltisra utalé jeleket, a visszaesés mér-
téke valtozatlanul maradt minden negyedévben. Jovire els6ként a vallalatok-
nél, majd a hdztartasoknal is elindulhat a hitelezés névekedése. A fordulépon-
tot a hitelkereslet élénkiilése okozhatja, amit a vallalatoknal a kiils§ kereslet,
mig a hdztartidsokndl a javul6 jovedelmi helyzet vezérelhet. A fordulépont
kitol6dasdnak kockdzata azonban magas. A villalatok esetében a hitelkeres-
leti oldalrdl a kiils§ konjunktira torékenysége, a hiztartisok esetében a
jelentSs elad6sodottsdg, magas addssigszolgalati koltségek miatti elhizodo
alkalmazkodasi folyamat hordozhat kockdzatot. A hitelkinalati oldalrdl a
tovabbra is szigora hitelezési sztenderdek fennmaradasa késleltetheti a hitele-
2€s erds6dését, amit a véallalati szegmensben a bankok altal sikeresen hasznalt
allami garanciaalap kiterjesztése nagymértékben oldhatna. A bankadé okozta
bizonytalansig ront az iizleti kérnyezeten, emiatt az anyabankok a forrasok
allokacidjakor csokkenthetik magyarorszigi kitettségeiket. Emellett a svajci
frank er@sodése a portfélioromlasbol szarmazé hitelezési veszteségeken
keresztiil gyengitheti a bankok hitelezési képességét, ami — elsGsorban a val-

lalati hitelezés terén — az aktivitas csdkkentéséhez vezethet.

A hazai bankrendszer likviditasi helyzete erds, a likvid eszkdzok részardnya
megfelels. Az iigyfélhitel/betét mutaté csékkenése az elmult idGszakban
azonban jelent@sen lassult, nemzetkozi 6sszehasonlitdsban szintje tovdbbra is
magas. Emellett a hazai bankrendszer tovibbra is jelent&sen rautalt a kiilfoldi
refinanszirozasra és az FX-swappiacra. Az ebbdl szirmazo sériilékenységet
pedig tovabb néveli, hogy a mérlegen beliili és mérlegen kiviili finanszirozé

tigyletek egyre révidebb lejaratdak.

A villalatok esetében a nem teljesit§ bankhitelek ardnya 2010. szeptember
végére elérte a 12,6 szazalékot, mig a hdztartdsoknal a 10,5 szdzalékot. Ezzel
parhuzamosan az értékvesztés allomanyardnyos értéke a villalatokndl és haz-
tartidsoknal is mar 3 szdzalékot mutatott. A véllalatok esetében a novekvd
hitelezési veszteségeket a projekthitelek rossz teljesitménye, mig a haztartdsok
esetében az erds svijci frank és a magas kiils§ finanszirozasi kéltségek hitel-

kamatokban valé megjelenése magyarazzik.

Kordbbi varakozdsunk ellenére a nemteljesitd hitelek ardnya csak késébb
tetGzhet, jovSre a véillalatok és a hiztartdsok esetében mar kissé meghalad-
hatja a 15 szazalékot. Az értékvesztés 4dllomanyardnyos értéke a tavalyi év
helyett a villatokndl szeptemberben 3 szdzalékon (év végére 2,5-3 szazalék
kozé csbkkenve), mig a haztartdsokndl év végén 3-3,2 szazalék kozott tetSz-
het. Ezt kovetSen mindkét szektor esetében a gazdasig fellendiilésével parhu-
zamosan fokozatosan csékkenhet a jovG évben, részben az alacsonyabb hite-
lezési veszteségek, részben a nagyobb hitelnévekedés kovetkeztében.

A jelziloghitelek esetén a nem teljesitd hitelek részardnya 7,6 szdzalék volt
2010. szeptember végén. Ezeknek a nem teljesitd hiteleknek a 26 szdzalékéra
a bankrendszer mar képzett értékvesztést. Mivel a nem teljesitd hiteleknél a
fennallé allomany meghaladja a fedezetek hitelbiztositéki értékét, és a valsag
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A kilakoltatasi moratérium
fennmaradasa szamos kockazatot
hordoz

A jelentos értékvesztésképzés

és a bankado hatasara a hazai
bankrendszer jovedelemtermel6
képessége nagymértékben romlik

A bankado6 hosszabb tavon valo
fennmaradasa nagyban rontja a
hazai bankrendszer
versenyképességét

A stresszpalya mentén kezelhet6
mértéki potldlagos tokeigény
jelentkezik

Az MNB szamos szabalyozéi
javaslatot tett a lakossagi hitelek
arazasanak nagyobb atlathatésaga
és az arverseny élénkitése
érdekében

KIEMELT KOCKAZATOK

6ta nagyjabol 13 szézalékos ingatlandresés kovetkezett be, ezért a bankok a
fedezetek értékesitése sordn valdszinGsithetSen addiciondlis veszteségeket

szenvednek el.

A kilakoltatdsi moratérium hosszabb tdvon a szocilis problémakat nem képes
kezelni, s6t, a szandékolttal ellentétes hatist valthat ki. A moratérium érezhe-
t8en csokkenti az tigyfelek fizetési hajland6sagat. Mivel az drverezési morat6-
rium megsziinteti a fedezett és fedezetlen hitelezés kozotti kiilonbséget, ezért
ellehetetleniti a jelzdloglevél-piacot, mikézben jelentdsen néveli a bankoknak
a nem teljesitd jelzaloghiteleken elszenvedett veszteségeit is. Mindez gyengiti
a bankrendszer hitelezési képességét, és csokkenti a gazdasigi szereplSk

finanszirozési forrashoz valé jutédsit.

A hazai bankrendszer j6vedelmezGsége nagymértékben romlik. 2010 szep-
temberében a 12 hénapra visszatekintd ROA 0,4 szdzalék, mig a ROE-mutaté
4,5 szazalék volt, ami jelentds csokkenést mutat 2009 végéhez képest. A csok-
kenés még latvinyosabb, ha figyelembe vessziik a bankadé év végén esedékes
részletének hatdsat. Az igy korriglt ROA 0,2 szdzalékos és ROE 2,5 sz4zalé-
kos értéket mutatna. Mivel a bankokhoz tartozé pénziigyi villalatok azonban
varhatéan veszteségesek lesznek, bankcsoport szinten a konszolidilt profit
akér teljesen eltinhet. A jovedelmezGségi mutat6k nemcsak régios 6sszeha-
sonlitisban, de az anyabankok teljesitményével osszevetve is alacsonyak.
Tovabbi kedvezdtlen folyamat, hogy a hazai bankok kézotti jovedelmezEség-
beli eltérés emelkedik. 2010 szeptemberében mar 17 bank volt veszteséges,

melyek Osszesitett mérlegfGosszege meghaladta a bankrendszer 25 szazalékat.

A bankad¢ hazai bevezetése a nemzetkozi gyakorlatban nem szdmit egyedi-
nek, annak mértéke azonban lényegesen meghaladja valamennyi mas orsza-
gét. Kockazatot hordoz, hogy a hazai pénziigyi szervezetekre kivetett kiilon-
adé6 tartds fennmaraddsa csdkkenti a hazai bankrendszer versenyképességét
és ezen keresztiil t6kevonzé képességét. Mindez azt jelenti, hogy a hazai gaz-
daségban a hitelhez jutds lehet§sége sziikiilhet, ami végsd soron korldtozza a
beruhazést és a fogyasztast.

Az emelkedd hitelezési veszteségeket, valamint a bankad6 hatdsat a bank-
rendszer a kamatmarzs emelésével mar csak részben képes kompenzilni.
A hazai bankok jovedelemtermel§ képessége igy alacsony szintre csokkent.
A pénziigyi rendszer még mindig megfeleld sokkellenallé képességét a kielé-
git6 tb8keellatottsdg képes biztositani. A bankrendszerben altalanosnak
tekinthetd kielégitd tSkeellatottsdgnak kdszénhetSen az alappilyan minima-
lis t6keigény jelentkezik. A bankrendszer t6kemegfelelési ratdja 13 szdzalék
felett marad, 2011 végére pedig tovabb ndévekvd mutatéval szdmolunk.
A stresszforgatokonyv alkalmazasa esetén azonban 2010-2011-ben csékken-
ne a t6kemegfelelési mutatd, de értéke még mindig meghaladna a 12 sz4zalé-
kot. A stresszpalydn 6sszességében kismértékd, 40 millidrd forint pétlélagos
tSkeigény valdszinlisithetd.

A lakossdgi hitelezés kapcsan az MNB mdr tobbszor jelezte a bankok ersfolé-
nyének problémdjit. Ez az eréfolény f6ként a hiteltermékek drazdsiban jele-
nik meg, igy az ligyfél és a bank viszonydba ezen a ponton sziikséges beavat-
kozni. Az MNB szabélyoz6i javaslatai szerint a j6vében az éven tili lejarata
lakossagi hiteltermékeknél csak kétféle kamatozasa terméket lehetne kinalni:
1) referenciakamathoz kétott kamatozasa terméket, ahol a referenciakamat
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feletti feldr rogzitett és az ligyfél szamara kedvezdtleniil semmilyen kériilmé-
nyek kozott sem modosithatd; 2) olyan fix kamatozasu terméket, amelynél az
iigyfélkamatot egy el6re meghatirozott, tdbbéves kamatperiddus alatt nem
lehet valtoztatni. A referenciakamathoz kotott termék esetében igy az ligyfél-
kamatok lefelé is kovetnék a forraskoltségek véltozdsit, ugyanakkor a kamat-
kockdzatot felvédllalni nem kivané tigyfelek valaszthatndk a fix kamatozisa
termékeket is.
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1. A szuverén kockazatok novekedése ujra
ravilagitott a globalis és a hazai gazdasagi

konjunktura torékenységére







1.1. A fejlett orszagokban az allami
szerepvallalas varhatéan csokkenni fog
a gazdasagi novekedés élénkitésében

Az egyes régiok gazdasagi teljesitménye jelentSs elté-
réseket mutat. 2010 els§ felében folytatédott a recesszio-
b6l valé kildbalds a fejlett gazdasidgokban, a gazdasigi
novekedés azonban tovédbbra is térékeny. A vildggazdasdgot
a fejl6dd, elsGsorban dzsiai orszigok kereslete htizza, mig a
fejlett orszdgokban a belsd kereslet tovibbra is gyenge, és a
vartnél lassabban erdsodik. Eurépaban elsGsorban a német
gazdasig profitalt a globalis konjunktaribdl, mig egyes
peremorszdgok még recesszidéban vagy recesszi6hoz kozeli
illapotban vannak. Az Egyesiilt Allamokban az ingatlan- és
munkaer@-piaci folyamatok lassan és csak részben kévetik a
gazdasdgban négy negyedév 6ta zajlé novekedést, igy jelen-
leg még hidnyoznak egy stabil gazdasigi névekedés alapjai.
A lasst gazdasagi novekedésre a Fed is reagélt, és augusztus-
ban bejelentette, hogy folytatja a monetaris lazitast vallalati
kotvényvasarlassal és a lejaré allampapir-dllomany meguji-
tdsdval, valamint az alacsony alapkamat fenntartdsival.
Ezenfeliil a piacokon 6éridsi varakozas el6zi meg a november-
t61 tervezett Gjabb, varhatéan jelentds méretld mennyiségi
lazitas elinditdsat (an. ,,Quantitative Easing 2”7, QE2).

Eurépaban a gazdasagi konjunktira tartéssaga nagy-
ban fiigg az orszagok fiskalis palyainak konszolidacio-
jatol. A globélis gazdasigi vélsidg kezdetétSl fogva a fejlett
orsziagok példatlan nagysaga forrdsokat mozgdsitottak a
gazdasdg és a pénziigyi piacok helyredllitisa érdekében.
Ugyanakkor az allami tulkoltekezés negativ hatdsai egyre
jobban jelentkeznek. Eurépiban, elsGsorban a mediterran
tagdllamokban, a nagymértéki koltségvetési hidnyok miatt
felmeriilt az adéssdgpalydk fenntarthatatlansdga (1. dbra).
Ez tavasszal a szuverén kockazatok eszkalalodasihoz, illetve
a bizalmi valsdg ismételt kialakuldsinak kézzelfoghaté
veszélyéhez vezetett. A kormdnyok nagymértékd deficit-
csokkentési tervekkel és az Eurdpai Stabilizaciés Mechaniz-
mus! [étrehozdsaval igyekeztek a piac bizalmat megerdsiteni.
A kiigazitasok ugyanakkor fékezhetik a gazdasagi fellendii-
1ést, s6t olyan orszdgokban, ahol a fiskalis palya kdzel van a
fenntarthatatlansaghoz, az erételjesebb alkalmazkodés és a
jelentsen megemelkedett finanszirozdsi koltségek miatt
Ujbol recesszi6 alakulhat ki. Mindemellett tovébbra is fenn-
all a veszélye annak, hogy bizalmi vilsidg alakul ki ezen
orszagokkal szemben a piacon az adéssagpalydk fenntartha-

1. abra

Az dllamaddssag és az allamhaztartasi hiany
alakulasa

o Allamhiztartasi hidny a GDP szazalékaban
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tatlansdga miatt, mint ahogy azt a legtijabb irorszagi fejle-
mények is mutatjdk. Ennek megfelel6en Eurdépdban az

" Az Un. Eurdpai Stabilizaciés Mechanizmusnak harom eleme van: 1) egy 60 millidrd eurds keret a Bizottsag részére kdzvetlen hitelnyujtas céljabdl; 2) 440 milliard
euro egy finanszirozasi célu SPV létrehozasara; 3) az EU-forrasok felének, de minimum 220 milliard eurédnak megfelelé 6sszegu hitelnyujtas az IMF-tél.
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MAGYAR NEMZETI BANK

elkovetkezs id&szakban osszességében tartésan alacsony
iitem( gazdasagi novekedésre szimithatunk.

A nyar elején kialakult likviditasi fesziltségek az
eurdpai bankrendszerekben fokozatosan enyhiilnek.
A szuverén kockdzatok emelkedése nemcsak az érintett
orszagokat stjtotta, hanem mds orszdgok bankrendszerének
kitettségén keresztiil 4tterjedt az egész eurozéndra. A ban-
kok mediterrdn hitelintézetekkel szembeni bizalmatlansiga

2. dbra
Az EKB eszkoztaranak atlagos kihasznaltsaga
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és az egyes bankok szuverén kitettsége miatti bizonytalan-
sag likviditasi fesziiltségekhez vezetett. A likviditdstobblet-
tel rendelkez6 bankok a bankkézi miveletek helyett az
EKB-betétben helyezték el a pénziiket, mig a likviditashi-
annyal kiizd§ bankok kénytelenek voltak az Eurépai Kéz-
ponti Bankhoz fordulni. Ennek kévetkeztében az Eurdpai
Koézponti Bank eszkoztdrdnak kihaszniltsiga méjusban
elérte a Lehman-csdd idején tapasztalt értékeket, majd jani-
usban meg is haladta azokat (2. 4bra). Az EKB a laza mone-
taris feltételek fenntartdsa mellett szdmos intézkedéssel
igyekezett a likviditasi fesziiltségeket enyhiteni.> Az eurdpai
bankok stressztesztjeinek és szuverén kitettségiiknek jalius
kézepén tortént publikdldsinak hatdsira jelentGsen enyhiil-
tek a fesziiltségek. Ugyanakkor a stresszteszt forgatokonyvét
sokan enyhének taldltik a piacon, és a szuverén kitettség

adatait is tébben megkérddijelezik.

Az eurozéna bankrendszerében a finanszirozasi koc-
kazatok tovdbbra is magasak. Az eurozéna bankrend-
szerében a kiemelt, nemzetkozileg aktiv bankok helyzete
javult 2010 els6 felében. Alapvetd tSkemegfelelésiik 10,3
szdzalékrol 10,6 szdzalékra emelkedett a masodik negyed-
évben, mig az értékvesztés eredményronté hatdsa jelents-
sen csokkent 2009-hez képest. Mindez tiikr6z8dott az
itlagosan 8,5 szdzalék sajitt6ke-arinyos nyereségben
(ROE). Ugyanakkor a latszélag stabil helyzetet szdmos
kockdzat Ovezi. A bankrendszer stabil jévedelmezdsége
nagymértékben koszonhet6 a monetdris lazitds miatti
meredek hozamgodrbének, aminek hatdsara a bankok révi-

3. abra

Az eurozodna banki és allamkotvényeinek lejarata
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Megjegyzés: Az dllampapir-piacon a magas koltségvetési deficitek miatt,
a tényleges kibocsdtds 400 millidrd euréval még meghaladhatja a lejiré
dllomdny miatti megijitdsi igényt.

Forrds: IMF, Bloomberg.

2 Az EKB fenntartotta az alacsony fix kamat és korlatlan rendelkezésre &llas mellett nydjtott tendereket, tovabba meghosszabbitotta az alacsonyabb minésitési
értékpapirokra vonatkozé befogaddési szabdlyait, s6t a gorog allampapirokat mindsitéstktdl fliggetlentl elfogadja. Emellett az EKB sterilizélt dllampapir-piaci
intervenciok végrehajtasat kezdte el, valamint a kordbban besziintetett programokat (az egyhetes dollar és a 6 hénapos euro likviditast nydjté programokat)
visszadllitotta. A tendereken ma mér csak 3 hdnap a leghosszabb lejarat. 6 és 12 hdnapos hiteleket mar nem nyujt az EKB.
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debb futamidSkén finansziroztdk magukat. Ennek kévet-
keztében a mostani jovedelmezGséggel szemben jelentSs
kamatkockézatok épiiltek ki, illetve a révidebb lejaratok
hozzdjarultak ahhoz, hogy az elkdvetkezd hirom évben
tet6zzon a lejaré banki kotvényillomany. Tovabbi problé-
ma, hogy a hitelintézetek jelentds méretd forrasmegujitasi
igénye (3. dbra) az elmult évek fiskdlis expanzidja miatt
nagyméretd 4llamaddssig-megujitasi igényekkel parosul
(»crowding out effect”), ami részben a forrashoz jutis dra-

guldsidban, részben az erdteljesebb eszkdzoldali mérlegal-

kalmazkodadsban csap6dhat le. Ezt j6l mutatja, hogy az
EKB hitelezési felmérése alapjan 2010 masodik negyedévé-
ben a likviditdsi és forrasmegujitdsi fesziiltségeknek donts
szerepe volt abban, hogy a bankok tovabb szigoritottak
hitelezési feltételeiket. A jovSben a likviditasi helyzet ala-
kuldsa tekintetében azt is figyelembe kell venni, hogy a
Bazel I11. szabdlyozés fokozatos bevezetése miatt a bankok-
nak névelni kell a t6keelldtottsdgukat, valamint a stabil
forrasok aranyit a mérlegben, amelyek tovabb novelhetik
az emlitett kockédzatokat.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * 2010. NOVEMBER
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1.2. Magyarorszagon a gazdasagi fellendiilést
szamos kockazat veszélyezteti

Magyarorszag kockazati megitélése tartésan elmarad
a régiotol. A globalis pénziigyi piacokon a kockazatok
novekedése jelentGsen megvaltoztatta Magyarorszag pénz-
piaci megitélését is. A piac kiilondsen érzékenyen reagal a
Magyarorszaggal és f6leg annak koltségvetésével kapcsola-
tos hirekre, ami tiikr6z8dik az drfolyam és az dllampapir-
hozamok a régiésnal szimottevGen magasabb volatilitdsa-
ban. Junius eleje 6ta az orszag kockazati megitélése romlott,
és jelentsen elszakadt a régiotol. A magyar szuverén CDS-
felar két nap alatt 150 bazispontot emelkedett. A kockizati
felir azéta sem tudott visszatérni a tavaszi szint kozelébe
(4. abra). A piac éltal kedvezGtlennek itélt esemény volt egy-
részt az EU-val és a Nemzetkozi Valutalappal t6rténd tar-
gyaldsok eredmény nélkiili lezdruldsa, masrészt a legna-
gyobb hitelmindsits intézetek részérdl a lemindsités kilatas-
ba helyezése. A pénzpiaci fesziiltségek azonban szdmottevs-
en enyhiiltek, miutdn a kormany &sszel elkotelezte magat az
idei 3,8 szdzalékos, majd késGbb a jovs évi 3 szazalékos
GDP-ardnyos koltségvetési hidnycél betartisa mellett.
Ennek ellenére Magyarorszag kockazati megitélése tovabbra
is tart6san elmarad a régiotol.

4, abra

Az 5 éves magyar CDS-felar relativ alakulasa
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Forrds: Thomson Reuters.

Magyarorszagon a gazdasagi kildbalast a kiils6 keres-
let torékenysége, az erds svajci frank fennmaradasa és
a kormany altal bejelentett koltségvetési csomag szer-
kezete nehezitheti. Magyarorszdgon 2010 els§ és masodik
negyedévében alacsony — 1 szdzalék alatti — névekedés volt
tapasztalhat6 az el6z8 év azonos id&szakdhoz képest, ami
elsGsorban a Németorszagba iranyulé export hizéerejének

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * 2010. NOVEMBER

volt kdszonhetd gyenge belsd fogyasztis és beruhdzas mel-
lett. Az MNB elGrejelzései alapjan 2010-ben alacsony, 2011-
ben a belsd kereslet élénkiilésével és javulé globalis kérnye-
zet miatt mar magasabb gazdasigi novekedés varhat6, ami
tartésan kedvezd kiils6 egyenstlyi pozicié mellett valésul-
hat meg. A n6vekedés tekintetében szamos kockazat azono-
sithaté. Az Eurépai Unié fejlett orszdgainak koltségvetési
kiigazitasai a kiilsG kereslet érzékelhetd cs6kkenését ered-
ményezhetik, ami lelassithatja az exportvezérelt hazai gaz-
daségi névekedést. A konjunktira szempontjdbdl ugyancsak
kockazatot jelent, hogy a forintirfolyam miként alakul az
euréval, illetve a svdjci frankkal szemben. A forint svéjci
frankkal szembeni leértékelGdése szamottevéen rontja a
magyar gazdasidg novekedési kilatdsait (5. dbra). Ez a hatds
annél er@sebb minél inkdbb a svdjci frank euréval szembeni
er8sddésén keresztiil jelentkezik. Bar a gyengébb forintérfo-
lyam kedvezd hatdssal lehet a hazai exportalé véllalatok
versenyképességére, ez nem kompenzélja a bels§ kereslet
visszaesését. A bels§ kereslet két hatdsmechanizmuson
keresztiil gyengiilhet. A gyengébb forintarfolyam néveli a
devizdban eladésodott haztartdsok addssdgterheit (lasd 3.
keretes iris), és csokkenti a rendelkezésre 4116 jovedelmét,
mig a nem teljesitd hitelek novekedése miatti veszteségek a
bankok hitelezési aktivitasira (lasd 6. fejezet) hathatnak
negativan.

A kormany 2010 §szén bejelentett gazdasagi akcioter-
ve rOvid tavon stabilizalhatja a koltségvetés pozicidjat,
ugyanakkor hosszua tavon fenntarthatésagi probléma-

5. abra

A svajci frank arfolyama és abban a CHF/EUR
keresztarfolyam szerepe 2010-ben
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Forrds: MNB.
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kat okozhat. A kormény bejelentése nyoman a 2010-es és
2011-es hidnycél teljesiilhet. Az akciéterv ugyanakkor a
kereslet élénkiilése és a kiilonadok fogyaszt6i drakba torté-
nd atharitdsa miatt 3sszességében magasabb infl4cio irdnya-
ba hat, mikdzben a novekedési hatds erdsen bizonytalan.
A foglalkoztatds bdviilése és a személyi jovedelemadé terve-
zett mérséklése erdsitheti a fogyasztasi keresletet, a tarsasa-
gi adé csokkentése pedig 6sztondzheti a beruhdzdsokat.
Ugyanakkor a kiilsnadék bevezetése az addzdsi rendszer

kiszdmithat6sagat csokkenti, és hosszabb tdvon kedvezdtle-
nebb beruhdzisi kérnyezetet teremthet, valamint struktura-
lis 1épések hidnydban a koltségvetés fenntarthatésdgat gyen-
giti. A nyugdijpénztiri rendszert érint§ dtmeneti 1épések és
magit a felépitést is megviltoztaté intézkedések (allami
rendszerbe valé visszalépés lehet§sége) novelhetik a koltség-
vetés fenntarthatésidgdnak kockizatait. Az intézkedéscso-
mag ezen kockdzatok névekedése miatt negativan hathat a
pénziigyi rendszer stabilitdsara (lasd 1. keretes {rés).

Az ismertté valt kormdnyzati intézkedések hatasait a redlgazdasagi,
munkapiaci, inflacios és koltségvetési tényezék vonatkozasaban rész-
letesen a december 1-jén megjelend Jelentés az infldcié alakuldsdrdl
fogja bemutatni. Ebben a keretes irasban csak a legfontosabb intézke-
déseket soroljuk fel és a pénziigyi stabilitadsra gyakorolt hatasokat

elemezziik.

A kormanyzati intézkedések egyik legjelentésebb eleme a személyi
jovedelemadd jelentés mérséklése (addkiengedés). Ennek a rendelke-
zésre 4ll6 jovedelemre gyakorolt hatdsa lehet a pénziigyi rendszert

befolyasolo legfontosabb tényezé.

Az Uj jovedelemado-rendszer egyrészrél befolyasolhatja a haztartasok
hitelfelvételét és megtakaritasait. A novekvé rendelkezésre allo jove-
delem alapesetben noveli a haztartasok fogyasztasat és hitelfelvételi
hajlandésagat. Ugyanakkor ez ellen hat, hogy a hazai haztartasok
jelenleg is magas jovedelemaranyos torlesztérészlettel rendelkeznek,
ami azt valdszinUsiti, hogy a fogyasztas novekedését inkdbb jovede-
lembdl, és nem tovébbi hitelfelvételbdl finanszirozzak. Ami a hitelki-
nalatot illeti: az addkiengedés hatdsara néhetnek a megtakaritasok (a
nagyobb jovedelmliek megtakaritasi hajlandésaga valészin(leg
magasabb), ami bankrendszeri forrasként megjelenve javithatja a
hitelezési képességet. Erdemi hitelndvekedést azonban ez a csatorna
sem indukal, hiszen a bankok nem azért nem hiteleznek, mert ala-
csony a hitelezési képességiik. Osszességében tehat az adérendszer
véltozasai miatt nem szdmithatunk érdemi véltozasra a haztartdsi

hiteldinamikaban.

Az szja- és a nyugdijjarulék-valtozasok masrészrél befolyasoljék a haz-
tartasi hiteladdésok fizetéképességét is. A GfK Hungaria Piackutatd
Intézet az MNB megbizdsédbol 2010 juniuséban 1000 fés felmérést

készitett. A felmérésben a megkérdezettek 34 szazaléka rendelkezett

1. keretes iras: Az 6szi egyensulyjavité kormanyzati intézkedések hatasai

hitellel. A kérd&ivben szereplé pénzligyi, jovedelmi és demogréfiai
adatok alapjan végzett szamitasunk szerint 2011-ben a személyi jove-
delemadd, a nyugdijjarulék és gyermekek utan jaré adékedvezmény
megvaltozasanak hatdsara a hitellel rendelkezék aggregaltan jobb
jovedelmi helyzetbe keriilnek, bar csak igen kis mértékben. A hitellel
rendelkez6 haztartasok 43 szédzalékanak javulna, 39 szazalékédnak rom-
lana, és mintegy 18 szazalékanak valtozatlan maradna a jovedelmi
helyzete. A nagyobb jovedelemmel rendelkezéknek viszont 4tlagosan
nagyobb hitele van, és az adévaltoztatasokkal 6k jobban jarnak. Mivel
a banki hiteldllomany 50 szdzaléknal nagyobb része a jomodu héztar-
tasoknal 6sszpontosul, ezért az adérendszer véltozasai 6sszességében

kedvezé hatast gyakorolnak a hitelportf6lié minéségére.

Az intézkedéscsomagnak része a tarsasagi nyereségado csokkentése
is. Ez az intézkedés javithatja a véllalatok beruhdzasi hajlandésagat,
ami pozitivan hathat a beruhazaési hitelek iranti keresletre is. Az egyes
4gazatokra kivetett kiildnadok azonban csékkentik a gazdasagi kor-
nyezet kiszamithat6sagat, igy a gazdasag hosszabb tavu novekedésé-
re gyakorolt hatasuk is bizonytalan. Emellett a kiilénaddk bevezetése
egyszeri tételnek tekinthetd, hosszabb tavon nem képes a kdltségve-

tés fenntarthatésagat elésegiteni.

Hasonlé mondhat6 el a nyugdijrendszert érinté valtozasokrél, ame-
lyek két részre bonthatok. Az egyik rész atmeneti véltozas: a kormany
novembert6l kezdédéen 14 hdnapra elvonja a magannyugdij-pénzta-
ri befizetéseket. Az intézkedéscsomag masik része a magannyugdij-
pénztéri tagok szamara az allami pillérbe vald visszatérés Gjranyitésa,
valamint a palyakezd&k kételezé6 magénnyugdij-pénztéri tagsaganak
megsziintetése. Ezek a Iépések akkor tekintheték kockézatosnak,
hogyha az dllam a nyugdij-megtakaritasokat a kéltségvetés hidnydnak
finanszirozasara kolti el, ndvelve az dllamhéztartas fenntarthatosaga-

val kapcsolatos kockazatokat.

3 Fel kell ra hivni a figyelmet, hogy a felmérésbél kinyerheté jovedelemkategédridk tobb szempontbdl is torzitottak. Egyfeldl ebben a felmérésben a magasabb
jovedelmek alulreprezentaltak. Masfelél a hasonld felméréseknél a haztartasok altalaban a valés jovedelmiknél kevesebbet ,vallanak be”, vagy a haztartas

jovedelme helyett tévedésbél a valaszado a személyes jovedelmét mondja.
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2. A vallalati és haztartasi hitelezés
tovabbra is visszatogott a hazai

pénziigyi kozvetitorendszerben







2.1. A vallalati hitelezés visszaesését a szigoru
kinalati korlatok is magyarazzak

A hitelkinalati korlatok tovabbra is érezhetGk, a hite-
lezési feltételek talnyomo része nem enyhiilt az év
soran. A Hitelezési felmérés* adatai alapjan ugyan az év

6. abra

A vallalati bankhitelek atlagos kamata és
kamatfelara, illetve a hitelezési feltételek alakulasa

0+—r—r—rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr+0
o2 S. o2 '5. ud ‘5.
= ; BB s =S
SoG BT E— oL B Y SosETE PorEdSog ETE— Do
SeERESER NS ES SR ERESERE NS S0 S S ESEEERY
BHRLBIBLBLLBBLLRRRARARNANNRNRARNRNRCCSSSSSSSS
OO OO i i v
[slslslsleleleleolelolelelelelelelelelololelele el ol ool o)
[SS IS EaNEoNFoNFoN Kol FoN FoNFoN KN KN FoN KN KN KN FoN Ko\ KN KN EN NN ENENFN FN F N FN EaN EaN FN [N |
= Forintkamatok = = Eurokamatok
=== Simitott eurofelar - = Simitott forintfelar
(jobb tengely) (jobb tengely)
%
100+
804
s
= -
= 60
o
)
R
& 40-
204
O T T T T L} T T T T T T T T T T T T |.1
8
=1
2 904
2 20
=
25}
~40- -
3
K
>
O
BB R rh D > 3% B _
R R E R R = s
3 T 2 G 2 T 2 3 T 0 2 5 2 >
O e o S P T e P o =
= — RN Y — BN B B — B = A=
NS FFT TS GO NN S AN S S
DO OD OO OO OO ODODODODODO OO
O OO OO OO OO OO OO OO OO OO O
(o B o B o\ B o\ B o\ BN o\ Bia\ Hio B o\ B o\ B o B o\ o B o B el B o B o I o\ B o\ BN |

— A szigoritést és enyhitést jelz6 bankok ardnyédnak kiilonbsége

Megjegyzés: A kamatfeldr a hdromhavi bankkozi kamatokhoz képest
értendd.

Forrds: MNB.

kozepén lezérult egy csaknem négyéves szigoritasi ciklus, de
a nem darjellegi hitelezési feltételek enyhiilése idén még nem
varhat6. Ami az arjellegii tényezSket illeti, a vallalati forint-
hitelek mintegy 330 bazispontos 4tlagos kamatfelara® 2010.
szeptember végén kozelitSleg megegyezett a 2009. év végi
értékkel. A devizahitelek esetében az atlagos feldr tavaly év
végéhez képest 30 bazisponttal csokkent, jelenleg 290 bazis-
pont kériil van (6. 4dbra). A villalati hitelfelirakban kordb-
ban is megfigyelt kett&sség tovdbbra is fennall. Régids
Osszehasonlitdsban ugyanis a hazai devizdban nyujtott hite-
lek kamatfelira Magyarorszdgon mintegy 100 bazisponttal
magasabb a visegradi orszdgokéinil, a devizahitelek kamat-
feldra (amely rdaddsul csékkent 2010 sordn) viszont régids
Osszehasonlitdsban is igen alacsony. A kettGsség magyariza-
ta a hitelpiac szegmenticidja lehet: devizahitelhez csak a j6
hitelképességii, exportilé nagyvéllalatok juthatnak hozzi,

6k viszont akar viszonylag kis felar mellett is.

A vallalati hitelezés visszaesése a harmadik negyedév-
ben lassult. A belfoldi vallalati hitelezés az els§ két negyed-

7. abra

A hazai bankszektor és az egyéb pénziigyi
kozvetitok vallalati hiteleinek netté negyedéves
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fiok-
telepei. Szezondlisan nem igazitott és drfolyambatdssal gbrgetetten kor-
rigdlt netté hiteldllomdny-béviilés. A nem banki hitelek utolsé adatpont-
ja becslés.

Forrds: MNB.

4 Felmérés a hitelezési vezetSk kirében a bankok hitelezési gyakorlatdnak vizsgdlatdra, 2010. augusztus.
http://www.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/mnbhu_hitelezesi felmeres 201008.

5> Az Uj szerz6dések sulyozott atlagos vallalati hitelkamata és a haromhavi bankkozi kamatlab k6z6tti kiilonbség.
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évben 188, illetve 277 millidrd forinttal esett vissza, a har-
madik negyedévben pedig mindéssze 73 millidrddal
(7. 4bra). Tovabbra is az a tendencia, hogy a révid lejarata
bankhitelek gyorsabb iitemben csékkennek, mint a hosszt
hitelek. A vallalatok folyé termelésének noveléséhez ala-
csony kapacitdskihaszniltsig mellett komolyabb beruhédza-
sokra nincs szitkség, forgdéeszkdz-finanszirozdsra viszont
van. A rovid hitelek jelent&sebb csokkenése ezért arra utal-
hat, hogy hitelkinalati korl4tok is szerepet jatszanak a valla-
lati hitelezés csokkenésében (8. abra).

8. abra

A banki vallalati hitelallomany arfolyamsziirt éves
novekedési iiteme a hitel eredeti futamideje szerint
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Forrds: MNB.

Régios Osszehasonlitasban a bankok vallalati hitele-
zésének visszaesése hazankban a legnagyobb. A villa-
lati hitelezés az egész régidban késve koveti a redlgazdasagi
fordulatot (9. dbra), ami visszaigazolja a korabbi valsagta-
pasztalatokat.® Magyarorszdgon a hitelezés visszaesése
azonban a GDP-hez mérten nagyobb. Ez részben a noveke-
dés szerkezetének koszonhetd. Hazdnkban a felfut6 export-
értékesités mellett a belfoldi értékesités tovabbra is ala-
csony. Ugyanakkor ez a tendencia erds hitelkinalati korla-

tokra is utalhat.”

9, abra

A visegradi orszagok gazdasagi novekedése
és a vallalati hitelezés

GDP-novekedés
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Megjegyzés: A redl-GDP szdzalékos vdltozdsa az el6z6 negyedévhez
képest, szezondlisan igazitott adatok. A nem pénziigyi vdllalatoknak
nyiijtott banki hitelek tranzakciéi a negyedéves nomindlis GDP szdzalé-
kdban.

Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.

6 A maganszektor hitelezésének és a bankvalsdagok kapcsolatardl 1asd részletesebben: Felcser Daniel-Kérmendi Gyéngyi: Bankvalsagok nemzetkozi tapasztalatai:
kezelési eszk6zok és makrogazdasagi kovetkezmények, MNB-szemle, 2010. junius. http:/www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu_msz 201006.
7 Err6l lasd részletesebben Fabian Gergely-Hudecz Andras-Szigel Gabor: A vallalati hitelezés visszaesése Magyarorszagon és a kelet-k6zép-eurdpai régidban a

vélsag alatt, MNB szemle, 2010. oktéber

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu_msz 201010/fabian-hudecz-szigel mnbszemle 1007.pdf.
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2.2. A haztartasoknal visszaszorult a
devizahitelezés, de a magas devizahitel-allomany
tovabbra is a sérulékenység fo forrasa

A haztartasi hitelezés folyamatosan csokken, a lassan
leépilé devizahitel-allomany azonban tovabbra is
kiemelt kockazat. A hazai bankoknil a haztartisok
fogyasztasi és lakdscélu hiteleinek tranzakciéi folyamatos és
egyenletesen csokkenést mutattak, az els6 hirom negyedév-
ben 6sszesen 150 millidrd forint értékben.® Az egyéb pénz-
iigyi kozvetit6knél is folytatédott a haztartdsi hitelezés
visszaesése, hirom negyedév alatt kb. 80 milliard forinttal
(10. abra). Amint az a Hitelezési felmérésbol® is kideriilt, a
banki nem 4érjellegi feltételek a szabdlyozéi valtoztatdsok-
nak megfelel§en szigorodtak az elsé fél évben. Hitelkeresle-
ti oldalrél az aggregélt hitelkereslet tovabbra is igen vissza-
fogott, 4am a kereslet strukttrija jelentGsen eltolédott a
forinthitelek irdnyaba. Mindekdzben azonban — a folyama-
tos nett6 torlesztés ellenére — a forintdrfolyam gyengiilése
miatt a hiztartdsok banki tartozdsai mintegy 500 millidrd
forinttal néttek az év sordn. Tehdt annak ellenére, hogy a
lakossig folyamatosan tobb hitelt torleszt, mint amennyit
felvesz, a gyengiil§ arfolyam miatt az 6sszes tartozds nem-
csak hogy nem mérséklédostt, hanem tdrténelmi csticsra

ndtt.

Az Gj banki hitelezésen beliil szeptemberig fokozato-
san nétt a forinthitelek aranya, az év végére pedig
szinte teljesen megsziinhet a devizahitelezés. Az (j
folydsitason beliil ugyan mar 2009-ben megfigyelhetd volt a
forinthitelek ardnydnak novekedése, ekkor az dtrendez&dés
annak volt kdszonhetd, hogy az Gjonnan kibocsétott deviza-
hitelek jelentdsen cs6kkentek, mikdzben az 4j forinthitelek
korabbi szintjitkén maradtak. 2009 végétSl azonban a ban-
kok is egyre kedvezSbb forinthiteltermékeket vezettek be a
piacra, igy 2010-ben a forintalapt jelzdloghitelek
teljeshiteldij-mutatéja (THM) atlagosan mind&ssze 2 szdza-
lékponttal haladta meg a devizaalaptiakét. Ennek készonhe-
t6en 2010-ben mir maguk az 1j szerz8désd forinthitelek is
novekedésnek indultak, és erre a folyamatra er@sitett rd a
koriiltekintd hitelezésrél sz616 szabalyozas (11. dbra).'? 2010
augusztusira (még a devizaalapu jelzaloghitelezés betiltdsa
eldtt) a forinthitelek 1ényegében kiszoritottik a devizahitele-
ket a piacrél. Tovabbi tényezd lehetett, hogy az arfolyam

volatilitdsa az tigyfelekben val6szintleg tudatositotta az

10. dbra

A hazai bankszektor és az egyéb pénziigyi
kozvetitok haztartasi hiteleinek netté negyedéves
novekménye, illetve allomanya

Nett6 hitelallomany-valtozas
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Megjegyzés: Hitelintézetek és kiilfoldi hitelintézetek magyarorszdgi fiokte-
lepei. Arfolyamhatdssal girgetetten korrigdlt nett6 hiteldllomdny-béviilés.
2010. harmadik negyedévre a nem banki adat becsiilt. Az drfolyamsziirt
dllomdny 2009. december végi drfolyamon szamolt dllomdny.

Forrds: MNB.

8 Némileg leegyszer(sitve a dolgot, ez azt jelenti, hogy a haztartasi szektor nagyjabol ennyivel tobbet torlesztett, mint amennyi Uj hitelt vett fel.

9 Felmérés a hitelezési vezeték kérében a bankok hitelezési gyakorlatdnak vizsgdlatdra, 2010. augusztus. http://www.mnb.hu/Penzugyi stabilitas/publikaciok-

tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/mnbhu_hitelezesi felmeres 201008.
0 Errl részletesen lasd a 2. keretes irast.
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Az uj szerz6désii haztartasi hitelek 6sszetétele a teljes bankrendszerben, illetve a fennall6 allomany

11. abra
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Forrds: MNB.

arfolyamkockazatot, és az emiatt ndvekvd kockazatkeriilés
a forinthitelek irdnyaba terelte a keresletet. A devizaalapt
jelzdloghitelezés augusztustdl hatdlyos betiltdsa hatdsara a
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3 Deviza

bankok kivezették a devizaalapu jelzaloghiteleiket a termék-
palettarol, igy év végére a devizahitelezés gyakorlatilag

megsziinhet (l4sd 2. keretes ir4s).

7o o

2. keretes iras: A lakossagi eladésodast korlatozé szabalyozoi intézkedések

2010 folyamén két olyan jogszabdly Iépett hatélyba, amely a korabbi-
akhoz képest korlatozta a lakossagi — és kilondsen a devizaalapu -

hitelfelvétel és eladdsodas lehetéségét.

1) A felelés hitelezésrdl sz6l6 kormanyrendelet! rendelkezései 2010.
marcius 1-jétdl, illetve részben junius 11-tél |éptek hatélyba, és az ezt
kovetéen kotott lakossagi hitelszerzédésekre vonatkoznak. A rendelet
legfontosabb intézkedései k6zé tartozik, hogy maximalizalta a lakos-
sagi jelzalog-, illetve gépjarmdhitelek esetében az engedélyezhetd
hitel-fedezet értékeket (LTV - loan-to-value): forinthitelek esetén 75
szazalékban, euroalapu hiteleknél 60 szazalékban, egyéb devizdban
kotott hiteleknél 45 szazalékban. Gépjarmi-vasarlasi hitelek és lakasli-
zingek esetében a vonatkozé hitel-fedezeti korlatok magasabbak: 80,
65 és 50 szazalék a forint, euro és egyéb devizdban denominalt termé-
kekre.'? A rendelet masik fontos, a lakossag elad6sodasat korlatozd
intézkedése, hogy Iényegében megtiltotta a tisztan fedezetalapu hite-

lezést. A szabdlyozas kotelezd jelleggel elSirja a bankoknak, hogy

minden hitelkérelmezé esetében — a havi jovedelmének aranyaban -
hitelezhet6ségi limiteket kell feldllitania. Az euroalapu hiteleknél a
hitelezhet6ségi limit 80, mig egyéb devizdnal minddssze 60 szazaléka-

ig nyujthat a bank hitelt.

2) A devizaalapu jelzéloghitelezést betiltd térvény' 2010. augusztus
13-i hatéllyal megtiltotta zdlogjog ingatlanra torténé foldhivatali
bejegyzését olyan esetekben, amikor a bejegyzés alapjat szolgéltatod
kovetelés természetes személynek nyujtandé devizaalapu kdlcsonbél
szarmazik. Ez az intézkedés l1ényegében megsziintette a devizaalapu
jelzéloghitelezést Magyarorszagon, ugyanakkor a devizaalapu lizing-
konstrukcidkat nem érintette, tehat devizaalapu lakaslizing torvényi-
leg tovébbra is lehetséges (noha ez egyelére nem egy elterjedt piaci

termék).

A devizahitelek esetében a térvénymodositas feleslegessé tette a

361/2009-es kormanyrendelet Uj jelzaloghitel-folyésitasokra érvényes

™ A 361/20009. (XI1.30) kormanyrendelet a kortiltekinté lakossagi hitelezés feltételeirdl és a hitelképesség vizsgalatardl
2 Mindezek mellett a rendelet gépjarmhitelekre a hitelek futamidejét 7 évben maximalizélta.
132010. évi XC. torvény egyes gazdasagi és pénzigyi targyu torvények megalkotasarol, illetve modositasarol.
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A VALLALATI ES HAZTARTASI HITELEZES TOVABBRA IS VISSZAFOGOTT A HAZAL...

LTV-korlatait. Az LTV-korlatok a forintalapu jelzaloghitelek és a kilon-
b6z devizdban nyujtott gépjarmi-vasarlasi hitelek és lakaslizingek

esetén maradtak effektivek.

A két jogszabalyi véltozas egyeldre igen csekély hatassal volt a haztar-
tasi hiteldllomany dinamikajara, mivel mind a hitelkereslet, mind pedig

a hitelkinalat &ltaldnos mélyponton van a valsag hataséra. gy az intéz-

kedések alapvetéen akkor birhatnak majd valés korlatozé erével, ha a
gazdasagi fellendiiléssel parhuzamosan ismét névekedni kezd a hitel-
kereslet, és a bankok is a hitelezési feltételeik lazitdsaba kezdenek. Itt
azonban fontos hangsulyozni, hogy mikézben az augusztusi teljes til-
tas csak a devizahitelezést korlatozta, addig a koriltekinté hitelezésrdl
sz6l6 kormanyrendelet a forinthitelek esetében is effektiv, és megaka-

dalyozhatja a tulzott eladdsodas kialakulasat.

Régiés Osszehasonlitasban a bankok lakossagi hitele-
zésének visszaesése jelentGs. A hiztartdsi hitelezésnek
valsag idején komoly szerepe lenne abban, hogy a lakossag
az atmeneti jovedelemcsokkenése ellenére a fogyasztasit
valamelyest fenn tudja tartani, azaz simitani tudja fogyasz-
tasi palydjat. Az mar a valsag els6 évében is latszott, hogy a
lakossagi hitelezés Magyarorszidgon nem fogja tudni betdl-
teni ezt a szerepet. A 12. 4bran megfigyelhetd, hogy a viseg-
radi orszadgok koziil Magyarorszigon a legnagyobb a

fogyasztasi hitelezés visszaesése, és ennek megfelelGen a
fogyasztas is a tobbi orszdghoz képest j6val nagyobb mérték-
ben csokken. A forint svéjci frankkal t6rténd leértékelédése
miatt a hitelezés nemcsak hogy nem segiti a fogyasztds simi-
tasit, de a megnovekedett torlesztSrészleteken keresztiil
még jobban csokkenti az amugy is mérsékelt fogyasztast
(lasd 3. keretes irds). Mindez jelent&sen hozzdjarul a hazai
gazdasig kétpolusi szerkezetéhez: erds exportnovekedés,

gyenge belsd kereslet.

Fogyasztasi hitel

12. abra
A visegradi orszagok fogyasztasa és fogyasztasi hitelezése
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= Magyarorszig = = Szlovikia

Megjegyzés: A fogyasztds szdzalékos viltozdsa az el6z6 negyedévhez képest, szezondlisan igazitott adatok. A hdztartdsoknak nyiijtott banki fogyasz-

tdsi hitelek tranzakcioi a negyedéves nomindlis GDP szdzalékdban.

Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.
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3. keretes iras: Sokat koltiink torlesztorészletekre?

Magyarorszagon - becslésiink alapjan - az 6sszes, hitellel rendelkezé
és nem rendelkez héaztartas aggregalt torlesztSterhe' a vélsag kito-
rése 6ta jelentésen emelkedett, a ndvekedés mértéke régios osszeha-
sonlitasban is kiemelkedéen magasnak szamit (13. abra). 2008 oktdébe-
réhez képest az aggregalt torlesztéterhek alakuldsa kapcsan alapvetd-
en harom csoportot kilonboztethetiink meg a régidban. A balti
orszagok torlesztéterhei a meredeken csokkend haztartasi hitelallo-

many, illetve a rekord alacsony hitelkamatok miatt érezhetéen csok-

13. abra

A havi haztartasi torlesztéteher valtozasa
és a haztartasi torlesztéteher szintje a GDP
szazalékaban régios 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: A fenti adatok becslésen alapulnak. A hdztartdsi
torlesztSteher szdmitdsdndl csak a bankrendszeri hiteleket vettiik figye-
lembe. Mivel THM-mutaté csak néhdny orszdg esetében érbetd el, ezért
THM bhelyett mindenhol csak a kamattal és tékerésszel szamoltunk.

Forrds: Nemzeti bankok honlapjai.

kentek. A két Uj EU-tagéllam, Bulgaria és Romania esetében a
torlesztéterhek csupan kisebb mértékben csékkentek, azonban ezek-
nek az orszagoknak az esetében két ellenkezé folyamatrél beszélhe-
tink. Romanidban enyhén emelkedé kamatok mellett csokkent az
allomany, mig Bulgaridban csokkené kamatok mellett kissé nétt a
hitelallomany. A valsag éta leginkabb a visegradi orszagok esetében
nétt a haztartadsok aggregalt torlesztéterhe. Azonban mig Csehor-
szagban, Szlovékidban és Lengyelorszagban ez elsésorban az erételje-
sen ndvekvé haztartasi hitelezésnek kdszénhetd, addig Magyarorsza-
gon a csokkend hitelezés ellenére a megndvekedett kamatok és az
er6s6d6 svajci frank miatt kovetkezett be. A torlesztéterhek szintjét
vizsgalva megallapithatd, hogy a hazai haztartasok GDP-hez viszonyi-

tott aggregalt torlesztéterhe régids 6sszehasonlitasban magas.

Régids Osszehasonlitassal nem rendelkeziink a hitellel rendelkezd
héaztartasok adéssagszolgalatardl. A korabban emlitett GfK kérdéives
felmérés alapjan azonban az allithaté, hogy Magyarorszagon jelenleg
a hitellel rendelkez6 haztartasok jovedelemaranyos torlesztési terhe
magas, 32 szazalék (14. dbra). Egy korabbi felmérés alapjan ez a mutato
2007-ben 19 szazalék volt.”> A legszegényebb haztartasok esetén a
jovedelemaranyos torlesztérészlet 30-40 szazalék kozotti. A vizsgalat
szerint a hitelfelvevék kozott a szegényebb, vélhetden likviditasi korla-
tos haztartasok felll vannak reprezentélva darabszam alapon. Ugyan-
akkor a hitelek nagyobb része a jomddu haztartasoknal van, amelyek-

nek az atlagnal kisebb a jovedelemaranyos adoéssagterhiik.

14. dbra

A hitellel rendelkez6 haztartasok
jovedelemaranyos torlesztoterhe
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen a hdztartdsok 2010 évi netté
jovedelme szerinti kvintilisei taldlhatok.

Forrds: GfK, MNB.

4 A torlesztSteher szamitasa soran megfelelé adatok hidnyaban csak a kamat és tékerésszel szamolunk, igy a publikalt adatok csupan kézelitd becsléseknek tekinthe-
ték. Bar az Gsszes teher figyelembevételével valamelyest valtozhatnak az eredmények, a relativ helyzetre vonatkozoéan lényeges elmozdulds azonban nem valészin(.
A torlesztSteher szamitasa soran — rendelkezésre all6 régids adatok hijan — termékcsoportonként becsult és idében rogzitett atlagos futamidékkel szamoltunk.

15 Lasd: 2-29. abra, Jelentés a pénziigyi stabilitdsrdl, 2008. aprilis. http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu_stab _jel 20080415.
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2.3. A maganszektor belfoldi hitelezése eros
lefelé mutato kockazatok mellett csak jovore

novekedhet

A vallalati hitelezés mar a jové év elején fellendiilhet.
A kiils6 kereslet novekedésének hatdsira az exportilé val-
lalatok egyre fokozottabb kereslettel jelenhetnek meg a
hitelpiacon. A javulé értékesitési adatok, a névekvd terme-
1és ezeknek a véllalatoknak a hitelképességére és a hitelhez
jutdsira is kedvezd hatdssal lehet (akér valtozatlan hitelki-
nalati feltételek mellett is). A tdrsasagi ado jovd évi csok-
kentése ugyancsak az er6s6dd hitelkereslet iranyaba hathat.
A hitelkereslet varhaté novekedése miatt tehat Gsszességé-
ben arra szamitunk, hogy a vallalati hitelek 4llomanya
jovére mar emelkedhet (15. dbra). A hitelezés 2011-es bein-
duldsira nézve azonban bizonyos mértékd kockazatot
jelent, hogy az eurozéna gazdasigi fellendiilése egyeldre
torékeny. A kormdnyok nagymértékd deficitcsokkentési
terveket jelentettek be, ami noveli egy tartésan alacsony
gazdasigi novekedés kialakuldsinak kockdzatit az
eurozéndban. Tovabbi kockazatot hordoz, hogy a hitelkina-
lati korlatok erdsédése miatt is kitolédhat a fordulépont.
A hitelkindlatot két kockazati tényezd befolyasolhatja
érdemben. A bankadé fennmaradisa esetén a hazai bank-
rendszer régids versenyképessége jelentGsen csokkenhet,
ami az anyabanki és a piaci forrasok mas orszagokba valé
atcsoportositisat eredményezheti. Mindez sziikitené a
hazai bankok forrasellatottsigat. A masik fontos tényezd a
pénzpiaci kdérnyezet nem vart romldsa. A magasabb finan-
szirozasi koltségek és a forint arfolyamanak leértékel5dése
a portf6liominGség romlasan keresztiil novelné a hitelezési
veszteségeket, ami gyengitené a bankok tSkeellatottsagat.
A kisebb forras- és tGkeellatottsig a bankok romlé hitelezé-
si képességéhez és mérlegalkalmazkodashoz vezethet (1asd
6. fejezet).

Kockazatot jelent a bankrendszer tovabbi mérlegal-
kalmazkodasa, amely f6ként a vallalati hitelezés visz-
szafogasaban jelenhet meg. A bankok mérlegalkalmazko-
désa likvid eszkozok, hitelek és egyéb eszkozok csokkenté-
sén keresztiil valésulhat meg. A hiteleken beliil feltételezhe-
t6en a magédnszektor és ezen beliil is elsGsorban a véllalati
szektor hiteleit fogjak vissza. Ennek egyrészt az az oka, hogy
a vallalati hitelek 4tlagos futamideje jéval révidebb, mint a
haztartasi hiteleké, ezért ha gyors alkalmazkoddsra van
sziikség, akkor az a vallalati hiteleken keresztiil érhetd el.

Misrészt a villalati hiteleken az 4tlagos kamatmarzs kisebb,

15. abra
A belfoldi hitelezés el6rejelzése
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Megjegyzés: Arfolyamsziirt netté dllomdnyvdltozds.
Forrds: MNB.

mint a hdztartési hiteleken, ezért a bankok szdmara jovedel-
mezG8ségi szempontbol is a vallalati hitelezés visszafogdsa
indokolt. Harmadrészt, a kockazattal sulyozott eszkézok-
ben (a t6kemegfelelési mutaté nevezdije) a vallalati hitelek
nagyobb kockazati sillyal szerepelnek, igy egységnyi valla-
lati hitel leépitése jobban néveli a t6kemegfelelési mutatét,
mint egységnyi hdztartési hitel leépitése.

A lakossagi hitelezés 2011 kozepéig még varhatéan
nem fog élénkiilni. Annak ellenére, hogy jovére a jovede-
lemadé-kiengedés emelheti a hdztartdsok rendelkezésre all6
jovedelmét, a lakossigi hitelezés fellendiilését keresleti
oldalrél erdsen korlitozza a jelentSs elad6sodottsdg és az
ebbdl szarmazé elhizédé alkalmazkodasi folyamat. Kinala-
ti oldalrdl az idén életbe lépett hitelezési szabalyozdsok (1asd
2. keretes irds) korlatozhatjak a fellendiilést. Kinalati oldal-
r6l ezenkiviil még a bankad6 hatasai is jelent&sek lehetnek,
amennyiben a bankok annak koltségét a meglévg és az 1j
lakossagi tigyfelekre haritjdk magasabb hitelkamatok for-
méjaban. Ezek alapjan azt tartjuk a leginkdbb valdszintinek,
hogy a haztartdsi szegmensben hitelnévekedés csak 2011
kozepétdl varhatd, és hogy annak iiteme is rendkiviil mérsé-

kelt lehet.
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3. Rovidiil a kiilfoldi forrasok lejarata







ROVIDUL A KULFOLDI FORRASOK LEJARATA

A hazai bankrendszer iigyfélhitel-iigyfélbetét mutatéja
2010-ben érdemben nem valtozott, de stabilan magas.
A hazai bankrendszer piaci forrdsokra val6 rdutaltsidgot mérd
tigyfélhitel-iigyfélbetét mutatéja 2009-ben a mérlegen beliili
alkalmazkodéssal, a maganszektor bankrendszerrel szembe-
ni poziciéjanak javuldsival parhuzamosan jelent§sen mér-
séklgdott. 2010 elejétsl azonban a hitel/betét mutatd csok-
kenése jelentGsen lelassult. Ez f6ként annak készonhetd,
hogy idén a maganszektor bankrendszerrel szembeni pozici-
6ja kevésbé javult, mint az €l§z8 évben. Bar a haztartisok
megtakaritisi hajlandésiga novekedett, ez egyre nagyobb
mértékben részvény és befektetési jegyek vasarldsdban csap6-
dott ki. A banki dezintermediaci6 emelkedése tehat dsszessé-
gében megakadalyozta a hitel/betét mutat6 tovabbi jelentds
javuldsat, amely szintje nemzetkdzi osszehasonlitdsban
tovabbra is magasnak tekinthetd (16. abra).

16. abra

A hazai bankrendszer ligyfélhitel/ligyfélbetét
mutatdja és a hitel/betét mutatok nemzetkozi
osszehasonlitasa
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Forrds: EKB, MNB.

A hazai bankrendszer kiilfoldi forrasokra valé rautalt-
saga tovabbra is magas. A hitel/betét mutaté 2009. évi
jelentSs és a 2010. évi kismértékd javuldsa ellenére a bank-
rendszer kiilfoldi forrasokra valé rutaltsiga a vizsgalt id6-
szakban érdemben nem valtozott. 2009 mdasodik félévétsl

17. dbra

A bankrendszer netté6 és brutto kiilfoldi forrasainak

alakulasa
A f6 szektorok hitelintézetekkel szembeni netto
pozicidjanak valtozasa (arfolyamsziirt — kumulalt)
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Megjegyzés: A felsé dbrdn a pozitiv érték az mutatja, hogy az adott
szektor netté értelemben névekvd mértékben finanszirozta a banko-
kat. A fennmaradé Osszeget nagyrészt egyéb elszdmoldsi tételek (aktiv
és passziv elhatdroldsok, dtértékelSdések), illetve a sajdt téke viltozd-
sa magyardzzdk. Az alsé dbrin a kiilfélddel szembeni pozicié a kiil-

folddel szembeni tartozds és kovetelés kiilonbsége.

Forrds: MNB.
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2010 majusdig ugyanis a maganszektor pozicidja lényegében
hasonlé mértékben javult, mint amennyire az dllami szektor
bankrendszerrel szembeni poziciéja romlott. A netté kiilfol-
di forrasok szintje igy lényegében stagnalt. Ez a folyamat
egyiittesen értelmezhetd gy is, hogy a bankrendszer MNB-
kotvénydllomanyanak novekedését, s igy a f6ként emiatt
romlé dllami pozicit kdzvetetten a kiilfoldi szektor finan-
szirozta. A magéinszektor pozici6javuldsa ugyanis elvileg
folyamatosan csokkend kiilfoldi forrdsra valé riutaltsigot
eredményezett volna.'® 2010. m4just6l kezdve a bankrend-
szer MINB-vel szembeni kovetelései (a jegybanki betét,
MNB-kétvény) mérsékldni kezdtek, jaliusban pedig a
netté kiilfoldi forraskidramldssal piarhuzamosan mintegy
400 millidrd forinttal visszaestek (17. 4bra). Ez részben arra
vezethetd vissza, hogy a kiilféldi szektor egésze kozvetleniil
az MNB-t6] vasarolt kotvényeket, igy a (széles értelemben

vett) dllamot és nem a hazai bankrendszert finanszirozta.

A kilfoldi forrasokra valé magas rautaltsagbol szarma-
z6 sériilékenységet a futamidé rovidiilése noveli. A
kiilfoldi forrdsok megindul6 kidramlasa ellenére a bankrend-
szer kiilfoldi forrasokra valé rdutaltsiga tovabbra is magas.
Az ebbdl szarmaz6 sériilékenységet novelheti a finanszirozas
futamidejének mérsékl§dése. Eredeti futamidd szerint 2010
elsG félévében 2009 végével osszehasonlitva 30 szdzalékrol
38 szazalékra, mig a hatralévs futamidd szerint 48,6 szdza-
1ékrol 55 szazalékra emelkedett a rovid forrdsok részardnya a
kiilfoldi forrasokon beliil (18. 4bra). A hazai bankok ugyanis
a lejaro kiilfoldi forrasokat vagy nem, vagy jelentSs részben
éven beliili forrdsokkal djitottak meg.!”” A révid kiilfoldi for-
rdsok 2009 vége és 2010. janius kozott tortént bedramldsa
elég nagy aranyban a fi6kokhoz (1,3 milliard euro) és néhany
nagybankhoz (1,4 millidrd euro) kothetd. A hazai lednyban-
kok anyabankjai szimdra az eurépai piacokon tapasztalhat6
likviditési fesziiltségek hatdsira a hossza forrdsok a 2008.
oktéberi valsdg 6ta a rovid futamideji forrdsokhoz képest
jobban dragultak. Bir az elmilt hénapokban némi korrekcié
volt megfigyelhets, de a vélsag eldtti dllapothoz képest
tovébbra is lényegesen magasabb a lejarati prémium (,,term
premium”). A révidebb finanszirozist erGsiti emellett az is,
hogy az eurozénabeli anyabankok az Eurépai Kozponti
Banknél kénnyen jutnak hozza révid forrdsokhoz. A hitelin-
tézeti ficktelepek révid kilfoldi forrasbevondsat pedig rész-
ben a devizaswapligyletekbe drazott (implikélt) devizahozam
felaranak 2010 tavasza 6ta tortént emelkedése indokolhatta:
a fioktelepek ugyanis kedvezd 4ron jutnak mérlegen beliil
rovid kiilféldi forrasokhoz, s az igy megszerzett devizalikvi-
ditast az implikalt hozamfeldrak megugrisa esetén magasabb

aron tudjak tovabbitani a hazai bankok irdnyaba.

18. abra

A hitelintézeti rendszer rovid kiilfoldi forrasainak
alakulasa és a hosszu devizaforrasok lejarati
prémiuma

A hitelintézeti rendszer eredeti és hatralevé futamids
szerinti rovid kulfoldi forrasai
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=3 Bankok rovid kiilfoldi forrasa (eredeti futamidd szerinti)
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= = Hatralévd futamidd szerinti révid kiilfoldi forrasok
= Rovid kiilfsldi forrasok részaranya

(eredeti futamidd, jobb tengely)

Az euro hozamgorbe alapjan szamitott
lejarati prémiumok
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Megjegyzés: Az alsé dbrin az egyes futamidé-pdrositdsokhoz tartozé
iddsorok azt mutatjdk meg, hogy a hosszabb futamidejii euro
kamatswaphozam milyen mértékben haladja meg a révidebb futam-
idejit euro kamatswaphozamot.

Forrds: Bloomberg, Thomson Reuters, MNB.

A kiulfoldi forrasok mérséklodésével és rovidiilésével
parhuzamosan a swapugyletek hatralevs futamideje is
csokken. A bankrendszer mérlegen beliili nyitott devizapo-

16 Ez felfoghato ugy is, hogy a maganszektor névekvé mértékben finanszirozta a bankrendszeren keresztiil az éllamot.
7 A hosszu forrasok meguijitasi rataja csokkent 2010 elsé felében, és magasabb a rovid forrasok megujitasi rataja, mint a hosszabb futamidejiieké.
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zicidja, s a teljes netté devizaswap-dllomany 2009 eleje 6ta a
mérlegen beliili alkalmazkodédssal parhuzamosan csékkent,
ezzel egyidejlileg a swapiigyletek futamidejét hosszabbitani
tudtdk. A netté devizaswap-illomany 2010 koézepe Ota,
vagyis lényegében a kiilf6ldi forraskidramldssal parhuzamo-
san azonban tGjra emelkedésnek indult. A kiilf6ldi devizafor-
rasok visszafizetését a bankok a forintlikviditdsukat felhasz-
nélva swapiigyletek kotésével és devizalikviditds megszerzé-

19. abra

A hazai bankrendszer nett6 swapallomanya
és annak atlagos hatralevo futamideje

A hazai hitelintézeti szektor nyitott devizapozicidja
és teljes nett6 swapallomanya
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Kiilfsldi csoporton beliili
=== Kiilfoldi csoporton kiviili
— Kiilfoldi dsszesen — 4tlagos hatralevd futamidd

(jobb tengely)

Megjegyzés: A felsd dbrin a teljes netté swapdllomdny névekedése a
hazai bankok forint elleni spotldbbal rendelkezd swapkotését mutatja.
A swapdllomdny a termin ldbak aktudlis drfolyamon dtszdmitott érté-
keinek Osszegét jelenti. Az alsé dbrdn az dtlagos és éven beliili hdtrale-
v6 futamidd a brutté dllomdnyra vonatkoztatva értendd.

Forrds: MNB.

ROVIDUL A KULFOLDI FORRASOK LEJARATA

sével finansziroztdk. A swapéillomény novekedését ugyanak-
kor a forintarfolyam idGszakon beliil bekovetkezett gyengii-
1ésébd1 adodo potlolagos fedezetfeltoltési igény is magyaraz-
ta. A névekvd swappiaci kereslet, valamint a kockazati fel-
arak emelkedése miatt Gjra megjelentek a devizalikviditdsi
fesziiltségek jelei. El8sz6r a hosszabb futamidékoén csokken-
tek az implikalt forinthozamok a megfelel§ futamidejd bank-
kézi forinthozamok ald, majd az egynapos futamidSkén is.
Mivel a hosszabb futamidékoén a révidebb futamiddkkel
Osszehasonlitva magasabb swapszpredek alakultak ki, ezért a
swapdllomany atlagos hatralevd futamideje is mérséklGdni
kezdett. Ez a folyamat az 6sszes banktipus (kiilf6ldi bankok
lednybankjai, kiilféldi szakmai tulajdonosi hattérrel nem
rendelkezd bankok) és az dsszes partnertipus (belfoldi, kiil-
foldi csoporton beliili, kiilféldi csoporton kiviili partnerrel
kotote tligyletek) esetében megfigyelhets volt (19. dbra). Az
tigyletek rovidiilésébsl fakadé megujitdasi kockazatokat
ugyanakkor tompithatja, hogy az anyabankokkal kététt iigy-
letek ardnya véltozatlanul magas, 40 szdzalék koriili értéket
ér el a kiilfoldi bankcsoportok tagjai korében. Ezenkiviil
2010. szeptembertdl a forint drfolyaménak erdsodése is a
swapigény csokkenésének iranydba hatott.

A rovid kiilfoldi forrasok mérlegf66sszeghez viszonyi-
tott ardnya tovabbra is magas. A bankrendszer kiilf6ldi
forrasokra valé rautaltsiga nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
magasnak tekinthetd (20. dbra). Az ebbdl fakad6 kockéza-
tokat tompithatja, hogy az anyabanki finanszirozés részari-
nya a kiilféldi forrdsok kozott folyamatosan emelkedve
2010 szeptemberére elérte a 64 szizalékot. A hazai bank-
rendszer eredeti futamidd szerinti roévid kiilfoldi forrasai-

nak részarinya nemzetkozi 6sszehasonlitdsban nem tekint-

20. abra

A kiilfoldi forrasok szerepe a régiéban
(2010. jinius)

0 Kiilfsldi forras/mérlegfGosszeg (%)
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Rovid kiilféldi forras/dsszes kiilfoldi forras (%0)
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Megjegyzés: Az dbra az eredeti futamidd szerinti rovid kiilfoldi forrdsok
részardnydt mutatja. A buborékok mérete a rovid kiilfoldi forrdsok
mérlegf6osszegen beliili részardnydt jelzi.

Forrds: IMF, EKB, az egyes jegybankok honlapjai.
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het§ kiugrénak. A magasabb kiilféldi forrasokra valé zik meg abban, hogy a révid kiilfoldi forrasok mérlegfs-
rdutaltsdg miatt azonban a révid forrdsok alacsony részara-  Osszeghez viszonyitott ardnya relative magas a mas orszdgok
nya is jelent8s megujitasi kockdzatot jelenthet. Ez mutatko- bankrendszerénél megfigyelthez képest.
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4.. Jelentésen romlo hitelportfélio
mind a haztartasoknal,

mind a vallalatoknal







JELENTOSEN ROMLO HITELPORTFOLIO MIND A HAZTARTASOKNAL MIND...

A vallalati hiteleknél folytatédott a 90 napon tuli
késedelemmel rendelkezé hitelek aranyanak néveke-
dése. A gazdasag lasst novekedése, a forintarfolyam gyen-
gélkedése, illetve a banki hitelezés folytat6do visszaesése a
vallalati portf6li6 mindségét negativan befolyasolta. Az
atstrukturaldsok lelassuldsa, illetve a ndvekvd visszaesések
ugyancsak a folytat6d6 portféliéromlds irdnydba hatottak.
A 90 napon tuli késedelembe esett hitelek ardnya az els 9
hoénap folyamdn 10 szdzalék koriili értékrdl 12,6 szazalék
folé ndtt (21. 4bra). Pozitiv jel lehet ugyanakkor, hogy a
30-90 napos késedelemben levd hitelek alloménya érezhe-
t6en cso6kkent, igy kisebb tér van a nem teljesitd hitelek
ardnyanak tovabbi n6vekedésére.

21. abra

Késedelembe esett hitelek allomanyon beliili
aranya a vallalati hiteleknél
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Forrds: MNB.

A hitelezési veszteségek a vallalati portf6lié esetében
megugrottak, amit a projekthitelek rendkiviil rossz
teljesitménye okozott. A teljes villalati portféliénal a
hitelezési veszteségek dllomédnyaranyos értéke kozel 0,5 sza-
zalékponttal 3 szdzalékra emelkedett janius végére, és szep-
tember végéig ezen a szinten maradt (22. dbra). Ezen beliil a
projekthiteleknél 1,7 szdzalékponttal 4 szdzalékra nétt a
mutaté az els§ félévben, és még szeptember végén is igen
magas, 3,6 szdzalékos szinten volt. Az 6sszes tobbi véllalati
hitel esetében az év eddigi részében enyhe csékkenést lat-
tunk. A véllalati hiteleken elszenvedett veszteségek esetében
jelentSs kiilonbség mutatkozik az egyes bankok kézétt,
hiszen az értékvesztés eredményrontd hatdsa a nagybankok
(5 szazaléknal nagyobb mérlegf§6sszeg-aranyos piaci része-
sedés) esetében 2 és 4,5 szdzalék kozott mozog. A projekthi-
telek esetében ez az eltérés még erdteljesebb. Van olyan
bank, ahol a 6 szizalékot is eléri ez az érték.

22, abra

Ertékvesztés portfélidaranyos eredményronté
hatasa a vallalati hiteleknél
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— Ertékvesztés eredményronté hatdsa az 4llomanyhoz
— éves gorgetett
= Projekthitelek értékvesztésének eredményronté hatsa
az dlloményhoz — éves gorgetett
---Villalati hitelek értékvesztésének eredményrontd
hatésa projekthitelek nélkiil — éves gorgetett

Forrds: MNB.

A haztartasi hiteleknél ugyancsak tovabb romlott a
portfoli6 mindsége. A forint svdjci frankkal szembeni
gyengiilése (ldsd 4. keretes irds) és a tartésan magas munka-
nélkiiliség egyardnt rontotta a hédztartdsok hiteltorlesztési
képességét. Az Gjratargyalt hitelek visszaesésének novekedé-
se ugyancsak a nem teljesitd hitelek novekedését idézte eld.
A harmadik negyedévben az atstrukturalt jelzaloghitel-4llo-
many mar kozel 25-30 szazaléka keriilt 30 napon tuli kése-
delembe'®, mig 2009 végén fele akkora atstrukturalt jelza-
log-hiteldllomanynak még csak kozel 10 szdzaléka volt
késedelemben. A 90 napon tali késedelmek ardnya igy szep-
tember végére 10,5 szdzalékra emelkedett, kozel 3 szazalék-
ponttal meghaladva a 2009. végi értéket. Fontos kiemelni
ugyanakkor, hogy a forint a svdjci frankkal szemben egész
nyaron gyengének mutatkozott, emiatt ennek hatdsa a 90
napon tuli késettségben elképzelhetd, hogy csak december-
ben l4tszik majd. Ugyanebben az irdnyban hathat az is, hogy
az 4tstrukturdlt jelzaloghitelek kozel felénél a kovetkezd
félévben lejar a konnyitett torlesztési teherrel jaré idészak

(»grace period”).

A haztartasi forint- és devizahitelek portfolioming-
sége nem Osszehasonlithat6, mivel a két kor kockaza-
ti profilja, termékszerkezete alapvetGen eltér egy-
mastol. Az dlloményon beliil a forinthiteleknél magasabb a
nem teljesitd hitelek ardnya, mint a devizahiteleknél. Ezt a
kiilonb6z8 fedezett és fedezetlen hiteltermékek teljesitmé-
nye kozotti jelentSs eltérés magyardzza. A legjobb késettségi

'8 A 30 napon tul késedelemben 1évé atstrukturalt jelzaloghitel-allomany tébb mint fele mar 90 napon tuli késedelemben is jar.
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mutatéval a lakashitelek rendelkeznek, azon beliil pedig a
forintban denominalt tigyletek (23. dbra). Ennek egyik oka,
hogy a forint lakashitelek jelentds része allamilag tdmoga-
tott koélesdn, ahol a kamatok a valsiag kezdete 6ta nem vil-
toztak jelentGsen. A szabad felhasznédldsa hitelek esetében
mér nagyobb a késedelembe esGk ardnya, igy a jelzdloghite-
lek Osszességében mar gyengébb képet mutatnak, mint a
lakéshitelek. Ez f6ként a deviza jelzdloghiteleknél lathato,
hiszen a szabad felhasznalasu jelzaloghiteleket jellemzd&en
devizaalapon bocsitottdk ki. A fedezetlen hiteleknél a leg-
rosszabb mindgségd hiteltipusok (pl.: hitelkartya-tartoza-
sok, személyi hitelek, druhitelek) tobbségében forintalapu-
ak. A fedezetlen hiteleknél a rosszabb portféliét a jelzdlog-
hitelekkel 6sszehasonlitva az alacsonyabb hitel-visszafizeté-
si hajlandésag és a kisebb 4tlagos hitelméret magyarazza.
A fedezetlen hitelek késettségi mutatéi a IIl. negyedévben
mar alig néttek (a devizdban denominéltaknil mar csok-
kentek), a jelzdloghiteleknél viszont folytatédott a korabbi
névekvd tendencia. Ezt magyardzhatja az is, hogy a haztar-
tasok fizetési hajlandésiga csokkent egy esetleges allami
segitség reményében. A kiindul6 szintbeli eltérés és az elté-
r§ adés jellemzS8k azonban ugyancsak okozhatjik az eltérd
mozgast.

23. abra

A 90 napon tuli késedelemmel rendelkezé hitelek
allomanyon beliili aranya az egyes lakossagi
terméktipusoknal
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-==+ Osszes hitel
Deviza lakashitel

Megjegyzés: Fedezetlen hitelek kézé soroltunk minden jelzdloggal nem
fedezett hitelt, azaz személyi hiteleket, gépjarmiihiteleket, folyészdmla-
hiteleket, druvdsdrldsi hiteleket, egyéb hiteleket.

Forrds: MNB.

A svajci frank forinttal szembeni arfolyama az elmult idészakban
jelentds volatilitds mellett 6sszességében erésédott . Ezt nagyrészt
az euro svajci frankkal szembeni gyenglilése okozta, ami leginkabb
az eurozona tobb tagallamanak fiskalis adéssagvalsagara vezethetd
vissza. A svajci frank idei er6s6dését azonban az is magyarazza, hogy
a nemzetkozi befektetdi hangulat romldsa miatt egyre tobb befekte-
t6 vasarol stabilnak tartott svajcifrank-eszkdzoket. [gy az alpesi devi-
za egyfajta menedékként szolgal a befekteték szdmara valsagos
id6szakban (24. abra), az ezéltal eldidézett frankerésodést pedig a
svajci jegybank nagyszabdsu intervencioi sem voltak képesek meg-

akadalyozni.

Kicsit hosszabb tavra kitekintve az is latszik, hogy a frank a '70-es évek
6ta — bar eltéré litemben és kisebb megszakitasokkal, de - folyamato-
san felértékel6dott, el6szér a német markaval, majd az eurdval szem-
ben is. A svajci jegybank egy 2008-as tanulmanya'? is azt allapitja meg,
hogy a frank folyamatos és tendenciaszer( realfelértékel6désen ment
keresztiil az eurépai devizakkal szemben, amit alapvetéen a svdjci
exportszektornak az eurépai partnereket meghaladé termelékenység-
névekedése indukalt. Osszefoglalva tehat, a svéjci frank euréval szem-

beni erésodésének két komponense van. Egyfeldl létezik egy funda-

4. keretes iras: A svajci frank alapu jelzaloghitelek torlesztorészletei

24. abra

A svajci frank arfolyamanak alakulasa a német
markaval, illetve az euréoval szemben
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Forrds: Reuters.

mentdlis, termelékenység-novekedésbél adodo trendszer( reélfelér-
tékelédés, masfeldl a befektetéi hangulat romldsa esetén a biztonsa-

gosabbnak tartott svéjcifrank-eszkzok kereslete megné.

' Reynard, Samuel: What drives Swiss Franc?, Swiss National Bank Working Papers, 2008-14, http://www.snb.ch/n/mmr/reference/working _paper 2008 14/source.
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1. tablazat

ze o

A svajci frank alapu jelzaloghitelek relativ gyakorisaga a felvételkori arfolyam és THM szerint

. Felvételkori THM Osszesen
* 54-58 | 58-62 | 62-66 | 6,6-7 7-7,4 74-78 | 7,8-8,2 | 8,2-86
135-145 0,0 0,0 0,0 0,0 17 0,0 17 0,0 34
145-155 24 41 55 46 13,4 0,0 6.2 0,0 36,2
155-165 3,8 8,3 21 7.8 7 2,0 17 0,0 32,8
Felvételkori | 165175 24 5,0 0,0 13 8,4 14 19 0,0 20,4
forint-frank
arfolyam 175-185 11 0,1 03 05 24 0,0 11 0,0 55
185-195 0,0 0,0 0,0 0,0 05 03 02 01 12
195-205 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,0 03 06
205-215 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Osszesen 96 17,4 8,0 14,3 33,5 40 12,8 04 100,0

Megjegyzés: A vizsgdlt minta a 2005 janudrja 6ta felvett jelzdloghitelek, a felvételkori forintban kifejezett hitelosszeggel sitlyozva.

Forrds: MNB.

A frankhitelek zomét Magyarorszagon viszonylag erds forintarfolyam
mellett vették fel. 2005 6ta a hiteleknek tobb mint 70 szézalékat 165
forint/svajci frank arfolyam mellett vették fel, tébb mint 90 szazalékat
pedig 175 forintnal olcsobb frank mellett (1. téblazat). A felvételkori
THM szerinti megoszlas némileg egyenletesebb, mindenesetre a hite-

lek 90 szazaléka esetén valdszintileg emelkedett a THM.

Az arfolyamgyengtilés és a kamatemelkedés miatt szinte minden
frankhiteles esetében noévekedett a havi torlesztérészlet. A becsult
szamitas szerint (200 forint/svajci frank arfolyammal és 8 szazalékos
allomanyi THM-mel szdmolva) a 2005 6ta felvett frankalapt jelzéloghi-
telek atlagos torlesztérészlete 35,6 szazalékkal nétt, vannak azonban
adosok, akik mar tobb mint 50 szazalékkal fizetnek tobbet, mint a hitel

felvételekor (2. tablazat). A torlesztérészletek emelkedésének donté

része (26 szazalékos emelkedés) a téketartozas atértékel6désébdl
adadik, kisebb része a magasabb kamatokbol (7,7 szazalékos emelke-
dés), illetve a maradék rész (1,9 szazalék) abbol, hogy a magasabb

kamatokat gyengébb arfolyamon kell kifizetni.

Lathato, hogy a torlesztérészletek az elmult két évben elsésorban az
arfolyam valtozasa miatt ingadoztak. Bar a nomindlis kamatok csak kissé
emelkedtek, de mivel a bankok a csokkend forraskoltségeket csak késve
és kismértékben érvényesitették a hitelkamatokban, ezért a szpredhatas
(hitelkamat-forraskoltség) is jelentds (lasd 7.2 fejezet). Fontos tovabba
felhivni a figyelmet arra, hogy a svajci kamatciklus a jovében megfordul-
hat. Ha a svéjci jegybank idével kamatemelésbe kezd, az a bankok
atharitasanak figgvényében a nominalis kamatok emelkedésével, illet-

ve a hazai frankhitelesek torlesztérészleteinek ndvekedésével is jarhat.

2. tablazat

A svajci frank alapu jelzaloghitelek torlesztorészleteinek becsiilt n6vekedése

. Felvételkori THM Osszesen
* 54-58 | 58-62 | 62-6,6 | 6,6-7 7-7,4 74-78 | 7,8-8,2 | 8,2-8,6
135-145 66,4 62,1 579 53,9 50,1 46,4 429 394 46,5
145-155 55,3 51,3 474 43,7 40,1 36,7 33,3 30,1 42,8
155-165 45,6 41,8 38,2 34,7 31,3 28,1 25,0 22,0 36,4
Felvételkori | 165175 37,1 33,5 30,1 26,8 236 206 176 14,8 271
forint—frank
arfolyam 175-185 294 26,1 228 197 16,8 139 11,1 8,4 18,9
185-195 226 194 16,4 13,4 10,6 7.9 53 27 8,6
195-205 16,5 13,5 10,6 78 5,1 2,5 0,0 2,4 07
205-215 10,9 8,1 53 26 0,1 24 -48 -7,0 48
Osszesen 44,0 41,5 43,8 36,3 32,5 21,8 28,8 =11 35,6

Forrds: MNB.
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Jelent6sen megugrott a haztartasi hitelportf6lié jovo-
beli veszteségeire megképzett értékvesztés. A gyors
iitemben erds6dd svdjci frank két oldalrdl is negativan
hatott a banki hitelezési veszteségekre. Egyfel§l a megugré
torlesztdrészleteken keresztiil rontotta a haztartasok hitel-
visszafizetési képességét (lasd 4. keretes irds), azaz novelte a
nemteljesités val6szintiségét (PD — probability of default).
Misrészr6l emelte az tigyletek hitelfedezeti ardnyat (LTV-
jét), igy nemteljesités esetén magasabb veszteségratival
(LGD - loss given default) kell szdmolni. A folytat6dé ingat-
lanpiaci dresés a lakdsok hitelfedezeti értékének csokkené-
sén keresztiil ugyancsak noveli az tigyletek varhat6 vesztesé-
gét. Az 4tlagos LTV-érték a teljes lakéshitel-dllomany eseté-
ben 2010 szeptemberében meghaladta a 70 szdzalékot, mig
a devizahiteleknél mar elérte a 80 szazalékot (14sd 5. keretes

25. abra

irds). Az LTV novekedését 2007-t61 2008 elejéig a bankok
lazul6 hitelezési politikdja novelte. Ezutan a bankok elkezd-
ték szigoritani a hitelezési feltételeket, ugyanakkor az arfo-
lyam leértékelGdése tovabb novelte az LTV szintjét. A varha-
t6 veszteségek fedezésére az értékvesztés eredményrontd
hatdsa a hiteldllomany ardnyiban 3 szdzalékra ugrott 2010
janiusinak végére, és szeptemberben ezen a szinten maradt.
Ez tobb mint 0,5 szdzalékpontos emelkedést jelent a 2009-es
év végén latotthoz képest (25. dbra). A jelentSs novekedés-
ben ugyanakkor szerepe lehet annak is, hogy a bankok a
svéjci frank er6s6dése miatt elre is képeztek értékvesztést.
Az értékvesztés eredményronté hatdsa egyedi banki szinten
rendkiviil széles skdldn mozog. A nagybankoknal?? az 5,8
sz4zalékos legrosszabb mutaté tobb mint négyszerese a leg-
jobbnak (1,3 szazalék).

A lakascélu jelzaloghitelek LTV-értékeinek alakulasa devizalis bontasban, illetve az értékvesztés
portféliéaranyos eredményronté hatasa a haztartasi hiteleknél
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Forrds: MNB.
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Ertékvesztés eredményronté hatésa az éllomanyhoz
viszonyitva — éves gorgetett

a haztartasoknal és vallalatoknal

A nemteljesitd hitelek és az értékvesztésképzés alakulasa mellett a
harmadik legfontosabb hitelkockdzatot méré mutaté az értékvesztés
allomanyédnak a nemteljesité hitelek allomanyahoz viszonyitott ara-
nya. Ez alapjan képet kaphatunk arrél, hogy a bankok elég prudensen
képeznek-e értékvesztést, igy valdban felkésziiltek-e a varhatd veszte-

ségekre.

5. keretes iras: A nemteljesit6 portf6lié értékvesztéssel valé fedezettségének alakulasa

A vallalati hiteleknél a nemteljesité portfolié értékvesztéssel valo
fedezettségének hosszu tavu trendje csokkend, szintjében azonban
magasabb a haztartasoknal latottnal (ennek oka féként az, hogy a
héaztartasok hiteleinek tulnyomé része jelzdloggal fedezett). A csokke-
né trend az idei évben megallt és a harmadik negyedév végén a fede-

zetségi ardny meghaladta a 40 szdzalékot. A hdztartasi portfoli6 eseté-

20 5 szazaléknal nagyobb mérlegfédsszeg-aranyos piaci részesedés.
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JELENTOSEN ROMLO HITELPORTFOLIO MIND A HAZTARTASOKNAL MIND...

26. abra

Vallalati és haztartasi nemteljesité hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége

Vallalati és haztartasi hitelek
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— = Fedezettség a haztartési hiteleknél
— Fedezettség a vallalati hiteleknél

Forrds: MNB.

ben a nemteljesité hitelek (90 napon tuli késedelmek) értékvesztéssel
valo fedezettsége 36 szézalék volt 2010. szeptember végén (26. abra).
A fedezeti arany hosszu tdvon csokkenést mutat, ami kockazatot
jelent, hiszen lehetséges, hogy a bankok nem elég prudensen jarnak
el az értékvesztésképzésnél. Ezt enyhiti, hogy az idei évben a korabbi

trend megtort, és enyhe emelkedést lattunk.

A jelzéloghitelek esetén a nemteljesité hitelek teljes hitelportféliohoz
viszonyitott részardnya 7,6 szdzalék volt 2010 szeptemberében. Ezen
nemteljesitd dllomany esetén 26 szazalékos szinten van az értékvesz-
téssel valo fedezettség. Pozitiv folyamat, hogy az utobbi egy évben
folyamatosan nétt ez a mutatd. A mutato értékeléséhez azonban meg
kell vizsgalni, hogy mekkora a nemteljesité jelzéloghitelek LTV-je.
Jelenleg a nemteljesité jelzaloghitelek LTV-je dtlagosan 104 szézalék,
ami azt jelenti, hogy ha az ingatlant annak hitelbiztositéki értékén
sikeriilne eladni, akkor 4 szazalékos lenne a nemteljesité jelzaloghitel-
portfolion a veszteség. Mivel jelenleg a fedezeti arany 26 szazalék, ez
béven fedezné ezeket a veszteségeket. Ugyanakkor két f6 kockazattal
kell szamolni. Egyrészt a svéjci frank er6s6dése gyorsan megemelheti

az LTV nagysagat. A masik kockazat a fedezetként szolgalé ingatlanok

Haztartasok jelzaloghitelei
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= = Fedezettség a jelzaloghiteleknél
— A nemteljesité hitelek LTV-je minusz 100 sz4zalék

értékével kapcsolatos. Hazankban ugyan nem volt jelentds lakaséarbu-
borék, de kdnnyen lehet, hogy amennyiben a kilakoltatasi moratériu-
mot (lasd 6. keretes irds) feloldjak, a bankok nem lesznek képesek a
hitelfedezeti értéken eladni az ingatlanokat. Ez utébbi feltételezést

erdsitheti, hogy a valsag ota 13 szazalékkal mérséklédtek az ingatlan-

arak.

A jelzaloggal nem fedezett hiteleknél joval magasabb, 65 szazalék
koruli szinten mozog az értékvesztéssel vald fedezettség. Ez tobb okra
vezethet6 vissza. Egyfeldl ezeknél a hiteleknél jellemz&en kisebb az
adosok fizetési hajland6saga, hiszen nem fenyegeti 6ket az ingatlantu-
lajdonuk elvesztésének lehetésége. Masfeldl, ingatlanfedezet hianya-

ban a vérhato veszteség is magasabb egy ilyen hitel esetében.?!

A bankrendszeri atlagos értékvesztéssel val6 fedezettség mind a haz-
tartasi, mind a vallalati hitelek esetében jelentds szoras mellett valo-
sult meg. Egyedi banki szinten a mutaté rendkivil széles skalan
mozog, ami részben magyarazhatoé a hitelportféliok eltéré 6sszetéte-
lével is, de ugyanakkor egyes esetekben felvetheti a nem megfelel6en

prudens értékvesztési gyakorlat kérdését is.

21 Bar a jelzaloggal nem fedezett hitelek kézé sorolt gépjarm(hitelek esetében van fedezet, a fedezet értéke azonban ezeknél sokkal gyorsabban csékken, igy még

a gépjarmuhitelek esetében is megallja helyét az allitas.
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6. keretes iras: Az arverezési és kilakoltatasi moratériumok hatasai

A kozbeszédben az arverezési és kilakoltatasi moratérium fogalma
o6sszemosddik, valdjaban itt két, pdrhuzamosan hatalyban [év6 intéz-
kedésrél van sz6. Egyrészt a kormany 2010. junius 10-én korményren-
deletben?? hirdetett moratériumot a nem birdsagi végrehajtas kereté-
ben torténé — a Polgari torvénykonyv 257-258. szakaszaiban jelzett
eljaras szerinti?®> - arverezésekre 2010. december 31-ig. Masrészt az
Orszaggytilés modositotta a birdsagi végrehajtasrol szo16 torvényt?,
amely szerint 2010. augusztus 11-t6l 2011. 4prilis 15-ig nem lehet lako-
ingatlan kiuritését foganatositani. Ez az intézkedés tehat dtmenetileg
kiterjeszti a - Magyarorszagon egyébként mar 2003 6ta hatélyban l1évé
- téli honapokra vonatkozo kilakoltatasi (jogi nyelven: lakaskitiritési)
moratoriumot.?® A térvénymaodositas indoklasa szerint ez a beavatko-
zas a kovetelések érvényesitésének rendjébe dtmeneti, valamint a
moratérium alatt meg kell teremteni azokat az addssagkezelési intéz-
kedéseket, amelyek az ad6sok Uj életkezdéséhez segitséget adnak, és
hosszabb tdvon egyarant szolgaljék a kovetelések érvényesitését, de
egyben a hajléktalanna valas megel6zését is. Ezt szolgalna a Nemzeti

Eszkozkezeld létrehozésa.

Akér az arverezési, akdar a lakaskiuritési moratérium tovabbi meg-
hosszabbitésa jelentés kockazatot jelentene a hazai pénziigyi rend-
szer stabilitasara, ami kihathat az Gigyfelek hitelhez jutasara és ezen
keresztlil a gazdasdgi novekedésre is. A moratériumok egyrészt
erkolcsi kockazatot okoznak. Ha a hitelezé nem, vagy csak korlato-
zottan tudja érvényesiteni a hitelbiztositékot az adés menetrendsze-
ri torlesztéselmaradasa esetén, akkor ezzel csékken az adds 6szton-
z6je, hogy a fizetési kotelezettségeit teljesitse. A hiteltorlesztés
elmaradasédnak érdemi kévetkezmények nélkil maradésa pedig

Ujabb és Ujabb addsokat 0sztondzhet a mulasztasra. Ez jelentésen

novelheti a bankrendszerben a nem torlesztett lakossagi hitelek
aranyat. Ugyanezt a hatdst erésithetik a Nemzeti Eszkdzkezeld korili

varakozasok is.

Az arverezési moratérium jelentésen novelheti a hitelintézeteknek a
nem torlesztett jelzaloghiteleken elszenvedett veszteségeit is, mivel a
biztositékul szolgald ingatlan értékesitése nem jarul hozza a hitel
megtériléséhez. Mindez nagymértékben gyengitheti a hitelintézetek

jovedelemtermel6 képességét és tékehelyzetét.

Végiil az arverezési és kilakoltatasi moratérium csokkenti az ingatlan-
nal fedezett és fedezetlen hitelezés kdzotti kiilonbséget, illetve ellehe-
tetleniti a jelzaloglevél-piacot, ami a hitelintézeti forrasbevonas egyik
legstabilabb formédja. A jelzaloghitelek kamatai és az ilyen hitelek
finanszirozasara szolgalod jelzaloglevelek ara ugyanis azért alacsony,
mert az ingatlanfedezet csokkenti az ezeken a hiteleken elszenvedhe-
t6 maximalis veszteség mértékét. Ha a biztositék érvényesitése lehe-
tetlenné valik vagy megneheziil, akkor a jelzéloghitelek kockazatossa-
ga jelentésen megnd, vagy akér a fedezetlen hitelekével fog meg-

egyezni, annak minden kévetkezményével egyutt.

A nemzetkdzi tapasztalatok alapjan mas orszagokban?® is eléfordult a
vélsag ideje alatt, hogy atmenetileg arverezési moratériumot hirdet-
tek. Ugyanakkor ezeket az intézkedéseket véglil gyorsan visszavontak.
Mindezek alapjan az allithato, hogy a szociélis problémakat az arvere-
zési és kilakoltatasi moratérium hosszabb tdvon nem képes kezelni, s6t
a szandékolttal ellentétes hatast valthat ki azaltal, hogy gyengiti a
bankrendszer hitelezési képességét, és csokkenti a gazdasagi szerep-

16k finanszirozasi forrashoz valé jutasat.

22 A hatalyos arverezési moratériumot a 194/2010. (V1. 10.) Korm. rendelet irja el6, amely a birésagi végrehajtason kivili zélogjog-érvényesités szabalyairél szél6
12/2003. (1. 30.) Korm. rendeletet médositja (a moratérium el6irdsat az utdbbi korményrendelet 8/G paragrafusa tartalmazza).

23 Ez az arverezési moratorium lényegében csak azokra az esetekre vonatkozik, amikor a hitelezé a hitelszerz6désben kikotétte maganak a jogot, hogy az ingatlant
a nemteljesit6 addssal egyetértésben vagy annak akarata ellenére értékesitse (ilyenkor a lakas kitritése mar az Uj tulajdonos feladata). Ez az arverezési moratori-
um nem terjed ki a birdségi végrehajtasok keretében torténd arverezésekre, valamint az olyan esetekre sem, amikor a bank a hitelszerz6désben kikétott vételi
opciojaval élve veszi tulajdonba a jelzdloghitel fedezetéiil szolgalé ingatlant.

24 A 2010. évi LXXXI. torvény modositotta a birdsagi végrehajtasrol sz616 1994. évi LIIL. torvényt.

25 Megjegyzendéd, hogy a lakaskilrités elmaradasa nem akadalyozza meg a lakds Uj tulajdonosét a lakéingatlan megszerzésében, valamint - igaz lakottan - a
tovabbértékesitésében.

% |zlandon a vélsag kitdrését kdvetéen 2009 augusztusaig irtak el drverezési moratériumot, az Egyesiilt Allamokban 2008 6szén hirdettek ki fél évre hasonlé
intézkedést (ezt egyes allamok - példaul Kalifornia - késébb atmenetileg meghosszabbitottak), illetve irorszagban kételez6vé tették, hogy a bankok csak leg-
alabb hat honapos késedelemben Iévé adésok ingatlanjait arverezhetik.
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5. Tovabb gyengiil6 jovedelmezoség,
ugyanakkor rendszerszinten
stabil tokehelyzet







TOVABB GYENGULO JOVEDELMEZOSEG, UGYANAKKOR RENDSZERSZINTEN...

A hazai bankrendszer jovedelmezdsége 2010-ben
lényegesen elmarad az el6zé évi szinttGl. Ebben az
évben szeptemberig a bankrendszer sszességében 116 mil-
liard forintos, a 2009. szeptemberi 297 millidrd forintos
eredménynek 40 szdzalékit kitevd addzas eldtti eredményt
realizalt. A 12 havi visszatekint§ ado6zis el6tti 0,4 szazalé-
kos ROA- (eszk6zardnyos eredmény) és 4,5 szizalékos ROE-
(t6keardnyos eredmény) mutatdk jelentGsen mérséklgdrek
az utébbi idGszakban. A bankrendszer szeptemberben fizet-
te meg a specidlis bankad6 els6 felét. A mdasodik részlet
befizetése és a becsiilt jovedelmez§ségi folyamatok alapjan a
ROA és a ROE év végére 0,2, illetve 2,5 szazalék koriil ala-
kulhat (lasd 7. keretes irds). A jelenlegi és az év végére vart

27. abra

A hazai bankrendszer jovedelmezéségi helyzete
regionalis és egyes anyabanki 6sszehasonlitasban

ROE- és ROA-mutaték a régioban (szazalék)
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Megjegyzés: LV: Lettorszdg, LT: Litvdnia, RO: Romdnia, SK: Szlovdkia,
PL: Lengyelorszdg, EE: Esztorszdg, HU: Magyarorszdg, BG: Bulgdria,
CZ: Csehorszdg. Az orszdgadatok 2009. év végére vonatkoznak, HU
2010. szeptember 12 havi gordiil6 érték, illetve 2010 végére vonatkozé
becslés. Az anyabanki csoportszintii adatok 2010. I1. n.év évesitett érté-
kek.

Forrds: MNB, jegybanki stabilitdsi jelentések (LV, LT, EE, PL), Analysis
of the Slovak Financial Sector (SK), Banks in Bulgaria, October-
December 2009 (BG), EU banking sector stability (CZ, RO), egyedi
banki honlapok, MNB-becslés.

adatok régiés sszehasonlitdsban mar kevésbé versenyképe-
sek, s6t az anyabankok csoportszinti adataihoz képest is
alacsonynak tekinthetSk (27. dbra). Ugyanakkor, ha figye-
lembe vessziik azt is, hogy a bankokhoz tartozé pénziigyi
vallalatok varhat6an a portf6lié minGségének jelentds rom-
lasa és a pénziigyi szektorra kivetett kiilonadé hatdsira
veszteségesek lesznek, bankcsoport szinten a konszoliddlt
profit akar teljesen eltlinhet. Ebben az esetben a regionalis
Osszehasonlitds még kedvezdtlenebb képet mutatna.

A bankok kozotti jovedelmezdségbeli eltérés tovabbra
is magas. A bankok kozott a veszteséges bankok mérleg-
{66sszeg-alapt piaci részesedése a 2009. végi 5 szdzalékos
részardnyrol 2010. szeptember végére 25 szazalék felé emel-

28. abra

A bankrendszeri ROE-mutato és eloszlasa
a mérlegf66sszeg aranyaban
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Megjegyzés: ROE [12 havi gordiil6 adézds el6tti eredmény/(12 havi dtla-
gos sajdt téke — mérleg szerinti eredmény)]. A siilyozott relativ szérds
szdmitdsakor sulyként a mérlegf6osszeget haszndltuk.

Forrds: MNB.
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kedett (17 veszteséges bank), a kimutatott veszteség pedig a
mult év végi 20 milliard forinttal szemben 94 milliard forint
volt. Arnyalja a képet, hogy mikozben a jovedelmez8ség
csokkenése altalanos folyamat, kiugré mértéki veszteséggel
csak néhany bank rendelkezik. Ezzel parhuzamosan a bank-
rendszer pozitiv eredménye is kisszimua banknél 6sszponto-
sul, igy jelentds a bankrendszer jovedelmez3ségének aszim-
metridja (28. abra).

Az adozas el6tti eredmény visszaesését a névekvs
hitelezési veszteségek és egyedi hatasok okoztik. Az
addzas eldtti eredményt varakozasainknak megfelelGen ron-
totta a megnovekvd értékvesztésképzés. A pénziigyi miivele-
tek eredménye — szintén varakozasunknak megfelelGen —
szignifikdnsan elmaradt a tavalyi értéktSl. 2010-ben az
egyéb értékvesztések dllomanya elsGsorban a kiilfsldi kove-
telések értékvesztésének emelkedése miatt novekedett. Az
egyéb, nem virt tényezSk szintén cs6kkentették az ered-
ményt, ezek f6képp goodwill-leirdsokat, perek miatti céltar-
talékolast, illetve a speciélis bankadé elsg felének megfize-
tését takarjak. A nett6 kamatjévedelem emelkedése volt az a
tétel, amely érdemben pozitivan befoly4solta a bankok jéve-

29, abra
A bankrendszer fébb eredménytételei
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1500- 600
1250 L 500
1000 T L 400

7507 : s L 300
500 *n ] L 200
250 L 100

01 . . . . L0
-250+ +—100
-500+ +—200
-7501 +-300

-1000+ —400

~12501 500

~15004 L_600

2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
dec. dec. dec. dec. szept.

=Mikodési koltségek
=Egyéb eredmény
==Jutalék és dijeredmény
= Osztalék

=Kovetelések értékvesztése
mKamatjévedelem
=Pénziigyi miveletek eredménye
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(jobb tengely)
Megjegyzés: Gordiilé 12 havi adatok.

Forrds: MNB.

delmezdségét. A bankok kockazati koltségeik novekedését
érvényesiteni tudjak a meglévd hitelillomdnyon, ami piaci
arazési erejiiket mutatja (29. dbra).

7. keretes iras: A bankado hatasai a bankrendszerre

A magyar kormany a 2010. augusztus 13-an hatalyba Iépett 2010. évi
XC. torvénnyel?” vetett ki — 6sszesen 187 milliard forint értékben -
kilénadoét a pénziigyi szervezetekre. Az ad6 6sszeg szerinti legna-
gyobb része a hitelintézeteket terheli, szdmukra az adé vetitési alapja
a2009. évi mdédositott mérlegféosszeg. Az adé mértéke az addalap 50
millidrd forint alatti részére 0,15 szazalék, az e feletti részre 0,5 szaza-
Iék. Az add nem veszi figyelembe az egyes bankok eredményességét,
vagyis a veszteséges hitelintézeteknek is meg kell fizetnitk. A torvény
2011-re Gjabb 187 millidrd forintnyi kiilénadét irdnyoz elé a pénztigyi
szervezetek szamdra (a részleteket azonban Uj térvény szabdlyozza
majd). A 2011. évi koltségvetéshez benyujtott kdzéptavu kitekintés
szerint 2012-2014-re még mindig 93,5 millidrd forintos kiilonadéval

lehet szamolni.

Bankokra kivetett kiilénaddéra mas eurdpai orszagokban is talaltunk
aktudlis példdkat (3. tablazat), néhdny tovabbi kormény pedig jelenleg
is mérlegeli ennek lehetéségét. A hazai bankadé olyan szempontbdl
sem szamit egyedinek, hogy célja egyértelmden a koltségvetési moz-
gastér novelése: az Egyesiilt Kiralysagban és Franciaorszagban is ilyen
céllal vetnek ki 2011-t6l kiilonaddt a hitelintézetekre. A hazai bankadé
mértéke azonban lényegesen meghaladja valamennyi mas orszag
példajat, akdr a GDP-hez, de kiilondsen a pénziigyi szektor méretét

jelzé mérlegféosszeghez viszonyitva. Bar a magyar bankszektor jove-

delmezdsége 2009-ben magasabb volt a tablazatban szereplé tobbi
orszagénal, a bankadonak a banki eredménytomeghez viszonyitott
aranya (a hitelintézeteket terhelé mintegy 120 milliard forint a szektor
2009-es addzas el6tti eredményének tobb mint 40 szazaléka) is sokkal

nagyobb a referenciacsoporténal.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa (MT) 2010. junius 5-i kozle-
ményében?® ramutatott a bankadé makrogazdasagi kockazataira —
amellett, hogy a kormany koltségvetési egyensulyra val6 torekvését
tdvozolte. Az MT ugyanakkor aggasztonak talalta, hogy a kormany
altal meghatarozott mértékd, a hazai pénziigyi szervezetekre kivetett
kulonadé tartés fennmaradasa csokkentheti a hazai bankrendszer
tékevonzé és hitelezési képességét, ami rovid és hosszabb tavon sza-
mottevé novekedési veszteséget okozhat. Az adé révén megvalosuld
jovedelemelvonas gyengitheti a hazai bankszektor kiilsé forrasgy(ijté-

si képességét, és ezen keresztiil a magyar gazdasag stabilitasat is.

Szamos tanulmany aldtamasztja, hogy a hataron atnyulé tékemozga-
sokat a kulféldon elérheté magasabb jovedelmezdség mozgatja, egy
EBRD-tanulmany?® pedig empirikusan is talalt kapcsolatot a nemzet-
kozi bankcsoportokon beliili forrasallokacié és az egyes lednybankok
jovedelmezbsége kozott. A kevésbé jovedelmezd lednybankok tehat

kevesebb t6két és forrast vonzhatnak az anyabankjuktdl, igy keveseb-

27.2010. évi XC. térvény egyes gazdasagi és pénziigyi targyu térvények megalkotasardl, illetve médositasarol.

28 http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_monet _kozlem/mnbhu_mtkozl 20100705 nochange.

2 De Haas-Van Lelyveld: Internal capital markets and lending by multinational bank subsidiaries, Working Paper, No. 105, EBRD, 2008:

http://ideas.repec.org/p/ebd/wpaper/105.html.
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TOVABB GYENGULO JOVEDELMEZOSEG, UGYANAKKOR RENDSZERSZINTEN...

3. tablazat

Bankadoval kapcsolatos intézkedések és tervek

Hol? Mit? Status Ado6 mértéke Felhasznalas
(aGDP (a banki
szazalékaban) mérlegf66sszeg
szazalékaban)
. 2009-es modositott . . €vi 120 Mrd Ft kéltségvetési
Magyarorszag S Hatalyba lépett e
banki mérlegf66sszeg 0,5 0,4 mozgastérndveld

Médositott aktualis
Osszes
kotelezettségallomany

évi 2,5 Mrd font

koltségvetési

Konzultacio alatt ot a1z
mozgastérndveld

Egyesiilt Kirdlysag
0,2 0,03

€vi 0,5 Mrd euro kéltségvetési

Franciaorszag Még nem eldontott

Konzultacié alatt e
0,02 | 0,01 mozgasternovelo
évi 1 Mrd euro
Németorszag Még nem eldéntott Konzultacié alatt stabilitasi alap
0,03 | 0,01
Médositott aktualis
) . . . . 15 év alatt a GDP 2,5 szazalék el
Svédorszag Osszes 2008 6ta hatalyos cvalatta szazalcka stabilitasi alap

(a banki mérlegf66sszeg 0,8%-a)

kotelezettségallomany

bet tudnak hitelezni is. A bejelentett hazai bankadd egydsszegli adé- A bankado hatdsai a hitelezésre és a gazdasagi novekedésre akkor is

nak mindésithetd, vagyis az elvileg a hosszu tavu banki jovedelmez6sé-  negativak, ha a bankok az adét - legaldbb részben - athéritjak az tgy-
get nem befolyasolja.>® Ha a kilféldi tulajdonosok a véarakozéasaikba  feleikre: ekkor az ad6 noveli a pénziigyi kozvetités koltségeit, és a
mégis beépitik egy hasonlé ado Ujbdli kivetését, akkor elkdtelezettsé-  dragabb hitel- és egyéb banki termékeken keresztil érvényesil a

glik csokkenhet a magyarorszagi tevékenységek finanszirozasa irant. novekedés-visszafogo hatas.

A bankok3' rendszerszintii tGkehelyzete megfelels. 1€k alatt van (30. dbra). Az év kozben nem auditdlt mérleg

A bankrendszerszint{ t6kemegfelelési mutat63? 13,2 szdza-  szerinti eredményt is figyelembe véve, tehit azt feltételezve,
1ék 2010. szeptember végén. A felhalmoz6d6 évkozi veszte-  hogy az 6sszes pozitiv eredménnyel a bankok t6kepoziciéju-
ségek és a forintarfolyam gyengiilése kovetkeztében emelke-  kat er@siteni fogjak, a t6kemegfelelési mutaté 13,6 szazalék

dett azon bankok piaci részardnya, melyek mutatéja 9 szdza- lenne.

30 A vonatkozo térvény szerint 2010-ben a hitelintézeteknél és a pénziigyi vallalkozasoknal az ad6 alapja a 2009. évi éves beszamolé adataibol szamitott médositott
mérlegfédsszeg. Leegyszerisitve: a modositott mérlegféosszeg a teljes eszkézallomany korrigalva hitelintézeti, befektetési véllalkozasi, pénziigyi vallalkozasi
kitettséggel. A torvény szerint a teljes pénziigyi szektorra kivetendé kiilonado mértéke 2011-ben is 187 milliard forint, és ugyanugy a 2009. év végi éves besza-
mold adja az ad6 alapjat. Az elfogadas alatt 1évé tervezet szerint minddssze annyi az eltérés az el6z6 évitdl, hogy 2011-ben négy egyenld részletben kell befizet-
ni az adot. A pénzugyi szervezetek 2012. évi killonado-fizetési kotelezettségének tényét a térvény mar tartalmazza, ugyanakkor a részletes feltételek még nem
tisztazottak, azt kiilon torvény fogja meghatarozni. 2013-14-re vonatkozo kiilonadérdl a torvény jelenleg még nem rendelkezik.

31 Hitelintézeti fioktelepek és Eximbank, KELER és MFB nélkiil.

32 T6kemegfelelési mutatéd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd szavatol6 téke / tékekdvetelmény minimalis szintje) * 8 szazalék. Definici6 szerint csak
évkozi auditdlt profitot tartalmaz a szavatold t6ke.
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30. abra
A bankrendszeri tokemegfelelés és eloszlasa a mérlegf66sszeg aranyaban

TMM eloszlasa mérlegf6osszeg alapon
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== TMM (jobb tengely)
Megjegyzés: A sitlyozott relativ sz6rds szdmitdsakor silyként a mérlegf6osszeget haszndliuk.

Forrds: MNB.
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6. A hitelkockazati stresszteszt tovabbra
is kezelheté meértéka tokehianyt

és kieléegito tokemegfelelést jelez







A HITELKOCKAZATI STRESSZTESZT TOVABBRA IS KEZELHETO MERTEKU...

Az alkalmazott stresszforgatokonyv egy jelentGsebb
GDP-visszaesést és szamottevien gyengiilé arfolya-
mot, valamint kockazatiprémium-emelkedést feltéte-
lez. Az elmult hénapokban t6bb nemzetkozi intézmény,
illetve piaci elemzd megitélése szerint is nétt egy ismételt
globalis visszaesés (W alaki recesszié) kialakuldsanak valé-
szinisége. Az Eurépai Unié juliusi stressztesztje is olyan
forgatokonyvvel szdmolt, amelyben a vartnal gyengébb fog-
lalkoztatasi és profitkildtasok hatdsara ismét globalis bizal-
mi valsidg alakul ki. A stressztesztiinkben ezt tekintettiik
kiindulasi alapnak, aminek hatdséra a felvevGpiacaink gaz-
daségi visszaesése akkora mértékiivé vilik, mint egy 4tlagos,
globdlisan szinkronizélt recesszi6ban.?? A globalis konjunk-
thra visszaesése esetén a kiilfoldi tulajdonosi hattérrel ren-
delkezd hazai bankok kockizatviselési hajlandésaga is ala-
csonyabb lehet. Ezzel pdrhuzamosan a vallalati beruh4zasok
elmaradhatnak vart mértékiiktdl, illetve a vallalati alkal-
mazkodas is ismételten erGsédhet, ami Gjabb elbocsitasok-
ban jelentkezhet. Utébbi a haztartasok jovedelmi helyzeté-
nek romldsdn keresztiil tovdbb gyengitheti a bels§ keresle-
tet. A kedvezdtlenebbé valo globalis konjunktara djra a
kockézati prémiumok emelkedését okozhatja, ami az arfo-
lyamot gyengitheti, illetve a kamatok névekedésével jarhat
(4. tablazat).

A vallalatokra és a haztartasokra vonatkozo varhato
veszteséget a nemteljesités valosziniségének becslésé-
bél szamitottuk mind az alappalyan, mind pedig a
stresszpalyan. A szimitdsainkban a varhatd hitelezési vesz-
teséget a nemteljesitési valészintiség meghatarozasan keresz-
tiil becsiiljiik. A bankok véllalati hitelportféliéjanak kiilon-
bdz6 makrogazdasigi forgatokdnyvek melletti nemteljesitési
val6szintségét aggregilt cs6dmodell segitségével allapitot-

Py

tuk meg. A csddben 1évg villalatok ardnydnak alap- és
stresszforgat6konyv mentén torténd elSrejelzéséhez vektor-
autoregressziés (VAR-) modellt haszniltunk. A modellben
endogén viltozoként a csddrata mellett szamos makrogaz-
dasagi és pénziigyi valtoz6t alkalmaztunk, tovdbba kontrol-
laltunk a kiilf6ldi nominalis kamatokra is. A hdztartdsok
esetében az alap- és a stresszpdlya mentén a nemteljesitési
valészintiségeket tigyletszintd adatokon, Cox-féle3* ardnyos
hazdrdmodellel becsiiltiik, kiilon forint- és devizaalapu
lakashitelre, szabad felhasznaldsu jelzaloghitelre és személyi
hitelre. A magyardzé6 viltozék kozott az iigyféljellemzék
(kor, nem, csalddi 4llapot, iskoldzottsdg, hitelfelvétel id6-
pontja) mellett a makrogazdasigi kérnyezet valtozdi szere-
pelnek.

A portfolidtisztitas sebessége nagymértékben befolya-
solja, hogy mikortél varhaté a nemteljesité hitelek
aranyanak csokkenése. A portfélidarinyos nemteljesits
hitelek jovGbeni alakuldsit a stressztesztben alkalmazott
beddlési valdszintiségek felhasznéldsdval szamitottuk. A
nemteljesit§ hiteleket ennek megfelelSen az Gjonnan 90
napot meghaladdan lejartta valo hitelekkel noveltiik, mikoz-
ben a portféliobdl kitisztitott (leirt vagy eladott) kdvetelések-
kel cs6kkentettiik. A szimul4cié sordn azt feltételeztiik, hogy
a bankok portféliétisztitasi gyakorlata nem véltozik az idén
megfigyelthez képest. A szdmitdsok alapjdn a nemteljesitd
hitelek ardnya végig névekszik az elGrejelzési horizonton: a
mutaté az alappdlydn mind a véllalati, mind a haztartasi
szegmensben 15 szdzalék koriil alakulhat. A stresszpalyan a
nemteljesitd hitelek ardnya a haztartisoknal 1 szazalékpont-
tal tovabb névekedne, mik6zben a vallalatoknal csak kisebb,
0,2 szézalékpontos bdviiléssel kellene szdmolni. Fontos
ugyanakkor megjegyezni, hogy a valsigot megel§z8 idGszak-

4, tablazat

A makrogazdasagi mutatok az alap-, illetve a stresszpalya mentén

Alappalya Stresszpalya Két palya kozotti kiilonbség
(szazalékpont)

2010 2011 2010 2011 2010 2011
GDP* 09 2,8 0,8 -0,5 -0,1 -3,3
Teljes foglalkoztatas* -0,3 0,3 -0,3 -0,5 0,0 -0,9
Fogyasztéiar-index* (CPI) 4,6 3,4 4,7 4,8 0,1 1,3
HUF/EUR arfolyam 277 277 319 319
HUF/CHF &rfolyam 203 203 234 234
CDS-felar 320 320 520 520
Megjegyzés: A *-gal jelélt mutatok értékei év/év szdzalékos vdltozdst jeleznek. Az alappdlydn a 2010. augusztusi infldciés jelentés sarokszdmait
haszndltuk.
Forrds: MNB.

33 L4sd: From Recession to Recovery: How Soon and How Strong? In: IMF World Economic Outlook, April 2009, Chapter 3.
34 A Cox-modell hitelkockazatokra vald alkalmazasanal az egyének egyedi jellemzéinek és a makrogazdasagi kdrnyezetnek a hitel élettartamara gyakorolt hatasat

vizsgaljuk. Az ardnyossagi hazard elnevezés a modell azon tulajdonsdgara utal, hogy két, eltéré jellemzékkel rendelkezé egyén csédvalodszinliségének aranya

csak eltérd tulajdonsagaik fliggvénye.
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hoz képest jelentds mértékben lelassult a problémads portfélié
mérlegbdl valo kitisztitasa, igy az szamottevSen hozzajarul a
magasabb nemteljesité hitelek aranyihoz. Amennyiben a
bankok a koézeljov6ben jelentGsebben felgyorsitandk a
portfélidjuk tisztitdsit, ugy az eldre jelzettnél szignifikdnsan

alacsonyabb nemteljesit mutatok is kialakulhatnak.

Az értékvesztés-képzési sziikséglet tovabbra is a val-
sag eldtti szint 2,5-3 szorosa, de mértéke az alappalya
mentén jovore mar csokkenhet. 2010-ben szdmitdsaink
szerint a véllalati és a haztartdsi hitelek utdn elszdmolt
értékvesztés 6sszességében 350-375 millidrd forinttal fogja
rontani a bankrendszer ad6zas elStti eredményét. 2011-ben
az alappalya mentén ugyan mar csokkend, de még mindig
300-325 millidrd forint kériili értékvesztés-képzési sziikség-
lettel szamolunk. A stresszpalydn 2010-ben mintegy 30-50
milliard forinttal magasabb t6bblet-értékvesztési igény
jelentkezne az alappélydhoz képest, mig 2011-ben a teljes
értékvesztés-sziikséglet mar megkozelitené a 480-520 milli-
ard forintot. A hitelezési veszteségrata az alappélya mentén
mindkét szegmensen 2010-ben tetézne, majd 2011-t51 cs6k-
kenne (31. dbra), a stresszpalyan ugyanakkor a veszteségra-
tdk még 2011-ben is névekednének.

31. abra

Az alap-, illetve a stresszpalya mentén feltételezett
veszteségratak szektorok szerint

0, 0,
4,570 045
ElGrejelzés
4,0 +4,0
3,5 ””
s P +3,5
3,0 §. 3.0
2 —
2,5 +2,5
2,0 +2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 . . . ) . 0,0
2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

dec. dec. dec. dec. dec. dec.
= Villalatok — alappadlya === Haztartisok — alappalya
= =Villalatok — stresszpalya = =Haztartdsok — stresszpélya

Forrds: MNB.

A bankrendszer t6kemegfelelése mind az alap-, mind
a stresszpalyan kielégit6. 2010 eddig eltelt idGszakaban
tovabb folytatédott a bankok mérlegalkalmazkodasa. Bar az
lényegesen kisebb mértékd volt, mint az el§z8 évben, ennek
ellenére mind a vallalati, mind a haztartasi hitelek 4lloma-
nya érezhet8en cskkent. Ez 6nmagaban névelte a tGkeella-
tottsdgot a t6kemegfelelési mutatd nevezGjének mérséklésén
keresztiil, amit a svdjci frank forinttal szembeni er§s6dése
sem tudott semlegesiteni. Tovabb javitjdk a t6kemegfelelési
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mutat6t az évkozi t6keemelések, valamint a mér bejelentett
és az év végéig megvalésulé t6kerendezések. Ezek figyelem-
bevételével a TMM értéke 2010 végén varakozdsunk szerint
meghaladja a 13 szdzalékot, és 2011 végére az alappilyan
osztalékfizetés nélkiil tovabbi noévekedéssel szdmolunk.
A stresszforgatokonyv alkalmazédsa esetén ugyan 2010-
2011-ben is csdkkenne a t6kemegfelelési mutatd, de értéke

még mindig 12 sz4zalék felett maradna (32. dbra).

32. abra
A bankrendszer aggregalt tokemegfelelési
mutatdja az alap-, illetve a stresszpalya mentén
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Megjegyzés: A TMM tSkemegfelelési mutatot jelenti.
Forrds: MNB.

A bankrendszer pétlolagos tokeigénye az alappalyan
minimalis, de a stresszpalya mentén is kezelheté mér-
tékii. Potlolagos tékeigény akkor jelentkezik, ha valamely
banknal a hitelezési veszteségeket az tizleti eredmény és a
t6ketdbblet nem képes ellensilyozni, és emiatt a bank t&ke-
megfelelése a 8 szazalékos térvényi minimumszint ald csok-
kenne. A bankrendszerben altaldinosnak tekinthetd magas
t6keellatottsagnak koszonhetSen az alappilyan gyakorlati-
lag nem jelentkezik t6keigény. A stresszpalydn Osszességé-
ben 40 millidrd forint dsszegd potldlagos tSkeigény valSszi-

s

nisithet§ (33. dbra), amit mind az 6sszege alapjin, mind
pedig a banki tulajdonosok elkotelezettsége miatt alacsony
kockdzatnak tekintiink. Amennyiben a legalacsonyabb

t8kemegfelelési mutatd elvardsa 9 szdzalék lenne, Ggy a tébb
bankhoz kothetd 100 milliard forint kériili t6keigény még

mindig kezelhet6 mértékiinek tekinthetd.

Az alappalyan nem, a stresszpalya mentén azonban
megjelenhet a t6keellatottsag novelését célzoé bankrend-
szeri mérlegalkalmazkodas. Mivel a makrogazdasagi alap-
pélya mentén nem szamitunk pétldlagos tGkeigényre, a tékeel-
latottsag novelésébsl adddo bankrendszeri mérlegalkalmazko-
d4s kockazatat alacsonynak tartjuk. Ugyanakkor a kockazati
pilya, illetve stresszpalya mentén a bankrendszeri mérlegalkal-

mazkodas, illetve emiatt a véllalati hitelezés korlatozasdnak



A HITELKOCKAZATI STRESSZTESZT TOVABBRA IS KEZELHETO MERTEKU...

33. abra

Tékepuffer és potidlagos tékeigény
a bankrendszerben az alap-, illetve a stresszpalya
mentén
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Megjegyzés: A pétldlagos t6keigény egyedi banki igények dsszegeként lett
meghatdrozva. A 2011-re vonatkozé adat tartalmazza a 2010-es téke-
emelési sziikségletet is.

Forrds: MNB.

veszélye magas. A stressztesztben a t8kehidny meghatarozasa-
kor azzal az implicit feltételezéssel éltiink, hogy a tulajdonosok
t6keemeléssel rendezik a bank szolvenciaproblémijit. A t&ke-

megfelelési mutaté novelhetd a kamatmarzs szélesitésével.

Ebben az esetben a magasabb kamatok miatti portféliéromlis
veszteségét szamitasaink szerint meghaladja a kamateredmény
novekedése, igy a profit sszességében noveli a t6két. A tSke-
problémak lehetséges kezelésének tovabbi eszkoze lehet az
eszkozéllomany leépitése. Amennyiben a tGkeemelés mellett a
kamatmarzs és/vagy eszkézoldali alkalmazkodasra is sor keriil,
Ggy annak negativ hatdsa van a nett6 hitelkibocsatasra és ezen
keresztiil a gazdasag teljesitményére is.

A stresszpilya mentén a t6keemelést részben helyette-
sité mérlegalkalmazkodas 0,5-0,6 szazalékponttal is
mérsékelheti a gazdasagi novekedést. A stresszpalya
mentén SVAR-modell alkalmazasival megbecsiiltiik, hogy a
mérlegalkalmazkodds milyen hatdst gyakorolna a GDP
novekedésére (lasd 8. keretes irds). A becslés sordn csak az
elsd koros kovetkezményeket szimszerdsitettiik (nem szami-
tottuk ki a tobbszords visszacsatoldsi folyamatot). A jelenle-
gi alacsonynak tekinthetd t6kehidny mellett a netté hitel-
visszafogds csak a villalati szektort érintené Gsszességében
300 milliard forint 6sszegben, ami a fenndllé allomany 3,3
szazaléka. A mérlegalkalmazkodasra rovid id§ alatt, az elko-
vetkez 5 negyedévben keriilne sor. Modellbecsléseink
alapjan a mérsékl6dd hitelkibocsatas negativan hatna a gaz-
dasagi novekedésre, igy a stresszpilya melletti 2011-es ere-

deti 0,5 szdzalékos cs6kkenést megkétszerezné.

A bankok kiindul6 t6kemegfelelésétdl és jovedelmezdségétdl fliggben
a stresszpalyan a hitelezési veszteségek a bankok t6kéjét a szabalyozoi
minimum vagy a piac altal elvart szint ald csokkenthetik, ami miatt a
bankok alkalmazkodasra kényszerilnek: vagy tékét kell bevonniuk (pl.
anyabankoktol), vagy csokkentenitik kell a kockézattal sulyozott eszkoz-
allomanyukat.> Mivel a tékében és eszkézéllomanyban valo alkalmaz-
kodasnak végtelen sok megoldasa lehetséges, pontos empirikus isme-
ret hidanyaban a szamitasokban azt a feltevést hasznaltuk, hogy az egyes
bankok fele-fele aranyban alkalmazkodnak tékeemeléssel, illetve esz-
kozcsokkentéssel. Ezt a feltevést akar ugy is lehet interpretalni, hogy
adott esetben az anyabankok pétoljék az 6sszes hianyzo tékét, de egy
éven bellil egy részét kivonjak, és arra utasitjadk a lednybankot, hogy
tegye meg ehhez a szilikséges eszkdzoldali alkalmazkodasokat. A mér-
legalkalmazkodasrdl azt tettiik fel, hogy az csak a maganszektornak
nyujtott hiteleket érinti. Feltételezésiink szerint a maganszektoron belil

a bankok el6szor a vallalati, majd a haztartasi hiteleiket épitik le.

Mivel szdmos bank tékemegfelelése kelléen stabil marad a stresszpélya
mentén is, figyelembe kell venniink, hogy az aggregalt hitelalloma-

nyok nem feltétleniil annyival csokkennek, amennyivel a tékeproblé-

8. keretes iras: Feltételezések a mérlegalkalmazkodas GDP-re gyakorolt hatasanak meghatarozasakor

makkal kiizd6 bankok a sajat hiteldllomanyaikat leépitik. A megfelelé

tékeelldtottsdggal rendelkez6 bankok ugyanis atvehetik a
hitelportfélio egy részét. A teljes portfolidatvétel feltevése ellen szol,
hogy a szimulalt forgatékonyvekben a gazdasagi kornyezet bizonyta-
lansaga dvatossagra intheti az amugy szolvens bankokat is. Emiatt azt
feltételeztiik, hogy a ,leépitett” portfélidnak csak a felét veszi at a
tébbi bank, igy az aggregalt hiteldlloméanyok csak az alkalmazkodas

felével csokkennek.

A hiteldllomény visszaesésének gazdasagi novekedésre gyakorolt
hatasat egy SVAR-modell segitségével becsiiltik meg. A becsléshez
hasznalt SVAR-modell hét endogén valtozdt tartalmaz: hazai rovid
kamatok, nominal effektiv arfolyam, vaéllalati hitelallomany, vallalati
hitelek bankkozi kamatok feletti szpredje, a vallalati aggregalt csédra-
ta, GDP és CPI. A nemzetkdzi kdrnyezetre az euro révid kamatok és az
importalapu kiilsé kereslet segitségével kontrollaltunk. Az igy felirt
okonometriai modellkeretben ugynevezett eldjel-korlatozasok (,sign
restriction”) segitségével identifikaltunk hitelkinalati sokkokat. Ezek-
nek a sokkoknak a segitségével szamitottuk a banki tékekorlatok gaz-

daséagi novekedésre gyakorolt visszacsatoldsi hatdsat.

35 Az altalunk hasznalt modszer hasonlé a kévetkezd tanulmanyokban taldlhaté megkézelitésekhez: The Credit Cycle and its Impact on EU Banking Stability, ESCB - BSC
WGMA Task force on Credit Cycles, mimeo; An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements, August 2010, Basel
Committee on Banking Supervision; Interim Report on the Cumulative Impact on the Global Economy of Proposed Changes in the Banking Regulatory Framework, June
2010, IIF; A. Gersl-P. Jakubik: Procyclicality of the Financial System and Simulation of the Feedback Effect, Financial Stability Report, 2009/2010, Czech National

Bank, pp. 110-119.
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7. Szabalyozasi javaslatok







A Magyar Nemzeti Bank 2010. februdr 8-dn programot’®
hirdetett meg a forint jelzdloghitel- és jelzdloglevél-piac fejl6-
désének tdmogatdsdra. A program keretében az MNB forint
jelzdloglevél-vdsdrldsokat hajtott végre, valamint tovdbbi
lépéseket kezdeményezett a forint jelzdloghitelezés fejlesztése
érdekében. Ezek a jelzdloghitel-termékek dtldthatobbd tételét
és a jelzdloglevél-kibocsdtdsra jogosultak korének feliilvizsgd-
latdt céloztdk.

A hosszit lejdratit (forint) forrdsok piacdnak fejlesztése a vdl-
sdg utdni uj, dontSen belsd forrdsokra alapozott névekedési
pdlya elengedbetetlen feltétele. A hosszii lejdratii pénziigyi
piacok egyik meghatdrozé szegmense a jelzdloglevél-piac,
amelynek fejlesztését az MNB kiemelt feladatdnak tekinti.
A jegybank elemzése megdllapitja, hogy Magyarorszdgon az
univerzdlis jelzdloglevél-kibocsdtéi struktiira hozzdjdrulbat
egy hatékonyabb jelzdloglevél-piac kialakuldsdhoz. A modell-
vdltdsbol fakadé elényok azonban csak megfeleld kibocsdtdsi
potencidl és kibocsdtdsi hajlandésdg megléte esetén lennének
elérhetGek. A bankok jovében felépiild forintalapii jelzdloghi-
tel-dllomdnyra épithetd jelzdloglevél-kibocsdtdsi potencidlja
elGrejelzésiink szerint nem éri el a piacképes szintet. Bdr a
mdr meglévd devizahitel-dllomdnyon megfelelé kibocsdtdsi
potencidl dll rendelkezésre, itt a bankrendszer kibocsdtdsi

SZABALYOZASI JAVASLATOK

hajlandésdga viszont alacsony, elsGsorban az alternativ révid
kiilfoldi forrdsok drelénye miatt. Igy egy esetleges modellvdl-
tdsbol fakado potencidlis elénydk csak akkor akndzhaték ki,
ha a bankok a lejdrati sszhang javitdsdra lennének bszténoz-
ve, amit a jelzdloglevél-alapi finanszirozds segitene.

A lakossdgi hitelezés kapcsin az MNB mdr t6bbszor jelezte a
bankok erdfolénnyel valé visszaélésének problémdjdt és
kezelésének sziikségességét. A bankok erdfolénye féként a
hiteltermékek drazdsiban jelenik meg, igy az iigyfél és a
bank viszonydba ezen a ponton sziikséges beavatkozni. Ezért
az MNB azt javasolta’” a jogszabdlyalkotdsért felelds kor-
mdny szdmdra, hogy alkosson jogszabdlyt, amely szerint a
fogyasziok szamdra kétféle hiteltermék kindlhaté a jovében:
nem novelhetd feldrral referenciakamathoz kotott, illetve
hosszabb (években mérhetd) kamatperidédusra rogzitett
kamatozdsi termék; s mindezt 1ugy, hogy e szabdlyok a fenn-
allé hiteldllomdnyra is alkalmazandéak legyenek. Ezen til-
menden a jegybank felbivta a jogalkoté/szabdlyozé figyelmét
olyan jogszabdly megalkotdsinak sziikségességére, amely
kizdrja a torlesztésnél alkalmazott drfolyamrés iigyfelek szd-
mdra hdtranyos szélesitését, korldtozza a marzs lehetséges

mértékét, illetve lehet6vé teszi a hitelek devizdban torténd
torlesztését is.

36 http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_monet _kozlem/mnbhu_mtkozl 20100208 program.

37 http://www.mnb.hu/Root/MNB/Sajtoszoba/mnbhu_pressreleases/mnbhu_pressreleases 2010/mnbhu_kozlemeny 20100920.
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7.1. A hazai jelzaloglevél-finanszirozas fejlesztése

A 2007 6ta tarté pénziigyi és gazdasagi valsiag ravilagitott
arra, hogy a bankok mérlegén beliili ttlzott lejarati eltérés
stresszhelyzetben stlyos kovetkezményekkel jarhat. Noha a
modern bankrendszer és pénziigyi kozvetités természetébdl
fakadé jelenség, hogy a forrasok lejarata dtlagosan rovidebb
az eszk6zokénél, és ilyen médon teljes lejrati 6sszhang soha
nem érhetd el, a pénziigyi stabilitds érdekében térekedni kell
a lejarati eltérések egészséges szinten tartdsira. Ennek a
célnak az el@segitésére alkalmas eszk6z, amikor a hitelinté-
zetek a jellemzden hosszi lejarata jelzdloghitelek finansziro-
zdsdhoz valamilyen kdzepes vagy hosszu lejarata értékpapir
kibocséatasival teremtik meg a forrast. Nemzetkozi szinten a
t6kepiacok egyik fontos szegmense a jelziloglevél-piac,
amely a pénziigyi intézmények 4ltal kibocsatott hosszu leja-
rati értékpapir-dllomany mintegy 15 szdzalékat adja, mig az
euréban denominalt értékpapirok esetén a 29 szizalékat.3®
Ugyanakkor Magyarorszagon a jelzdloglevél nem igazan vélt
jelentGs sulyt finanszirozési eszk6zz€. Mivel pénziigyi stabi-
litasi szempontbdl kivinatosnak itéljiik a jelzaloglevél alapa
finanszirozds jovébeli nagyobb térnyerését, ezért megvizs-
géltuk egy intézményi modellvdltas potencidlis el6nyeit és
hitranyait. A modellvaltds keretében megsz(inne a speciali-
z4alt jelzalogbankok jelzaloglevél-kibocsatdsi monopdliuma,

és az univerzdlis bankok is jogosultak lennének jelzalogleve-

lek kibocsatisara. Ennek feltétele természetesen az volna,
hogy az j modellben se valtozzanak a jelzdloglevelek fede-
zettségére vonatkoz6 szigoru elGirdsok, garancidk, igy a
jelenlegi kockazati profil (j6 mindség és ahhoz kapcsol6dé
arazis) megmaradjon.

A JELZALOGLEVEL-KIBOCSATAS
NEMZETKOZI MODELLJEI

A jelzalog fedezete mellett kibocsitott értékpapir alapa
finanszirozdsra alapvetSen kétfajta intézményi megoldds
jott 1étre: az amerikai tipusa értékpapirositasi modell, illet-
ve az Eurépiban meghonosodott, évszazados hagyoma-
nyokra visszatekint§* jelzaloglevél-, an. Pfandbrief-modell.
Magyarorszag is ez ut6bbi csalddba tartozik. A jelzdloglevél-
lel térténd finanszirozds szamos tipusat talaljuk meg Eurépa
egyes orszagaiban, de ezek koziil mindegyik ugyanazon a
két alapelven, a fedezeti vagy a specialista elven nyugszik.
A fedezeti elv szerint a kibocsétott jelzdlogalapu értékpapir-
ok mogott fedezetként teljes mértékben jelziloggal biztosi-
tott jelzdloghitelek vagy kozszektornak nytjtott (allami,
dnkormdanyzati) hitelek dllhatnak*’, igy a befektetd ezekbdl
akkor is kielégitést nyer, ha maga a kibocsito esetleg fizetés-

képtelenné valik. A specialista elv szerint a jelziloglevél-

5. tablazat

A jelzéloglevéllel torténé finanszirozas intézményi formai Eurépaban

1. 2. 3. 4., 5.
Specializalt SPV-modell Univerzalis Univerzalis Nem
modell kiilon kiilon engedély | szabalyozott
engedéllyel nélkiil struktara
Szabalyozott intézmény, tevékenységkorlatozas X X
Hitelezés és fedezetkezelés szervezeti szétvalasztasa X X
Feligyeleti engedély X
Kibocsatas specialis szabalyozasa X X X X
Kibocsatas az altalanos polgarjogi keretek kozott X
. . - . E tlt
. o . [ Luxemburg, Franciaorszag, Dania, Csehorszag, .g,yeSlf
Példa az intézményt alkalmazé orszagra . . ) , ) " Kirdlysag,
Magyarorszag Irorszag Németorszag Spanyolorszag Hollandia

Megjegyzés: Az SPV-struktiira keretében a hitelkibelyezd bank egy olyan szabdlyozott lednybankot hoz létre, melynek tevékenysége kizdrélag a fede-
zetkezelésre, valamint a jelzdloglevél kibocsdtdsdra terjed ki. Ebhez hasonlé médon, de az dltaldnos polgdrjogi keretek kozott mitkodik az a nem
szabdlyozott struktiira, ahol a létrehozott specidlis céli tdrsasdg a kezelésében 1évG fedezetekkel garancidt villal az anyabank dltal kibocsdtott érték-

papirokra.

Forrds: European Covered Bond Council.

382010. junius végére vonatkozo informacio, a kdtvénypiacokat leképezd Barclay Global Aggregate Index sulyai alapjan.
39 A jelzaloglevéllel térténé finanszirozas eurdpai hagyomanyai 1769-ig nyulnak vissza, a szabalyozasukra sziletett els6 jogszabaly 1900-ban lépett hatalyba. Nap-

jainkra 31 eurdpai orszag bir jelzéloglevél-szabalyozassal, amelyek egy része kiilon speciélis jogszabalyi keretet alkotott, mas része az dltalanos polgari és keres-
kedelmi jogi keretek, valamint az adott instrumentumra vonatkozé egyedi szerzédéses feltételek alapjan hatdrozza meg a kotvényekkel és a kibocsatokkal kap-

csolatos elvérasokat.

40 Ezek szamitanak elsédleges fedezetnek, ezeken kivil a jelzaloglevelek mdgott magas mindségii potfedezet (jellemzéen allampapir) allhat még.
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kibocsatok korét korlatozzak

(kényszerspecializ4cio). Ennek a korldtozasnak a célja, hogy

tevékenységi

a kibocsatot tavol tartsa a kockazatosabb tevékenységektdl,
alacsony kockazati mikodésre kényszeritve ezzel. Az egyes
eurdpai orsziagok kozott jelentds kiilonbségek vannak asze-
rint, hogy a kibocsat6 tevékenységi kore mennyire korlato-
zott, illetve milyen formdaban szabalyozott. Az 5. tdblazat az
Eurépaban alkalmazott intézményi modellekrdl ad révid
attekintést. Osszefoglal6an a specializalt modellbe azokat a
rendszereket soroljuk, ahol kizarélag specidlis intézmények
(jelzdlogbankok) bocsithatnak ki jelzdloglevelet, mig uni-
verzdalis modellbe azokat, ahol kereskedelmi bankok is felha-
talmazdast kapnak jelzdloglevél kibocsédtasara.

Az egyes orszagok modelljei feloszthatéak aszerint is, hogy
a fedezeti és a specialista elvek milyen mértékben érvénye-
siilnek. E két elv egyiitt biztositja a jelzdloglevél mint befek-
tetés alacsony vérhaté veszteségratdjat, vagyis az alacsony
kockézati profilt a befektetd, és az ehhez tartozé alacsony
kockdzati feldrat a kibocsat6 szdmdara. A két alapelv kiegé-
sziti egymast: altaldnossigban elmondhaté, hogy az egyik
gyengitésének a mdsik erdsitését kell maga utdn vonnia,
kiilénben a finanszirozasi forma kockazata névekedni fog.
Magyarorszagon a jelzaloglevél-kibocsétas és a jelzdlogban-
kok mtkodési kereteit a kordbbi német specializdlt modell
elvei alapjdn alakitottdk ki. A vonatkozd torvény szerint
jelzdloglevelet kizardlag jelzdlogbankok bocsathatnak ki,
amelyek tevékenysége szigortian korlitozott. Hitelnydjtast
csak az EGT-tagdllamok teriiletén fekvS ingatlanon alapi-
tott jelzdlogjog fedezete mellett végezhetnek, mig derivativ
igyletet kizdrdlag kockazatkezelési és likviditdsi célbdl kot-
hetnek. A tevékenységi korlatozas és a fedezetkezelés dimen-
zi6i mentén a magyar rendszer az egyik legszigoribb Euré-
paban.

A MAGYAR JELZALOGLEVEL-PIAC
SAJATOSSAGAI

A magyar jelzaloghitel- és jelzdloglevél-piac felfutisidnak
kezdete a 2000-es évek elejére datdlhaté. Hidba sziiletett
meg a miikodési kereteket lefektetd térvény mar 1997-ben,
illetve alakult meg az elsG két jelzdlogbank 1998 folyaman,
a fellendiilést csak a lakdstimogatdsi rendszer atalakitisa
hozta meg. 2000 februdrjaban kiterjesztették a jelzdloglevél-
alapt kamattdmogatast a hasznalt lakdsok vasarldsira is,
illetve kiegészitd kamattdmogatast biztositottak 4j lakasok
vasarlisira vagy épitésére. 2001-ben a program tovibb

béviilt az dn. forrdsoldali refinanszirozissal. Az allami
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tdmogatas lendiiletet adott mind a lakdscéla hitelezésnek,
mind a jelzdloglevél-kibocsatasnak. Ez a felfutds azonban
szinte csak és kizardlag a jelzdloglevél-kibocsitds utdn jaré
allami timogatasnak volt készénhetd: a bankok legink4bb a
szubvencié maximalis kihasznaldsa érdekében villaltdk ezt
a konstrukeiét.*! 2004-ben a folyositott jelzdloghitel-allo-
maényt magas, kozel 70 szdzalékban jelzalogbanki jelzalogle-
vél-kibocsatds finanszirozta. A lakdstimogatdsi program
2003. végi, illetve 2005-ben tortént megszigoritasit kdvets-
en azonban a tdmogatott hitelek irdnti kereslet csokkent és
a svéjci frank alapt termékek lettek a jelzdloghitelezés haj-
téerdi. A devizahitelek finanszirozdsdban az olcsé anyaban-
ki forrasok elérhetSsége miatt a jelzdloglevelek kibocsitdsa
maér nem jatszott a korabbihoz hasonléan fontos szerepet,
igy 2007-re a teljes jelzloghitel-dllomany jelzaloglevelek
altali fedezettsége alig 30 szdzalékra csokkent. Annak, hogy
a jelzdloglevél-kibocsitds csupidn margindlis szerepet jat-
szott a (f6leg a kiilfoldi tulajdonossal rendelkezd ledny-)
bankok finanszirozdsiban, alapvetSen arjellegii okai voltak:
a jelziloglevél-alapi refinanszirozds a bankcsoportokon
beliili forrasbiztositdshoz képest dragabb volt.

MEKKORA A KIBOCSATASI POTENCIAL?

Egy esetleges jelzloglevél-kibocsitéi modellvaltasbol fakado
elényok és hatranyok csak akkor érdekesek, ha van megfeleld
kibocsatasi potencial, és az megfelel§ kibocsatasi hajlandé-
sdggal parosul. A hazai bankrendszerben az 1j hitelfoly6sita-
sok kibocsatasi potencidlja lényegesen kisebb a meglévd éllo-
manyénal: ha az MNB hitelprognézisa szerinti dllomanyné-
vekedést tekintjiik kiindulopontnak és az életbe léptetett
szabdlyozési véltozasoknak készénhetSen a teljes 4j dllomany
fedezetképes lesz, akkor dsszesen 724 milliard forintnyi kibo-
csatési potencial jelentkezhet az elkovetkezendd 6t évben. Ha
azonban olyan sorozatnagysdgokat szeretnénk, amelyek vala-
mekkora piaci likviditdsra is szimot tartanak, akkor az élet-
képes kibocsétédsi nagysdgot inkabb 50-60 millidrd forintnak
tekinthetjiik, igy pedig a 2015-ig terjed§ idGszakban az 4j
hitelfolydsitasokra legfeljebb akkor lenne elérhetd életképes
kibocsatasi nagysdg, ha azok legfeljebb hirom-négy nagy-
banknal 6sszpontosulndnak. Mivel ez a jelenlegi piacszerke-
zet alapjin nem feltételezhets, ezért val6szind, hogy a
portféliészint 6néll6 zdlogjogvasarlason alapuld, jelenleg is
alkalmazott kibocsatasi struktira a jévében is meglrizné
relevancidjat. Mivel az 4j jelzdloghitel-foly6sitasok a kovetke-
28 években viarhatdéan tovabbra is mérsékeltek maradnak,
ezért a hazai bankok szdmdra az igazan jelentGs jelziloglevél-

kibocsatasi potencidlt a meglévd jelzaloghitel-allomany teste-

“ Ennek jellemzé példaja, hogy az OTP Bank altal alapitott OTP Jelzalogbank jelzélogleveleit ebben az idében maga az anyabank jegyezte le (a jelzdlogbankon
tehat Iényegében csak keresztiilfutott a pénz egy technikai tranzakcioval, a jelzalogleveleknek valos forrasbevonasi szereplik nem volt). 2006-t6l a piaci trendek-
nek megfeleléen ez megvaltozott: amikor a bankcsoport kulfoldi terjeszkedésével egyre inkabb kilfoldi finanszirozasra szorult, és ennek legolcsobb eszkoze a
jelzaloglevél-kibocsatas lett. [gy az OTP Jelzalogbank 2006-t6l tébbszér is megjelent kiilféldén jelentésebb jelzaloglevél-kibocsatasokkal.
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siti meg. Becsléseink szerint a mar kihelyezett dllomanybdl a
hazai bankok és fidktelepek Osszesen 276 milliard forintnyi
forint, illetve 3141 milliard forintnyi deviza jelzdloghitelt
vonhatnidnak be 1j kibocsatasi programokba (ez ©sszesen
tobb mint 12 millidrd eurénak felel meg), a kibocsatasi mére-

tek pedig 5-7 bank esetén is elérhetik a kielégitd mértéket.*?

MEKKORA LEHETA
KOLTSEGMEGTAKARITAS?

A jelzéloglevél-kibocsitéi modellvaltds mellett felhozhaté
legf&bb érv az, hogy a jelzdloghitelek forraskoltsége csok-
ken a refinansziroz6 jelzdlogbankok kikapcsoldsaval. Hatas-
tanulmdnyunkban megvizsgéltuk, milyen tobbletkoltségei
lennének egymdshoz képest az 6néllé zdlogjogvasarlidson
alapulé refinanszirozasnak®, a sajat jelzdlogbank altal, vala-
mint a sajit jogon kibocsatott jelzdloglevéllel t6rténd finan-
szirozasnak. Minden esetben két forgatékényvvel szamol-
tunk, attdl fiiggden, hogy forint- vagy devizakibocsitdsokat
szamszerUsitettiink.** Az eredmények alapjan a sajit jogi
kibocsétassal forint esetén 40 bazispontos, mig deviza ese-
tén 15-20 bazispontos koltségeldny realizalhaté a sajat jelza-
logbank alapitasdhoz képest. Hasonlé médon eljrva, a sajat
jogt kibocsatéssal forint és deviza esetén is nagyjabdl 50-80
béazispontnyi koltségmegtakaritds érhetd el a jelenleg meglé-
vG intézményeken keresztiili refinansziroztatishoz képest.
Ennyi lenne tehat a modellvaltdssal megsporolhaté marzs,
illetve forraskoltség-csokkenés (34. 4bra). A koltségeldnyok
mellett kiemelendd tovabba a lejarati szerkezet javitisdnak

lehet&sége és a befektetdi limitek tdguldsa is.

Hatranyként felhozhat6 ellenérvek azonban a kis volument
és frekvencidju kibocsatdsok kockazata, a hitelmindsitSi és
attél nagyban fiiggd befektetdi bizalom esetleges meginga-
sa, illetve a jelzaloghitelek elkiilonitésébsl fakadé Gjonnan
felmeriil§ partnerkockazatok, amelyek az egyéb forrasokon
(betétek, kotvények) keletkeznek. Ezek a kockizatok azon-
ban részben a jelenlegi modellben is jelen vannak, mésrészt
a piaci bizalom alapos, megfelelGen {itemezett és j6l kom-
munikélt szabdlyozassal megdSrizhetd, sét névelhetd lenne.

MEKKORA LEHET A KIBOCSATASI
HAJLANDOSAG?

A kibocsitdsi potencidl mellett a mésik fontos tényezd a

megfelel§ kibocsitdsi hajland6sdg megléte. A kibocsatési

34. abra

A kiilonb6z6 strukturak osszesitett koltségelénye
a kiilonb6z6 kibocsatasi szinteknél a jelenlegi
jelzalogbanki refinanszirozasi leheté6ségekhez
képest

) a) Forintkibocsatas esetén
0 bazispont

60091 Vilsig eltti.dtlagos
550 ~ .éves nettd
500 jelzéloghitelflow:
450 _ t5bbi bank e Vilsag elétti atlagos éves sorozatnagysag
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200 jelzloghitelflow
150 Y\Z Mrd-Ft)
100 ~
50 T
o e e o . e e
-50
-100

Kiilsg Kibocsatés Jelzalogbank-alapitas Jelzilogbank-alapitas
refinan- sajit jogon is megérheti, és sajat jogi
szirozés éri meg de sajit jogti kibocsdtds  kibocsatds is egyarant

kedvezsbb kedvezsb megéri

Mrd Ft (éves 0j kibocsatas)

= =Sajat jelzdlogbank-miksdtetés és refinanszirozas
kozott kiilonbség
= Sajat jogu jelzaloglevél-kibocsétas és refinanszirozas
kozott kiilonbség

b) Devizakibocsatas esetén
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(350 millié EUR)

Kiilsé Kibocsatas Jelzalogbank-alapitas Jelzalogbank-
refinan- s1]at jogon is megérheti, ahpltas
szirozés éri meg de sajat jogu kibocsatas és sajat jogh

kedvezébb kedvezsbb kibocsétas is
egyardnt
megéri

Mrd Ft (éves 1j kibocsatas devizaban)

= = Sajit jelzalogbank-mik6dtetés és refinanszirozas
kozott kiilonbség

—Sajat jogu jelzaloglevél-kibocsatas és refinanszirozas
kozott kiilonbség

Megjegyzés: Fiiggdleges vonalak jelélik a 2004. december és 2008. jini-
us kézotti idSszakra szdmitott dtlagos éves jelzdloglevél sorozatnagysd-
gokat. A batdstanulmdnyban vizsgdlt szcendriok a bekarikdzott 60 mil-
lidrd forintnyi, illetve a 600 millié eurényi (kb. 170 millidrd forint) éves
kibocsdtds. Amennyiben az dbrdzolt vonal adott szakaszon pozitiv tarto-
mdnyba esik, ott a sajdt jelzdlogbank mitkodtetés/sajdt jogii kibocsdtds
koltségesebb megoldds, mint a kiilsd jelzdlogbankon keresztiili finanszi-
rozds. Negativ érték esetén a sajdt jelzdlogbank mitkodtetés/sajdt jogit
kibocsdtds a koltségkimélébb megoldds.

42 Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy az altalunk hasznalt becslési eljaras inkdbb a kibocsatasi potencial maximalis mértékét hatdrozza meg, mivel a kedve-
z6tlenebb forint/svéjci frank arfolyam, illetve a banki kdnyvekben jelenleg nyilvantartottnal alacsonyabb ingatlanértékek csokkenthetik a hitelkdvetelések

értékpapirosithato részét.

“ A jelzalogbank mas kereskedelmi bank &ltal nyujtott jelzaloghiteleket refinansziroz, de csak az eredeti jelzaloghitelek 6nallé zalogjogat vasarolja meg. Az erede-
ti hitelek a kereskedelmi bank kdnyveiben maradnak és a kiszolgélasukat is 6 végzi.

44 A forintkibocsatas forgatékdnyvében 60 millidrd forint, mig deviza esetén 600 millié euro éves kibocsatassal kalkulaltunk. Minden esetben 5 éves id6tavon vettik
figyelembe a fix és valtozé koltségeket, igy az alapitashoz, kibocsatashoz, tizletvitelhez kapcsolodo koltségeket és a tékekoltséget egyarant.
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hajland6sigot az alternativ finanszirozdsi formdk &raitdl
valé eltérés, valamint a lejarati 6sszhangra val6 torekvés
befolyasolhatja. Ha nem hasznaljik ki a bankok az univer-
z4lis modell altal adott elényoket, akkor nem indokolt a
szabdlyozas atalakitdsira eréforrdst forditani. Meglatasunk
szerint a meglévd dllomény jelzdloglevéllel torténd refinan-
szirozaséara gyengék az 6szténzdk: a hazai bankok stratégiai
célkittizéseiben megjelenik ugyan a lejarati 6sszhang javita-
sanak igénye, érjellegli tényezSk miatt hosszu lejarata forra-
sok bevondsa nem jellemzd. A bankok jelenleg az olcsobb,
révid futamidejd kiilfoldi forrasokat preferaljak. Becslésiink
szerint a rovidebb (egyéves) anyabanki forrdasok az elmilt
egy évben szinte folyamatosan 70-100 bazispontos feldr-
elényt biztosithattak a hosszabb (6téves) anyabanki forra-
sokhoz képest. Raaddsul az egyes likvidebb hazai jelzalog-
banki jelzaloglevelekhez képest is (turbulensebb idGszakok-
tol eltekintve) akdr mintegy 100-200 bazispontos feldrel6ny

volt elérhetd rovidebb anyabanki forrdssal (35. dbra).

Bir a jelzéloglevéllel torténd refinanszirozas tehét javitana
az eszkdzok és forrasok lejarati megfelelését, ez csak akkor
érhetd el, ha a bankok 6sztondzve lennének a lejarati ossz-
hang javitasira, és igy a jelzaloglevél-alapt finanszirozis
igénybevételére (ez megtorténhet 4ralapi 6sztonzdkkel a
hozamgorbe megvaltozasa 4ltal, vagy egy a lejarati 6sszhang
javitasat célz6 Gj szabélyozassal). Mindezen tényezGk figye-
lembevételével, tekintettel a jelenlegi gazdasédgi és szabélyo-
zasi kornyezetre is, véleményiink szerint a jelzdloglevél-
kibocsitds meglévs rendszerének megvaltoztatdsa jelenleg

SZABALYOZASI JAVASLATOK

35. abra

Becsiilt anyabanki forraskoltségek és a referencia-
jelzaloglevél felaranak 6sszehasonlitasa
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== Anyabankok 1 éves CDS-felara — Magyarorszig

1 éves CDS-feldra
Anyabankok 5 éves CDS-felara — Magyarorszag
3 5 éves CDS-feldra
= Atlagos jelzéloglevél-felar (FHB 06/2014,
OTP JZB 12/2014)

Megjegyzés: Jelzdlogleveleknél az EURIBOR feletti becsiilt feldrat tiintet-
tiik fel. Az anyabanki forrdsok drinak alsé becslésének az anyabanki 1,
illetve 5 éves CDS-feldrat, fels6 becslésének Magyarorszdg 1, illetve S
éves CDS-feldrdt tekinthetjiik. Az dbrdn jelolt sdvok tehdt az anyabanki
forrdskéltségek elméleti terjedelmét jelolik 1, illetve S éves CDS-eket
felbaszndlva.

Forrds: Thomson Datastream.

nem iddszertd, de egy késGbbi idépontban twjragondoldsa
célszer( lehet.
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7.2. A lakossagi hitelek atlathato arazasa
érdekében tett MNB-javaslatok*’

A lakosségi hiteltermékek drazésa az iigyfelek szimdra eddig
nem volt atlathat6, ami komoly versenyproblémaékat és jelen-
tds banki eréfélényt okozott a lakossdgi hitelpiacon, dragi-
totta a hiteleket, a vélsig kitorése utdn pedig a lakossagi
hitelterhek talzott névekedéséhez vezetett. A jegybank —
miutan tébb {zben is rimutatott erre a problémara*® — elGszor
2010 augusztusidban konkrét javaslatokat is tett a lakossagi
hiteltermékek 4razdsanak 4tlithatobba tételét, a verseny
élénkitését és — ezekhez kapcsolédban — a megalapozottabb
hitelarazast elGsegits szabalyozasi valtoztatiasokra.*”

Az MNB a kovetkez§ 6t pontot javasolta:

1. A lakossagi hiteltermékek 4razasa — a jelenlegi egyoldala-
an modosithato helyett — kétféle lehessen: nem novelhetd
felarral referenciakamathoz kététt vagy tobb évre fixalt

kamatozast.

2. A rendszeresen felszdmitott kezelési koltség szlinjon meg
(épiiljon be a kamatba).

3. A devizamarzs egyoldalu szélesitésének tilalma, vagy/és a
devizamarzs maximalizaldsa, vagy/és a devizaban t6rténd

hitelfolyésitas és torlesztés lehetGvé tétele.

4. A svéjci frank hitelek kivaltasat gatlé 361/2009-es kor-
ményrendelet korrigalasa.

5. Kotelezd, teljes kort lakossdgi pozitiv adéslista létrehozasa.

A lakossagi szegmensben 1év4 banki er6félényt elsGsorban
az 4razds szabalyozdsival indokolt kezelni. A jegybank sze-
rint a fogyasztokat véds, de bankiizemi szempontbdl is
kivitelezhet§ megold4s lenne, ha a bankok hiteleiket vagy
nem novelhet§ felarral referenciakamathoz kotik, vagy
hosszabb idére, t6bb évre fixaljadk a kamatot. Az tigyfelek
igy vélaszthatndnak a transzparens valtozds és a biztonsag
kozott — de értelemszertien mindkettdvel jobban jarnak,

2

mint a ,,szabadon valtoztathat6” kamatozassal. Az emlitett

arazési szabélyokat a fennall6 dllomdnyra is sziikséges lenne

alkalmazni.

Szintén a transzparenciét szolgélja az a javaslat, hogy a ban-
kok ne szdmitsanak fel rendszeres kezelési koltséget, hanem
épitsék azt be a kamatba. Az intézmények egy része — iidvoz-
lendd médon — ugyan mar nem szamit fel kezelési koltséget
a jelzdloghiteleken, maés résziik azonban tovabbra is jelentds,
akér a fennall6 tGketartozds 1-2 szdzalékit is elérd dijat vet
ki. Bar ez a dij megjelenik a teljeshiteldij-mutatéban (THM),
ez csak egy pillanatképet tiikroz: a dij és a kamat kettébon-
tdsa a THM id6beli dinamikéjit mar befolyasolja, tovabb

nehezitve a termékek Osszehasonlitasat.

Ugyancsak a transzparencidt, illetve a devizahitelek kény-
nyebb kivalthatésdgat segitené a bankok éltal jelenleg onké-
nyesen meghatdrozott devizamarzsok ujraszabalyozésa.
A devizamarzsok véltoztatisa ugyanis lényegében a kamat
valtoztatdsival ekvivalens, igy az egyoldald mddositidsok
soran e két tételt egyiitt kell kezelni. Az atldthatésdgon tdl a
devizamarzsoknak a devizahitelek kivaltdsandl is van jelen-
t&ségiik: mivel sok devizahitelnél az adés hitelszdmlajat
forintban vezetik (mig a hitel deviziban van nyilvintartva),
ezért egy hitelkivaltdsnal az iigyfél kétszer veszitheti el a
devizamarzsot (egyszer, amikor az 1j hitelt atvaltjak forint-
ra, mésodszor, amikor a régi hitel el§torlesztésénél vissza-
valtjak devizdra). Ez jelent@sen dragitja a hitelkivaltast,
vagyis a szolgéltat6valtdst, ami pedig cs6kkenti a versenyt.

Az MNB javasolta korrigdlni azokat az el&irasokat is,
melyek jelenleg ellehetetlenitik a svdjci frank jelziloghitelek
kivaltasat. A 361/2009-es kormanyrendelet egy idei méjusi
médositdsdaval ugyanis ezen kolcsondk tilnyomé részének
kivaltasa gyakorlatilag lehetetlenné valt. Az emlitett jogsza-
bély csak 45 szdzalékos hitelfedezeti (LTV) réta alatt enge-
délyezi CHF-jelzaloghitel CHF-alapu hitellel valé kivalta-
sat, a jelenlegi arfolyamszintek mellett azonban a svijci
frank alapu jelz4loghitelek t6bb mint 85 szdzalékanal ennél

magasabb az LTV-érték. gy ezek az iigyfelek a rendelet

4 A jelentés ebben a fejezetében a 2010. szeptember 30-ig elérhetd informaciokat dolgozta fel.

4 A Monetaris Tanacs 2010. februar 8-i kozleménye szerint az MNB ,az év soran tovabbi lépéseket kezdeményez a forint-jelzaloghitelezés fejlesztése érdekében,
ezek [...] a jelzdloghitel-termékek atlathatdbba tételét [...] célozzak”. A 2010. aprilisi Jelentés a pénzligyi stabilitasrdl egyik kiemelt tizenete volt, hogy Magyaror-
szagon mind a hazai devizaalapu, mind az euroalapu haztartési hitelkamatok magasak régiés 6sszehasonlitasban, ami magas marzsokkal parosul. A Monetaris
Tanacs kapcsolddo éllasfoglalasaban kiemelte, hogy a bankok arazasi gyakorlatukkal - jovedelmezdséguk fenntartasa érdekében, a csokkené kiilsé forraskoltsé-
gek ellenére - csak fokozatosan és csak részben mérséklik a meglévé lakosséagi tigyfeleik hitelkamatait. Az MNB rdmutatott, hogy ez az drazasi magatartas erési-
ti a bankok mérlegét, de csokkenti a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét és fogyasztasat.

4 http://www.mnb.hu/Sajtoszoba/mnbhu_pressreleases/mnbhu_pressreleases_2010/mnbhu_kozlemeny 20100920.
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szerint legfeljebb csak euro- vagy forintalapt termékekkel
valthatnak ki a meglévd hiteliiket (és szolgaltatéjukat), ami
ajelenlegi forint/svéjci frank és euro/svajci frank drfolyamok
mellett jelentSs arfolyamveszteség realizaldsat eredményez-
né a szimukra. A tapasztalatok szerint az ligyfelek ezt nem
hajlandéak véllalni (fiiggetleniil attdl, hogy ez raciondlis
vagy sem). Igy a svdjci frank alapt termékek nagy részének
kizérésa a hitelkivaltdsbol a gyakorlatban nem segit a svéjci
frank alapu hiteldllomény leépitésében, viszont lényegében
réghoz koti az adésokat a meglévd hitelezGjiiknél. A piacon
jelenleg svéjci frank alapt termékek mar nem is érhetdk el,
mivel a hitelkivaltds nem lehetséges, az 4j adésokra pedig
mér vonatkozik a devizaalapd jelziloghitelezést betilté
2010. évi XC. torvény.*® Ugyanakkor, ha a 361/2009-es
korményrendelet az MNB 4ltal felvetett irdnyba valtozik,
akkor vélhetSen tobb intézmény is megjelenne a piacon ver-
senyképes ajdnlatokkal, igy a svdjci frank jelzdlogadésok
kedvez&bb kamatozast hitelekre valthatnidnak (jelenlegi
szolgiltat6jukra pedig versenynyomds helyez&dne).

A pozitiv adéslista 1étrehozédsa a banki kockazatkezelés fej-
lesztését szolgalna, és igy a hitelveszteségi sokkoktdl védené
jobban a bankrendszert. Az egyoldali szerz8désmédositasi
lehet8ség korlatozdsa arra is 8sztondzheti a bankokat, hogy
a kockizatok mértékének bizonytalansiga és azok 4thérit-
hatésdganak limitdldsa miatt az 4 hitelekre magasabb koc-
kazati feldrakat szabjanak. Annak érdekében tehit, hogy az
atlathatobb 4razds bevezetése ne vezessen a kockazati fel-
arak novekedéséhez, sziikség van olyan eszkézokre, amelyek
segitik a kockdzatok pontosabb felmérését, a differencialt
drazést és ezdltal — az 4j folydsitasa kolesondknél — a jobb
hitelképességii addsok kamatainak csokkentését. Ennek
eszkoze lehetne az évek 6ta szorgalmazott kotelezs pozitiv
adéslista feldllitasa. A legtobb EU-orszdgban taldltak adat-
védelmi és kockdzatkezelési szempontoknak megfelel6 meg-
oldést, igy feltehetSen Magyarorszdgon is taldlhaté megfe-

lel§ kompromisszum.

MIERT KELL BEAVATKOZNI?
- AZ ARAZASI TRANSZPARENCIA
HIANYA ES ANNAK KOVETKEZMENYEI

A lakossagi hiteleknél a termékek 4razasiban az elmalt
években az egyoldaltian valtoztathaté kamatozas valt szinte
egyeduralkodévd a magyar bankpiacon. Ennek lényege,
hogy a hitelez8 bankok az — altaldban révid, 3—-12 hénapos
— kamatperiédusok végén az aktudlis hirdetményiikben
hatdrozzik meg az tigyfél 4ltal a kovetkezd kamatperiédus-
ban fizetendd ligyleti kamatot, de olyan eset is el6fordul,
amikor egyiltalin nem is létezik kamatperiédus, hanem a

SZABALYOZASI JAVASLATOK

bank donti el, hogy mikor valtoztatja meg a kamatot. Az
tigyleti kamatrdl sz616 dontéseket a bank belsd iizletpoliti-
kai dontése alapjan Onkényesen, az iigyfél szdmdara elGre

nem kiszdmithat6 médon hozza meg.

Igy nem volt, és jelenleg sem lehetséges racionalisan, tuda-
tosan, a termékek Gsszehasonlitdsian alapulé médon vélasz-
tani a kiilonboz8 bankok lakossdgi hiteltermékei kozott: a
hitelfelvevd ugyanis nem lehetett biztos abban, hogy az alta-
la kivalasztott — gyakran 15-25 év futamidejd — hiteltermék
feltételei nem moédosulnak a kovetkezd kamatperiddustdl
(vagyis legkés&bb 3-12 hénap miilva) akdr Iényegesen is. Ez
nemcsak az 1j hitelek felvételére, hanem a hitelkivéltasra is
igaz, hiszen az adés itt sem lehetett biztos abban, hogy az 4j
hitelezd altal kinalt esetlegesen kedvez&bb feltételek mennyi
ideig lesznek valoban kedvezSbbek, és érdemes-e értiik val-
lalni a szolgéltat6valtas koltségeit. Nyilvanval6, hogy ha a
termékek kozotti dsszehasonlitds gyakorlatilag lehetetlen,
akkor nehezen értelmezhetd a szolgiltaték kozotti verseny

fogalma is.

Ennek kovetkezményeként a bankok az elégtelen verseny
miatt a versenyzGinél magasabb kamatot szabnak az tigyfe-
lek szdmara. Ezt a problémat tovabb sulyosbitja, hogy 2009-
t6] mind az tizleti feltételek, mind pedig a szabalyozéi kor-
nyezet — fent ismertetett — megvaltozdsa miatt az tigyfelek
egy jelent8s része roghdz kotddott a jelenlegi bankjanal, ami
tovabb novelte a kiszolgaltatottsagat. Ha a lakossagi hitelek
ara a versenyzd§inél magasabb, vagyis a bankok extraprofitra
tehetnek szert, akkor ez értelemszertien csdkkenti az eladé-
sodott iigyfelek rendelkezésre 4ll6 jovedelmét, ezen keresz-
tiil pedig fogyasztdsit és gazdasigi névekedéshez valé hoz-
z4jaruldsat. A lakossigi hitelpiac versenyproblémai tehét
nemcsak fogyasztévédelmi szempontbdl fontosak, hanem a
mindenkori konjunktitréra is negativ hatissal vannak.

Az egyoldalu szerz8désmodositasok gyakorlata rontja —
forinthitelek esetében — a monetdris politika kamatcsatorna-
janak hatékonysagit is. Emellett nem teremt elegendd érde-
keltséget a pénziigyi intézmények szdmdra kockizatkezelé-
stik fejlesztésére, mivel a forrds- és hitelkockazati koltségek

valtozdsat valdjaban nagyrészt a teljesitd tigyfelek viselik.

AZ EDDIGI SZABALYOZAS NEM ADOTT
ADEKVAT MEGOLDAST A PROBLEMARA

Noha 2009-ben t6bb szabilyozéi kisérlet is tortént a fent
bemutatott helyzet megvaltoztatasara, ezek kudarcot vallot-
tak. Bar 2009 marciusiban az Orszdggyiilés modositotta*® a
hitelintézeti torvényt, amelynek értelmében a bankok csak

48 Ez a torvény a hitelkivaltast azonban engedélyezi, tehat nem jelent korlatozo erét.

4920009. évi XIII. térvény a pénzigyi kbzvetitérendszer feliigyeletét érinté egyes térvények modositasarol.
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indokolt esetben valtoztathattak volna a hiteldrakon, az gj
szabédlyozast a hitelintézetek rendkiviil hosszi és nagyon
sltalanos oklistakkal lényegében megkeriilték. Igy erételjes
korményzati nyomdasra és a PSZAF koordinicidja mellett
2009 szeptemberében a hitelintézetek végiil egy tin. Maga-
tartdsi Kédexet dolgoztak ki, amelyben 2010. januédr 1-jei
hatéllyal vallaltak, hogy némileg sziikitik drazasi mozgéste-
riiket. Ez lényegében a mar emlitett, az egyoldali szerzgdés-
modositiasokra feljogosité okokat tartalmazé listdk mérsé-
kelt roviditését jelentette. Az MNB a Kodexszel kapcsolatos
konzulticiok kezdeti fazisaba volt bevonva, és ekkor javasol-
ta a hitelkamatoknak referenciakamatokhoz valé kotését,
mivel nyilvdnval6 volt, hogy az onszabélyozdsban az egyes
okok konkrét hatdsit az drazdsi mechanizmusra tovabbra is
nagyon altaldnosité szinten fogalmazzik meg, igy az drazés
atlathat6saga a korabbiakhoz képest szinte semmit sem javul
majd. Ennek ellenére a Kédexet a korméanyzat elfogadta, s6t
azt egy torvényi médositdssal a joganyag részévé is tette, igy
jelenleg ez és a 2009 Gszén kismértékben médositott hitelin-
tézeti torvényi (Hpt.) elSirdsok egyiittesen adjik a hitelek
drazdsidnak ma hatédlyos — és a banki 4razasi szabadsigot
lényegében érdemben egyéltalin nem korldtozé — szabélyo-

26i kérnyezetét.

A piacon megjelent 4j jelzdloghitel-termékek esetében is
fennmaradt az tlthatatlansig. A jegybank tanulméinyozta
a piacon a Kédex megalkotdsa utin megjelent 4j termékek
paramétereit. Pozitiv jelenség, hogy az j foly6sitdsa forint-
hiteleken beliil egyre nagyobb teret nyertek a referenciaka-
mathoz kotott forintalapt jelzdloghitel-termékek. Jelenleg a
legnagyobb (illetve az 1j folydsitisokban legaktivabb) lakos-
sdgi bankok nagyjdbdl fele mar kinél olyan hitelterméket,
melyek kamatvéltozdsa részben vagy egészében referencia-
kamathoz van kétve, vagy pedig a kamat mértéke hosszabb
kamatperiédusra rogzitett (fix). Latni kell azonban, hogy
ezeknek a termékeknek az esetében is megmaradt az ligyfe-
lek kiszolgaltatottsdga, mivel a felar — tobb banknal is —
onkényesen megvaltoztathaté maradt, az dtdrazédds pedig
nagyon gyakori: a kamatperiédusok®? t&bb szolgaltaténal is
egy honaposak. Egy havi kamatperiédust hitel esetében,
amelynek referenciakamat feletti feldra a hitelez§ részérél
egyoldaltan névelhetd, nem beszélhetiink valédi lebegd
kamatozédsu hitelrdl.

HOGYAN SZAMSZERUSITHETO
A BANKOK EROFOLENNYEL VALO
VISSZAELESE?

A bankok drazasi eréfolényének kihasznaldsat nehéz egzakt
moédon bizonyitani, mivel a forrasok nincsenek megcimkéz-

ve. Nincsen tehit egyértelmd megfeleltetés, hogy melyik
forras melyik hitelt finanszirozza, igy egy konkrét jelzdlog-
hitel pontos finanszirozasi koltsége nem meghatarozhaté.’!
Ennek hidnyaban viszont a teljes banki forriskosltségekkel
kellene szamolnunk, amire nem rendelkeziink adatokkal.
Emiatt csak kozelit§ szdmitdsokat végeztiink a banki
profitmarzs alakulasét illetSen. A szamitdsokat — a lakossagi
hitelportf6lié legnagyobb részét kitevs — svajci frank alapt
jelzaloghitelekre készitettiik el.

A kozelit§ szamitdsok arra utalnak, hogy a hitelintézetek a
valsdg kitorése 6ta a forrds- és kockézati koltségeik emelke-
dését meghalad6 médon terhelték a svéjci frank alapu jelza-
loghitel-addsokat. 2008 szeptembere 6ta ezeknél a termé-
keknél az atlagos hiteldij 7,1 szdzalékrol 2009 janiusira
8,1-8,2 szazalék koriili szintre emelkedett, és azéta [ényegé-
ben nem is csokkent vissza (kb. +100-110 bazispont).
Ugyanezen id@szak alatt a svdjci frank referenciakamata (a 3
hénapos CHF-LIBOR) 2,8-2,9 szdzalékos értékrdl tartésan
0,2 sz4zalék ala esett (—260-270 bézispont). A svdjci frank
alapkamata és a svijci frank jelzaloghitelek koézo6tti oll6
tehat osszességében mintegy 360-380 bazisponttal nyilt. Ezt
a forrés- és kockazati koltségek emelkedése ilyen mértékben

az id&szak nagy részében nem indokolta:

* orszdgkockdzati koltségek: az orszdgkockdzatokat jelzd
CDS-felar a 2008 harmadik, valsig el&tti utolsé negyed-
évében tapasztalt atlagosan 135 bazisponthoz képest vals-
ban emelkedett: 2008 oktébere 6ta eltelt id6ben az 4tla-
gos értéke 320 pont volt (+185 bazispont). Figyelembe kell
venniink azonban, hogy a CDS a forraskoltségek emelke-
désének csak egy durva fels§ becslését adja, mivel ez csak
egy hatarkoltséget jelent, és csak a bankok azon forrdsait
érintheti, amelyek éppen 4tdrazédnak vagy meghosszabbi-
tasra kertilnek.

betéti marzsok, illetve a swapkoltségek: a devizahitelek
egyik finanszirozasi médja, ha kozvetleniil devizdban vesz
fel a bank forrdst, azonban a magyar bankok a devizafi-
nanszirozast megteremthetik agy is, hogy swapiigylettel a
forintbetéteiket devizdra valtjadk. Ekkor mind a betéti
marzsok viltozdsa, mind a swapkoltségek hathatnak a
finanszirozasi koltségekre. Fontos latni azonban, hogy ez
a hatds az orszagkockazati felar véltozdsival nem adédik
Ossze, mivel a bank vagy kozvetleniil devizabdl, vagy
pedig swapiigylettel devizira cserélt forintbdl finansziroz
(pontosabban az orszdgkockazati felar valtozédsa legfeljebb
a swapkoltségeken keresztiil jelentkezhet). A hazai bankok
lakossagi forintbetéteken elért 4tlagos forrasmarzsa a val-

sdg eldtti 2,8-3,0 szdzalékrdél 2009 végére fokozatosan

50 A fogyasztonak nyujtott hitelrél sz616 2009. évi CLXII. térvény 3. §-a alapjan a kamatperiddus alatt a hitelez6k nem jogosultak egyoldall szerz6désmaodositasra.
51 Kivéve a jelzaloglevél-alapu finanszirozasnal: ilyen finanszirozas viszont csak a jelzaloghitel-allomany korilbelll 30 szazalékara jellemz6.
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0,9-1,2 széazalékig csoékkent vissza. Emellett a swapok
allomdanyra vetitett koltsége 2008 oktébere és 2009 maju-
sa kozott valéban kb. 100-200 bazisponttal magasabb volt
a valsag el6tti szintnél, de azota teljes mértékben vissza-
tért a valsdg eldtti szintre. A swapkoltségek dtmeneti meg-
emelkedése rdaddsul éppen akkor kovetkezett be, amikor
a betéti marzsok eroddldsa még nem volt erds (s6t az
MNB 2008. oktéberi 300 bazispontos kamatemelése
atmenetileg igen jelentGsen meg is emelte a betéti
marzsokat). Osszességében tehat a betéti marzsokon és
swapkoltségen alapulé forrdskoltség-emelkedés nem
érhette el a 200 bazispontot, sdt tavaly tavasszal és nydron
ennél is joval kisebb volt. Rdad4sul itt eleve az is kérdéses,
hogy jogosnak tekinthetd-e a betéti kamatok emelkedésé-
nek a hiteladésokra valé athdritisa: feltehetSen, ha a
bankok nem tudtik volna olyan konnyedén novelni az
adosok hiteldijit, akkor a betéti kamatok emelésével is
megfontoltabbak lettek volna.

a hitelveszteségek viltozdsa: a svajci frank hiteleken elszen-
vedett 12 hénapos gorgetett portflidardnyos értékvesz-
tés’? a vélsag elstti 0,5-0,7 szdzalékrdl 2009 végére 1,8
szazalékra (110-130 bazispont), 2010 janiusara 2,1 sziza-
lékra emelkedett (140-160 bazispont). Ugyanakkor itt is
felmeriil a kérdés, hogy elfogadhaté-e, ha a bankok az
aktualis hitelveszteségeiket teljes mértékben a teljesits
adésokra terhelik. A prudens miikodés alapfeltétele sze-
rint ugyanis a hitelezési veszteséget a banknak a teljes
gazdasagi ciklusra vonatkozdan kell a hitelek drdban érvé-
nyesiteni, igy a veszteségek megemelkedésének nem lenne
szabad novelni az iigyfélkamatokat, mivel ez prociklikus
magatartds, és 6nmagaban is néveli a nem teljesitd ad6sok
szamat (hiszen éppen stressz-szitudcidban néveli a terhei-

ket).

A bankok a vilsag utdni id§szak nagy részében még az emel-
kedd forras- és kockazati koltségeket figyelembe véve is
magasabb profitmarzsot realizaltak a svijci frank alapu jel-
zéloghiteleken, mint 2008 oktébere elétt. Noha a hitelinté-
zetek 2008 oktdbere és 2009 aprilisa kézott latszolag dtme-
neti veszteségeket szenvedtek el ezeken a termékeken (36.
dbra), ennek a val6s mértéke az itt bemutatottnal 1ényegesen
kisebb lehet, mivel a CDS-felarak jécskan ttlbecslik az atla-
gos forraskoltségek emelkedését (kiilonosen, hogy éppen a
CDS-csticsokat jelentd id&szakokban a piacok teljesen be is
fagytak). A 37. dbra bemutatja a forintbetéti marzs +
swapkoltség alapt forraskoltség-szamitds és a CDS-alapt
forraskoltség-szamitas viszonyat: mint lathat6, a CDS-alapu
megkozelités éppen a CDS-csticsok idején (2008 oktdbere és
2009 mdjusa kozott, illetve 2010 janiusa 6ta) lényegesen

SZABALYOZASI JAVASLATOK

36. abra

A hazai svdjci frank alapu hitelek profitmarzsanak
dekomponalasa
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=Magyar CDS-felar (havi atlag)
- =Hazai CHF-alapu jelziloghitelek atlagos hiteldija
—DProfitmarzs a forras- és kockazati koltségek felett

Megjegyzés: Az dllomdnyi hitelkoltség szamitott érték, mivel az MNB
kamatstatisztikdban csak a kamatokra van adat. Ebhez adtunk hozzd 1,5
szdzaléknyi kezelési kiltséget, mivel tapasztalataink szerint dtlagosan
1-2 szdzalék kozotti kezelési koltséget szoktak a bankok az iigyfeleikre
terhelni. Mivel az egyoldalii szerzédésmédositdsokndl alapvetden a

kamatokat szokta vdltoztatni a bank, ezért feltételezhetjiik, hogy a keze-
lési kéltség mértéke a vdlsdg 6ta nem vdltozott.

Forrds: MNB.

37. abra

A CDS, illetve a forint betéti marzs + swapkoltség
tipusu forraskoltség-szamitas 6sszehasonlitasa
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_ =—Magyar CDS-felér (havi 4tlag)
— = Atlagos lakossagi betéti marzs + swapkoltség
(jobb skala, forditott)

Megjegyzés: Az dbra jobb tengelyén mutatjuk be az dtlagos lakossdgi
forint betéti marzs + swapmarzs alapu forrdskoltségek alakuldsdt.
A skdla forditott, hiszen a banknak anndl tobbe keriil a forrds, minél
alacsonyabb a betéti marzs (dtlagos lakossdgi betéti kamatok és az 1
hénapos BUBOR kiilonbozete). A swapkoltség a swapok hozamkiilonbé-
zete csokkentve a referenciakamatok kiilonbozetével.

Forrds: Datastream, MNB.

52 Ezek a veszteségratak a teljes svajci frank alapu hiteldllomanyra vonatkoznak, tehét a jelzaloghitelek mellett példaul a gépjarmihiteleken elszenvedett vesztesé-
geket is tartalmazzak: igy vélhetdéen feliilbecslik a CHF alapu jelzaloghitelek tényleges veszteségratajat (amire nem all rendelkezésre kiilon adat).
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elszakad az — atlagkoltség alapa — forintbetét+swapkoltség
alapu szamitastol. Ez is megerGsiteni latszik, hogy a CDS-
emelkedés miatti latszélagos jelentds marzsesés a valésag-
ban nem koévetkezett be ténylegesen ilyen mértékben a svéjci

frank alapu jelzdloghitel-termékeknél.

A régié tobbi orszdgdban sem néttek a hazaihoz hasonlé
mértékben a lakossagi (deviza)adésok terhei. Kelet-Kézép-
Eurépa lebegs arfolyamrezsimmel és jelentds lakossagi
devizahitel-dllomannyal rendelkezd orszagaiban (Lengyel-
orszigban és Romadnidban) a vilsig 6ta végrehajtott
eurozénabeli és svdjci alapkamat-csokkentések sokkal job-
ban érvényesiiltek (38. dbra), mint Magyarorszigon. Mig
Lengyelorszdgban és Magyarorszdgon a svéjci frank alapa
lakashitelek arai 6sszhangban voltak a vélsag elStt, addig a
fenndll6 4llomdnyra az iigyfelek altal fizetett kamatok
kozott mostanra tobb mint 3 szdzalékpontos kiilonbség jott
létre, amit nem indokolhat az orszdgkockazati kiilonbség (ez
2010 elsd felében ennek legfeljebb a fele volt). Lengyelor-
szdgban — hasonléan egyébként Litvanidhoz és Lettorszdg-
hoz is — a devizahitelek ara jellemz&en referenciakamathoz
kotott. Az eurohitelek esetében jelenleg még Roménidban is
alacsonyabb a fennall6 dllomany 4tlagos tligyfélkamata a
hazainél, noha a roman CDS az id§szak nagy részében meg-
haladta a magyart. A régiéban a hazaihoz hasonlé tigyfélka-
mat-alakuldst csak Bulgdridban lathatunk, ahol a magyar-
hoz hasonléan a szabadon valtoztathat6é kamatozas is elter-
jedt.

A hazai bankok profitmarzsa a valsdg elStt sem volt ala-
csony, igy a vilsig utdni marzsemelkedés nem magyarazha-
t6 a korabbi aluldrazas kompenzaldsaval. A hazai tigyfélka-
matok egy szinten mozogtak a lengyelorszagiakkal, koltség-
oldalrél pedig nem ldthaté nagy eltérés a valsag eldtt a két
bankszektor k6z6tt (a CDS-ben legfeljebb 2008-t61 50 bazis-
pont kiilonbség, a hitelezési veszteségek nagysdgrendileg
nem térnek el). A nyugat-eurdpai orszagokkal §sszehasonlit-
va sem tlinnek tulsidgosan olcs6nak a magyar jelzdloghite-
lek: a Mercer—Oliver-Wyman cég 4ltal készitett eurdpai
jelzdlogpiaci tanulmédny>® a nyugat-eurépai orszagokban a
jelzdloghitelezés 4llomédnyra vetitett éves, adézott nettd
profitmarzsat 0,16-0,46 szdzalékra becsiili. Ezt korrigdlva
egy 20 szazalékos tarsasidgiadd-kulccsal, illetve hozzdadva a
tanulményban kézélt, és az 4lloményra vetitve 0,35-0,72
szazalékos miikodési koltségekkel, az egyes orszdgokra

38. abra

A lakascélu deviza-jelzaloghitelek atlagos
kamatainak alakulasa uj szerzédésekre és a fennallé
allomanyra, Lengyelorszagban, Magyarorszagon és
Romaniaban
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Forrds: Nemzeti jegybankok honlapjai.

0,63-1,13 szédzalék kozotti dllomédnyra vetitett, mikodési
koltségek levondsa eldtti profitmarzsokat kapunk. Ez nagy-
sagrendileg alacsonyabb a hazai 2-4 szizalékos dllomany-
aranyos profitmarzsnal.

53 Mercer-Oliver-Wyman: Study on the Financial Integration of European Mortgage Markets, October 2003,
http://www.nykredit.dk/investorcom/ressourcer/dokumenter/pdf/Wymanreport.pdf.
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=—BUMIX
Forrds: BET, portfolio.hu.
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6. Pénziigyi kozvetitorendszer kockazatainak mutatoi
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28. abra
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== Jelzdlog-fedezetd hitelek
== Gépjarmi-fedezetd hitelek
= Fedezet nélkiili hitelek
—Jelzédlog-fedezetd hitelek ardanya (jobb skala)

Forrds: MNB.
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34. abra 35. dbra
A haztartasok uj folydsitasu bankrendszeri A haztartasok bankrendszeri hiteleinek portfélio
lakashiteleinek LTV szerinti megbontasa mindségi mutatoi
0 0
% 1170 s,
1001 P m MO A A AR A A E AN AN N 104 -ItS5,0
91 45
80 81" 40
iyl o
6
||| | II T II ¢ X
3 TS
401 3 ’
I 1 03
] 1 >
ELBE LEE SBZ LEE nEZ L3
oA B >\a.> Yok 5 5‘“‘” % ] 2% 200 % 205 2% 200 =% \q)\g_) & gw
SYcaabaddb o aabaadb addg a8 aaab g
>\%‘g‘;>\5‘3‘5 >\$‘g‘;>\$‘%“‘>’.>\$‘%‘; >\¢>,‘°>-"%. >\$‘°3 QEH e g5 £e g5 £85 &% £e
\Qddg«q{ddg\pddg\gddg\qddgqud:\ydd > '—0—1:> »—0—1> '—o—<> »—0—1> )—0—1> »—0—1> .—0—1> o
68 L .88 L ef L &S 88 g8 L a8 T T T T T e
e T = e e e e T = I o [ e AR TS T FANBAUOAGOOININ ININ 006 BB NN NN S SS
Pl e e A R
IIIITB383883883555858888333322= NI N N N N IS N N N I NN N I SIS N IS IS NI IS IS SIS IN IS IS IS
[clelslslelsloleleolelelolelolololelololo o oo oo o) , , , , .
ANAAAAAAAAAAAAAAAAAAANaAAAA =90 napndl régebben lejart hitelek ardnya az 6sszes hitelhez
m70% < LTV o50% < LTV < 70% —Haztartasok hitelei utdn elszdmolt értékvesztés eredményrontéd

m30% < LTV < 50% m0% < LTV < 30% hatésa a haztartasok osszes hiteléhez (jobb skila)

Forrds: MNB. Forrds: MNB.

36. abra 37. abra
CHF- és forintalapu lakashitelek Haztartasok bankrendszeri hiteleinek
torleszt6-részletének valtozasa értékvesztéssel valo fedezettsége
Mrd Ft %
30007" - >
2750
2500
2250
2000 1
1750
15004 12
12501~ 10
10001-- 8
7sol- W I ¥
3901 S 5 e - 3
0 o ot B 7 B s A B B B Ay 5
EEEERREEEERRE 355§ g B I I R B A
442 | EEE |2 22202 | EEEE | EEEE
e | R | R | R | BEEE | BEEE
» SFIFIE | RSS! | RRRR] | IEREE | ISR RIS
838 £ R Forint-lakashitel | I Kishitel [ Szabad jst és druhitel | Foly6sza Gépjrmi hitel
5 5 SISISESESES jelzdloghitel és hitelkartya
=2 CHF-lakashitel torlesztSrészletének valtozasa -Allomény °Ertékvesztés/éllomény (jobb skala)
a kezdeti torlesztSrészlethez
== Forint-lakashitel torlesztérészletének valtozasa )
a kezdeti torlesztSrészlethez Forrds: MNB.
= A forint- és a CHF-lakashitel torlesztérészletének
eltérése
Forrds: MNB.
38. abra 39. abra
A hazai bankrendszer nyitott devizapoziciéjanak A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége
alakulasa 0
00
5
0-
_5
~104
154
204
-25- : -
Forinttobblettel Devizatobbletel
S g L8 .8 .8 .8 8 rendelkezd bankok rendelkezd bankok
§ g g é"g ) é‘\g g é"g ) 'g‘\g g é"g g g g g Teljes nyitott pozicié aranya a sajat t6kéhez
e e e R =2007 dec. 2008. dec.
SRR3R33533333R53333R8% 22009. dec. 22010. szept.
= Teljes nyitott pozicié Forrds: MNB.

---Meérleg szerinti nyitott pozicié
—Kiilfoldiek nett6 swap dllomanya
- =Swappal korrigélt mérleg szerinti dllomany

Forrds: MNB.
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40. abra 41. dbra
A bankrendszer 90 napos atarazasi rései A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhatoé
% maximalis veszteség a sajat toke aranyaban
6.
3 47
01 24

0.
2
4
121 -6

_14.Korrigélatlan Latra sz6l6 |Korrigalatlan| Latra sz616 [Korrigélatlan [Korrigdlatlan -8+
betétekkel betétekkel -104
korrigalt korrigalt 124
HUF EUR D HF
HUF EUR ush CHF U v Us ¢
22007, dec. 22008, dec. m2007. dec. m2008. dec. 02009. dec. 82010. szept.
©2009. dec. 82010. szept.
Forrds: MNB.
Forrds: MNB.
42, adbra 43. abra
Aggregalt likviditasi mutato Aggregalt likviditasi részindexek
(exponencidlis mozgddtlag) (exponencidlis mozgddtlagok)
1,5 1,5 4 4
1 1,0
0,51 0,5
0 - 0,0
~0,51 -0,5
1 ~1,0
1,51 1,5
2 22,0
2,51 2.5
3 23,0
=355 . 9. B 8. £ 6. £ 6. 8. g, & =3,5 ] S =
SEE DE EEE s 0 EE TS 0B SE RS 08 SEE0 03 £EEs 8 PO = T S S TR =T N S . -
SEEESRNCCEEESNcCSEESNESEESNESEESNESEESR (=] F o 2 = X S N® o = = 9
NNeesel e nevlvimiueNccoe e esini e evefiepeh ey epnis SEEBSSELEFTECTSEESEEEED
SEEESSESESESESSSSSSSEESES2288885553S NNNNN®B XSS S S S S
S S SIS SSSS3S3S53S3S3SS0 90 oo
— Aggregalt likviditdsi mutaté (exponenciélis mozgdatlag) A A A AaAaa A aaaa A
— Aggregalt bid-ask szpred mutaté
Forrds: MNB, Keler, Reuters, DrKW. —-Aggrp ale arklatasmu}tato .
- =Aggregalt atlagos ligyletméret mutat6
---Aggregilt tigyletkdtések szima mutatd
Forrds: MNB, Keler, Reuters, DrKW.
44, abra 45. abra
A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask A bankrendszer ligyfélhitel/ligyfélbetét
szpred mutatdja mutatdjanak alakulasa
(exponencidlis mozgédtlagok) (drfolyamsziirt)
0 0
1707" 170
1654 - 165
1604 - 160
1554 - 155
1504 - 150
1454 - 145
140+ - 140
1354 - 135
sEusgasd sy .58 Eosy 130+ - 130
ZREE88EsE SEEEEBE §EES. 125+ L 125
%% 120 I_III_III_III.III_III.III.III.III.III.120
RPN T - IEA < PN « I RGN - A AR ~INE R <
— Egy napos HUF FX-swappiac EEEECEEEEECE R e R
= Fedezetlen bankkozi forintpiac BB C GBSO NN NN N S X E B8 X RSN RA R RS SSSS
- Forint dllamkirvénypiac SRR PR
'-Forint/eurospotpiac ISESESESESESESESESESENENESESESESESENENESESENESESESENES PSRN
— Ugyfélhitel/iigyfélforras

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
Forrds: MNB.
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46. abra
A bankrendszer likviditasi mutatéi

0 0,
50-/0 A)-150
454 135
404 i 120
351 =] T " 1] 105
304 {7 bl =l L[ F 90
25' ==l =T 75
20{{ [ LW L e L 60
1591 ~— - 45
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5 - 15
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>\B‘$‘“>f >\%‘°->2‘°~>€>\%‘¢>£‘°3 >\%“‘>%

G e 5 58 & 5 53F &5 SR EE

S=EEizsE2lz2E5=2¢8

NN NNO® B L B &8 &8 8 8 S S S

S SO S o S S S O S S 9SO = = =
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= Stabil forras/illikvid eszk6z (jobb skéla)
= Likvid eszk6z/mérlef&6sszeg
= Forint likvid eszk6z/mérlegfGosszeg
= Finanszirozasi rés

Forrds: MNB.
48, abra
A bankrendszeri ROA, ROE és real ROE alakulasa

0, 0,
3597 P3s
301 S 3,0
251 (i 2,5
20- 2.0
151 1,5
101 L1,0
54 L0,5
0 IL).I |‘_;| |U,| IJ—:‘ |U,| IJ—:‘ |U,| IJ—:‘ |U,| |‘_:| IL).I |‘_:| IL}‘ |‘_; 050

AL L LN B BB GG IONNNNBLLBRRNRARS S S
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[=lelslelslslslelslelslslelslslslelelolslelelelelololol]

AANANAANANAANAANAAANAANAANNANANANANNNAN

== ROE mm Reidl ROE =—ROA (jobb skala)
Forrds: MNB.
50. abra
A bankrendszeri szpred és 6sszetevoi

12+

104

38

6

4

2

0

2

4

_6-

_g
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decogdccogseogdEcogd w0 T EOZEEQ
< EEBCEENCEESTESNu 82w EEEu EES
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ISlslelslslslsleleleteteleleteleletelele el ete e tatata)
AANAAAAAAAAAAAAAAAAAQAQAQAQQ QA QS

== Kamatraforditas/atl. kamatozo forrasok

= Kamatbevétel/atl. kamatozé eszkzok

= Szpred (jobb skéla)
Forrds: MNB.

47. abra

A bankrendszer kiilfoldi forrasai
Mrd Ft %

12 0009 °r80

10 0004

8 000+

6 000+

4 0004

2 0004
O- . . . . . .
; R T A P R
A N R R e e = I = 1=
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Lo\ o\ N oN Yo I oN BN oS S Mo I oN I oN NN o BN o\ I oN NN I oN |

= Kiilf6ldi — hosszi lejarata forrdsok

== Kiilfoldi - rovid lejarata forrasok

—Kiilf6ldi forrasok ardnya az idegen forrasokhoz (jobb skéla)
- =XKiilfoldi forrasokon beliil a tulajdonosi forrasok ardnya

(jobb skéla)
Forrds: MNB.

49, abra

A bankok részesedése a mérlegf6osszegbdl
a ROE-mutaté fiiggvényében

O_Mérlegf(’)’iisszeg, %

454
401
351
301
251
201
151
101

5.

O-

v
T
\Y

-15-10
-10-5
-5-0
35-40
40-45
45-50

f=]
vy
A

10-15
25-30
20-35

(e
T
)

0-5

ROE, %
m2007. dec. 2008. dec. m2009. dec. 2010. szept.

Forrds: MNB.

51. abra

A bankrendszer miikodési hatékonysaganak
mutatoi

3,6-
3,44
3,2
3,04
2,8
2,6-
2,44
2,24
e N e
2,0 AR P 42
1= "' 1= = i* = o = 1*] b~ 1*] = i* =
SEE oY EE0YEE0YEE oY RESOPREEDYEETD
< EEST EESc EEST EEST EE ST EEST 8BS
BFF L LB BARB GGG GNNNNLBLBRRNRARNSSS
O e L e T R e e e p e L It o e et S et b bt
SO SS S SOSSSSSSSOSSSSSSSSSooo
AQAAANAAAAAAAAAARAAQAQAQ QA QA QAN QNS
= -Koltség/atlagos mérlegfGosszeg
—Koltség/miikodési eredmény (jobb skala)
Forrds: MNB.
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52. abra

A tékemegfelelési (TMM) és az alapveté
tokemegfelelési (Tier1) mutaté alakulasa

8 -
6 B
4 -
2 B
0
T o =z . &
> O Q < > > o Q > O Q
0 : = £ 9 : = =ET) : =
=] = . . <] g . . <] = .
P N L =
. = = > X — = > . — =
- = = Z = =5 =2 Z = B &=
® K @® ®© o NN S o o
S o © © o 9 o O 9= 9= =
S &5 & & &5 &5 & & o o o
A & & a4 & & & Q& Q& & A&
= Hitelezési kockazat mm Piaci kockazat
= Miikodési kockazat == Szabad tSkepuffer

— Alapvetd t6kemegfelelési mutaté

Forrds: MNB.

7. Fizetési rendszerek kockazatai

54, abra

A BKR-elszamolashoz sziikséges fedezet aranya

a kerethez viszonyitva, valamint a fedezetlenség
miatt sorban maradt tételek aranya a tranzakciék
o6sszegéhez

0 .
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-+ Minimum — = Atlag =— Maximum

= Fedezetlenség ardnya a forgalomhoz (jobb skala)

Forrds: MNB.
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53. abra

A bankok részesedése a bankrendszeri
mérlegf66sszegbdl a tokemegfelelési mutato
fiiggvényében
e 0
coMérlegf6bsszeg, %
501
40+
304
201

101

<8% 8-9% 9-10%  10-12% 12-14% >14%
Tdékemegfelelési mutat6

32008. dec. 82009. dec. 32010. mirc. 2010. jin. m2010. szept.

Forrds: MNB.

55. abra

A likviditas forgasi sebessége (atlag, maximum
és minimum), valamint a forgalom és a sorkezdé
tételek 6sszege rendszerszinten

5,0 Mrd Ft 56 000
4,0 80 000
3,0 ‘ ‘ 60 000
2,0 " 40 000
1,0 || 20 000

\'M\' 0

SOSOOSSOSOS
SO OSSOSO SOOOOD
ANARANARANRARANAANRARQAQARQAQANRNQS
== Sor (jobb skila) = Forgalom (jobb skila)
--- Forgisi sebesség dtlag —Forgasi sebesség
—-Forgési sebesség minimum ~ maximum

Forrds: MNB.
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56.abra I

A hazai felvigyazott rendszerek (BKR, KELER, VIBER)

rendelkezésre allasa

.- .
g% & 2w §og
S 8§ 8 8 8 B =
- N N N
S S S oo o o
S S 3SS3SSS
ISERSERS ISR SRS
= BKR
=+ KELER

(4 médszertan szerint)

Forrds: MNB.

2008. mij.

2008. szept.
20009. jan.
2009. mjj.

°=* VIBER
°= KELER

2009. szept.

2010. jan.

2010. mij.

-100,0

4995
vt 99,0

L 98,5
L 98,0

2010. szept.3

(régi médszertan szerint)
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Jegyzetek a melléklethez

Az dbrédkon az év megjelolése (pl. 2008) az idGszak végét
jelenti (2008. dec. 31.), amennyiben ez masként nincs meg-

hatirozva.

1. abra:
A mutaté emelkedése a kockdzati étvigy csokkenését, a

magasabb érzékelt kockazatot titkrozi.

2. abra:
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitdsa
(CBOE)

MOVE: USA illampapirok implikilt volatilitdsa (Merrill
Lynch)

3. abra:
A mutaté6 emelkedése a kockdzati étvigy csokkenését, a

magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

4. 4bra:
* Allamhaztartds: SNA-médszertan szerinti dllamhaztartasi
hiany.

** Villalat és ,hiba” A villalatok finanszirozisi képessége

maradékelven adédik, ezért a hibat is tartalmazza.

*** Kiils§ finanszirozasi igény: Az EU-csatlakozds miatt
el6rehozott import 4ltal okozott eltérések, valamint az EU-
csatlakozds kovetkeztében megszing vimraktirak és a
Gripen-beszerzések importndvel§ hatdsaval korrigalt ada-

tok.

10. abra:
A lakossdgi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-fel-
haszndl4s alapjan késziilt.

12. abra:

A jogi személyiségii tarsas vallalatokkal szemben inditott
felszdmolasi eljarasok szdma az eljaras kihirdetésének datu-
ma szerint, 4 negyedévre kumulélva, az egy évvel korébbi,
mi(ikodd, jogi személyiségl tarsas villalkozdsok szdméval

osztva.

13. abra:

Az 5 év mulvai 5 éves forint forwardhozam feldra az euro
forwardhozamhoz képest (3 napos mozgditlag), valamint a
5 éves magyar credit default swap-ér.
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16. abra:
Visszatekintd volatilitds: a napi drfolyamvéltozasok feltéte-
les (GARCH) sz6rasa.

Implikalt volatilitds: 30 napos ATM devizaopcids jegyzések-
b&1 szarmaztatott volatilités.

19. abra:
FHB lakdsar-index, az index értéke a 2000-es év atlagival

normalva.

24. abra:
A devizahitelek 2000. decemberi, hé végi arfolyamon, a
forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal kor-

rigilva.

25. abra:
Devizahitelek 2000. decemberi, hé végi drfolyamon.

27. abra:
Zirdjelben az egyes dgazatmegnevezések alatt a vallalati

portfélion beliili, idGszakvégi suly keriilt feltiintetésre.

38. abra:

A kiilfoldiek nett6 swapallomanyidnak névekedése forint
melletti spotldbbal rendelkezd swapkotést mutat. A hitelin-
tézetek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintéze-
tek 4ltal kiilfoldiekkel kotott swapligyletek alapjan. A jelen-
tési hibidk és a nem szabvidnyositott tigyletek miatt az
adatfeliilvizsgalatok utélag is jelentdsen mdédosithatjik az
idGsort. Az idGsor a kiilféldieknek a ficktelepekkel, a speci-
alis hitelintézetekkel és a szovetkezeti hitelintézetekkel
kotott swapiigyleteit nem tartalmazza. A swapallominy a
terminldbak aktudlis 4arfolyamon 4tszamitott értékeinek

Osszegét jelenti.

41. abra:

A kamatkockdazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szélsg-
séges kamatesemény — jelen feltételezésben a hozamgorbe
parhuzamos felfele toléddsa a forint esetén 500, euro, ame-
rikai dollar és svdjci frank esetében 200 bézisponttal —
milyen eredményhatdssal jar. A szimitdsok sordn dtdraz6da-
si adatokat, illetve az azokbdl szamitott Macaulay-durationt
hasznaltuk.

42. abra:
Az aggregalt likviditdsi mutat6 emelkedése a pénziigyi pia-

cok likviditdsanak novekedésére utal.
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43. abra:
Az aggregalt likviditasi mutatéhoz hasonldan, a likviditési
részindexek emelkedése a likviditds adott dimenziéjadnak

névekedésére utal.

44. abra:

Az dbrazolt mutaték emelkedése a bid-ask szpred sz(ikiilésé-
re, vagyis a piac feszességének és likviditdsdnak novekedésé-
re utal. A HUF swappiacra vonatkozé likviditasi index az
egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tar-
talmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-next iigy-

leteket is. Kordbban a swappiac likviditdsi indexe a tom-
next USD/HUF {igyletekre terjedt ki.

45. abra:

Az tigyfélhiteleknél a nem pénziigyi véllalati hiteleket és
kotvényeket, a haztartasi hiteleket, a pénziigyi és a befekte-
tési vallalkozasok hiteleit és kotvényeit, a koltségvetési és az
onkorményzati hiteleket, dnkormanyzati kotvényeket vet-
tiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi vallalatok
betéteit, a haztartasi betéteket, a pénzpiaci alapok betéteit,
a pénziigyi és a befektetési vallalkozasok betéteit, a koltség-
vetési és az onkormanyzati betéteket vettiik figyelembe. A
hitel/betét mutat6t az utolsé id@szak arfolyamaval szirtiik.
A magénszektor nett6 finanszirozési poziciéja a nem pénz-
tigyi véllalatok és a hédztartdsok pozicidja. Negativ/pozitiv
netté finanszirozdsi pozicié igényt/megtakaritast jelent.

46. abra:

A finanszirozasi rés arfolyamsziirt tigyfélhitel és tigyfélbetét-
nek az 4rfolyamsziirt iigyfélhitel-dllomédnyra vetitett aranya.
48. abra:

ROE: Adézas eldtti eredmény/(atlagos sajat t6ke — ered-
mény)

ROA: Adézis el6tti eredmény/atlagos mérlegf&6sszeg
Evesitett adatok!

Adozas elbtti eredmény: gordiilé 12 havi adat

Atlagos mérlegf6osszeg: gordiil6 12 havi szamtani étlag

Atlagos sajat t6ke — eredmény: gordiils 12 havi szdmtani
atlag

Deflator: E16z6 év azonos h6=100 CPI (szizalék)

49. abra:
Adézés elbtti eredménnyel.

50. abra:
Evesitett értékek!

Kamatbevétel: gordiil§ 12 havi érték

Kamatréforditds: gordiilé 12 havi érték

Atlagos kamatozé eszkdzok: gordiils 12 havi szamtani 4tlag
Atlagos kamatozé forrasok: gordiil§ 12 havi szamtani 4tlag

51. abra:
Koltség: gordiils 12 havi

Miikoédési eredmény: gordiils 12 havi
Atlagos mérlegféosszeg: gordiil6 12 havi szamtani atlag

52. abra:
Tékemegfelelési mutaté = (kockdzatok fedezésére figyelem-

be vehetd szavatolé t6ke / t6kekovetelmény) * 8 szazalék

Alapvetd t6kemegfelelési mutaté = (kockdzatok fedezésére
figyelembe vehetd alapvet§ tSke / t6kekdvetelmény) * 8
szdzalék

55. abra:
A szdmitdsok sordn a nap eleji egyenlegrendez§ (START-)
tételeket és az MINB-t kisztirtiik.

56. abra:

A rendszerek kozotti 6sszehasonlitds a rendszerek eltérd
jellege és a szamitdsi modszertan eltérései miatt nem célsze-
ri. A KELER Zrt. rendelkezésre 4116 mutat6janak szamita-
si médszertana 2008 januarjatél megajult. A régi és az 4j
médszertan szerint szimitott mutaték nem osszehasonlit-
hatdak, igy a tovabbiakban kiilon id6sorban fogjuk k6zolni
azokat.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL * 2010. NOVEMBER

81



Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol

2010. november

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






	Ki­emelt koc­ká­za­tok
	1. A szuverén kockázatok növekedése újra rávilágított a globális és a hazai gazdasági konjunktúra törékenységére 
	1.1.	 A fejlett országokban az állami szerepvállalás várhatóan csökkenni fog 
a gazdasági növekedés élénkítésében
	1.2.	Magyarországon a gazdasági fellendülést számos kockázat veszélyezteti
	2. A vállalati és háztartási hitelezés 
továbbra is visszafogott a hazai 
pénzügyi közvetítôrendszerben
	2.1. A vállalati hitelezés visszaesését a szigorú kínálati korlátok is magyarázzák
	2.2. A háztartásoknál visszaszorult a devizahitelezés, de a magas devizahitel-állomány továbbra is a sérülékenység fő forrása
	2.3. A magánszektor belföldi hitelezése erős lefelé mutató kockázatok mellett csak jövőre növekedhet
	3. Rövidül a külföldi források lejárata
	4. Jelentôsen romló hitelportfólió 
mind a háztartásoknál, 
mind a vállalatoknál
	5. Tovább gyengülô jövedelmezôség, ugyanakkor rendszerszinten 
stabil tôkehelyzet
	6. A hitelkockázati stresszteszt továbbra 
is kezelhetô mértékû tôkehiányt és 
kielégítô tôkemegfelelést jelez
	7. Szabályozási javaslatok
	7.1. A hazai jelzáloglevél-finanszírozás fejlesztése
	7.2. A lakossági hitelek átlátható árazása érdekében tett MNB-javaslatok45
	Melléklet:
	Makroprudenciális indikátorok
	Jegyzetek a melléklethez

