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A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossdgu pénziigyi piacok és a pénziigyi
intézményrendszer képes ellendllni a gazdasdgi sokkoknak, és z6kkenéGmentesen tudja elldtni alapvetd funkcidit: a pénz-
ligyi forrdsok kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsadt.

A Magyar Nemzeti Banknak alapveté érdeke és - mds dllami intézményekkel kozds - feleléssége a hazai pénziigyi rend-
szer stabilitdsdnak fenntartdsa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartdsdban a
jegybanktorvény rogziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére dllé eszkdzdkkel tdmogatja és erdsiti a pénziigyi stabilitdst, valamint sziikség
esetén kezeli a pénziigyi rendszert éré sokkok hatdsdt. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank dtfogéan
és rendszeresen elemzi a makrogazdasdgi kbrnyezetet, a pénziigyi piacok, a hazai pénziigyi kozvetiték és a pénziigyi
infrastruktara miikodését, feltdrja azokat a kockdzatokat, amelyek a pénziigyi rendszer stabilitdsdt veszélyeztethetik,
és azonositja a pénziigyi rendszer torékenységét okozd elemeket, folyamatokat.

A Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol cimdii kiadvdny fé célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer miikodtetdit és hasz-
ndloit a pénziigyi stabilitdst érinté aktudlis kérdésekrél, és ezzel névelje az érintettek kockdzati tudatossdgdt, fenntart-
sa és erdsitse a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezdltal hozzdjdrul ahhoz,
hogy a pénziigyi rendszert érinté dontésekhez a megfelelé informdciok az érintettek rendelkezésére dlljanak, és igy a
pénziigyi rendszer egészének stabilitdsa erésodjon.

Az elemzés az MNB Pénziigyi stabilitas, Pénziigyi elemzések, Monetaris stratégia és kdzgazdasagi elemzés, valamint
Pénzforgalom és értékpapir-elszamolas szakteriileteinek kozremiikodésével késziilt, Nagy Marton igazgato altalanos
iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Balas Tamas, a Pénziigyi stabilitas vezetd kozgazdasagi elemzéje iranyitotta. A
publikaciot a Magyar Nemzeti Bank igazgatdsaga hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Aczél Akos, Banai Adam, Fabian Gergely, Grosz Gabriella, Gyongydsi Gy6zd,
Homolya Daniel, Kékesi Zsuzsa, Kocsis Zalan, Kollarik Andras, Koroknai Péter, Kérmendi Gyongyi, Lakatos Veronika,
Lehmann Kristof, Ligeti Imre, Matrai Robert, Olah Zsolt, Pales Judit, Siklos Dora, Sovago Sandor, Szegedi Robert, Szigel
Gabor és Végvari Gergely.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetaris Tanacstol, amely 2012. aprilis 10-i és aprilis 24-i
lilésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhatdé megallapitasok a kozrem(ikodé szakteriiletek véleményét tiikrozik,

és nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés a 2012. dprilis 10-ig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2012. APRILIS






Osszefoglalé értékelés

1. A hazai pénziigyi intézményrendszer miikodési kornyezete

1.1.
1.2

Az eurozdnabeli bankrendszer mérlegzsugorodasanak sebessége kockazat

Az EU/IMF megallapodas stabilizalja a hazai pénziigyi piacokat és a gazdasagot

2. A hazai pénziigyi intézményrendszer stabilitasa

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.
2.5.

2.6.
2.7.

2.8.

A kritikus hitelsz(ike kialakulasanak kockazata novekszik a vallalati szegmensben, mikdzben a lakossagi
szegmensben az allomany kezelésén van a hangsuly

A vallalati szegmensben a portfélié mindsége tovabb romolhat, mig a haztartasi hiteleknél az arfolyamgat
intézménye megakadalyozza az Uj problémas hitelek felépiilését

A kiilfoldi forraskiaramlas devizaigényét a devizaswap-allomany novekedése biztositja, ami eréltetett
kivonasra utal

Az 6nkormanyzati szektort 6vezé hitelezési kockazatot csak részben tudtak enyhiteni a kormanyzati lépések
Egyedi hatasok miatt a bankrendszer veszteséges ugyan, de a magas kamatmarzs miatt a jovedelemtermeld
képessége kdzéptavon versenyképes

A stressztesztek erds sokk-ellenalloképességet mutatnak

A magan-nyugdijpénztari rendszer megsziinése és a végtorlesztés csokkenti a hazai befektetési alapok altal
kezelt vagyont

A hazai fizetési és elszamolasi rendszerek alacsony kockazatokkal iizemelnek

Melléklet: Makroprudencialis indikatorok

Jegyzetek a melléklethez

13

13

17

29

29

43

55
61

64
70

78
80

82
93

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2012. APRILIS

5



6

Keretes irasok jegyzéke

1.

2
3
4
5
6.
7.
8
9

keretes iras

. keretes iras
. keretes iras
. keretes iras

. keretes iras

keretes iras

: Az 5 éves hazai CDS-felar dekompozicidja

: Beszélhetiink-e hitelésszeomlasrol (credit crunch) a hazai vallalatihitel-piacon?

: Részvétel és finanszirozasi forrasok a kedvezményes arfolyamon torténd végtorlesztésben
: A teljes kori lakossagi hitelnyilvantartas és a jelzaloghitelek atlathat6 arazasa

: Az MNB Uj eszkozokkel kész tamogatni a bankok hitelezési képességét

: A deviza-lakashitelesek nemteljesitésének okai

keretes iras: Megallapodas a kormany és a Bankszovetség kozott

. keretes iras

. keretes iras

: Hogyan lehetne névelni a vallalati portfoliotisztitas hatékonysagat?

: A hazai bankok 2012-re vonatkozo uzleti varakozasai

10. keretes iras: Ujdonsagok a hazai bankok likviditasanak szabalyozasaban

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2012. APRILIS

18
31
34
37
40
46
49
52
68
75



Kiemelt kockazatok:

1. A régios osszehasonlitasban nagymértéki és gyors kiilfol-
diforras-kiaramlas tovabb folytatédik vagy gyorsul, a kovet-

kez6k miatt:

1.1. az eurozéna bankrendszerének erételjesebb mérleg-

zsugorodasa;

1.2. a hazai bankok gyenge téke- és forrasvonzoé képessé-

gének fennmaradasa, illetve romlasa.

2. A bankrendszer nagymértéki devizaswap-piaci rautaltsa-

ga jelentds sériilékenységet okoz:

2.1. a likviditasi pufferek csokkenhetnek a forintarfolyam

leértékelédése esetén;

2.2. a lejarati osszhang romlik a kiilfoldi forrasokat kival-

td, jellemzéen rovidebb swapiigyletek kovetkeztében;

2.3. a swappiaci zavarok miatti jegybanki beavatkozas

csokkentheti a devizatartalékokat.

3. A vdllalati hitelportfolié tovabb romlé minGsége alapvet6-
en likviditasi oldalrol jelentésen gyengitheti a bankrendszer

hitelezési képességét:

3.1. a nemteljesité portfolio jelentds finanszirozasi forra-

sokat kot le, amit igy nem lehet Uj hitelezésre hasznalni;

3.2. nem termel jovedelmet, ezzel rontva a t6keakkumu-

lacios képességet, igy a kiilfoldi forrasvonzo képességet.

4. A sziik hitelkinalat tovabbra is féként az alacsony hitele-
zési hajlandosagra vezethet6 vissza, ugyanakkor elsésorban
a likviditasi oldalrél romlo hitelezési képesség noveli egy
drasztikus hitelsziike kialakulasanak esélyét, kiilonosen a
vallalati szektorban.

Kockazatcsokkent6 |épések:

1.1. Prudens hazai koltségvetési politika folytatasa, az allamados-

sag tovabbi, a piac szamara hiteles csokkentése.
1.2. Az EU/IMF hitelszerz6dés mielGbbi alairasa és az anyabanki
elkotelezettség megerdsitése a hazai leanybankok finanszirozasa-

nak fenntartasaban.

1.3. A bankrendszer t6keakkumulacios és jovedelemtermeld

képességének helyredllasa, versenyképességének javulasa.

2. Szabalyozo6i beavatkozas valhat szilkségessé a bankrendszer

felépiilésének elkeriilése érdekében. Ezzel mérsékelhetdk a devi-
zalikviditast swapligyletek hasznalataval biztositd iizleti modell

pénziigyi stabilitasi kockazatai.

3. A portfolid tisztitasanak sebességét novelni kell:

« a végelszamolasi és felszamolasi eljarasok gyorsitasaval,

« a fedezetiil szolgald eszkozok atvételének megkonnyitésével,

e az atstrukturalast akadalyozo korlatok (példaul addszaba-
lyok) lebontasaval,

« a birésagon kiviili megegyezések hatékonysaganak novelésével.

4.1. A Magyar Nemzeti Bank hiteldsztonzé eszkozei:

« kétéves fedezett hitelkonstrukcio,

« a jegybankképes fedezetek bdvitése,
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« a jelzalog-kibocsatasi modell univerzalissa tétele és a jegy-

banki jelzaloglevél-vasarlasi program Ujrainditasa.

4.2. A KKV-szektor hitelezését elésegité garanciaprogramok
tovabbi ndvelése.
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Az Oszi stabilitasi jelentésben szamos kiemelt kockazatot azonositottunk,
amelyek nagysaga a kormanyzati és a jegybanki beavatkozasoknak kdszonhe-
téen jelentésen csokkent. A lakossagi devizahitelek végtorlesztésének nega-
tiv hatasai koziil a jegybank mérsékelte a forint arfolyamara gyakorolt kina-
lati nyomast a devizatartalékok devizaaukcié keretében torténé részleges
felhasznalasaval. Az elégtelen lakossagi arverseny kockazatainak csokkenté-
sére a kormany - a PSZAF és a jegybank javaslatara - létrehozta a pozitiv
lakossagi adoslistat, és atlathatova tette a lakossagi jelzaloghitel-termékek
arazasat. Emellett az anyabanki tokeemelések kovetkeztében megerésodott
a hazai bankrendszer tékeereje, igy tékeoldalrol a sokk-ellenalloképesség
romlasanak és emiatt a hitelezési képesség gyengiilésének kockazatai érdem-
ben mérséklédtek. Az eurozona periferidlis orszagainak addssagvalsagaval
kapcsolatos kockazatok a fiskalis és monetaris |épések ellenére sem szlintek
meg. A hazai bankrendszerben a nemteljesitd hitelportfoliok nem hatékony
kezelésének kockazata ugyancsak fennall, s6t a vallalati szektor esetében
egyre hangsulyosabba valik.

A hazai bankrendszer kiilféldiforras-allomanya jelentésen csokkent az elmult
év folyaman, ami részben természetes folyamatnak tekinthetd, hiszen a
hitelallomanyok visszaesésének kovetkezménye. Ugyanakkor novekszik annak
a kockazata, hogy a forraskiaramlas nem kovetkezménye, hanem egyre
inkabb okozojava valik a hazai hitelezés szlkiilésének. A kilféldi forrasok
eréltetett kivonasara utal, hogy egyrészrél annak dinamikaja régios dsszeha-
sonlitasban kiugrd, masrészrél a devizaswap-allomany felépiilésével jar
egyiitt. A leanybankok kiilfoldi forrasaikat sok esetben gy csokkentik, hogy
nem varjak meg a devizaeszkoézok lejaratat, hanem a meglévé forintlikvidi-
tasukat felhasznalva devizaswap-iigyleteken keresztiil szerzik meg a vissza-
fizetéshez sziikséges devizalikviditast. A gyors kiilfoldiforras-kiaramlas fenn-
maradasa kiemelt kockazat, ami két f6 okra vezethetd vissza: egyrészt az
eurozdéna bankrendszerének mérlegzsugorodasara, masrészt a hazai bank-
rendszer région beliili gyenge versenyképességére, illetve forrasvonzo képes-
ségére.

Az europai bankrendszer mérleg-osszehiizodasa részben egészséges folya-
mat, hiszen a jelenlegi piaci és szabalyozoi kornyezet sem tamogatja a korab-
ban felépitett magas tékeattétel fenntartasat. A mérlegzsugorodas sebessé-
ge ugyanakkor jelent6s kockazati tényezoként azonosithatd. A gorog adods-
sagrendezés és az EKB 3 éves hiteltendere kovetkeztében jelentGsen csok-
kent az eurdpai bankrendszer tulzott mérlegzsugorodasanak és a hitelpiacok
kiszaradasanak kockazata. Ennek ellenére ez a kockazat nem szlint meg, a
kedvezoétlen finanszirozasi kondicidk és az egyre szigorubb piaci és szabalyo-
z6i (Bazel 2,5 és Ill) tékemegfelelési elvarasok miatt.

A hazai bankrendszer - részben egyszeri tételek miatt - 2011-ben jelentds
veszteséget termelt. A jovore vonatkozoan a bizonytalan miikodési és szaba-
lyozasi kornyezet fennmaradasa a kiilfoldi forrasokért folytatott versenyben
érezheté hatranyt okozhat. Ugyanakkor, ha mindez megsziinik, akkor az
alapvetd folyamatok inkabb kedvez6 iranyba mutatnak. A végtorlesztés miatt
lecsokkent jol teljesitd allomany miatti bevételkiesést kompenzalhatja a
bankad6 csokkenése, az egyszeri jovedelmezdségi sokkok elmaradasa és a
kockazati koltségek mérséklédése. Amennyiben a magas kamatmarzsok fenn-
maradnak, ugy a bankrendszer jovedelemtermeld képessége kozéptavon
javulhat, ami a regionalis forrasallokacié szempontjabél fontos.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2012. APRILIS



10

Magyarorszag netto kiilsé addssaga a jovoben csokkenhet, és ezaltal mérsék-
l6dhet az orszag sériilékenysége. Az allam és a bankrendszer finanszirozasa-
ban megfigyelheté modellvaltasnak az a célja, hogy a belfoldi megtakarita-
sokra valo nagyobb tamaszkodas mellett a kiilféldi forrasokra valo rautaltsag
csokkenjen. Ez nem azt jelenti, hogy kiilfoldi forrasok nélkiil miikddjon a
bankrendszer, hanem azt, hogy a magas rautaltsagnak mérséklédnie kell.
A bankrendszerben a modellvaltast ugyanakkor megneheziti, hogy a belfoldi
megtakaritasok novekedése lasst, mig a kilfoldi forrasok kiaramlasa tul
gyors. Ez tulzott mérlegzsugorodashoz és novekedési aldozathoz vezet, ami
visszahat az egész orszag addssaganak fenntarthatdsagi kockazatara. A bank-
rendszerbdl torténd kiilfoldiforras-kiaramlas felgyorsulasa miatt a meredek
netto kiils6addssag-csokkenés tehat nem kivanatos. Az EU/IMF megallapodas
egyrészt védohalot jelentene, csokkentve az orszag kockazatiprémium-
sokkokra valo érzékenységét, masrészt mérsékelné az allam és a bankrend-
szer finanszirozasi koltségeit, mikozben elosegitené, hogy a mérlegalkalmaz-
kodas rendezett médon mehessen végbe a bankszektorban. Ez utobbit az
EU/IMF megallapodashoz kapcsolddd, az anyabanki kitettségekre vonatkozo
kotelezettségvallalassal is lehetne erdsiteni.

A kiilfoldi forrasok gyors kiaramlasaval Osszefliggé kockazat a mérleg szerin-
ti devizapozicid és az ezt fedez6 devizaswap-allomany jelentés emelkedése.
A bankok swapallomanya 2012 elejére torténelmi csucsra emelkedett, ami-
ben jelentds szerep tulajdonithatd annak, hogy a devizafinanszirozas biztosi-
tasaban 2008 ota elfogadott iizleti modell a devizaswapok hasznalata.
A magas devizaswap-allomany ugyanakkor jelentds pénziigyi stabilitasi koc-
kazatokat hordoz - nem csak azért, mert a miltban a swappiacok tébbszor
is ,lefagytak”. Funkcionalisan megfeleléen miikédé swappiac mellett is
jelentds kockazatokat lehet azonositani. Egyrészt a meguljitasi kényszeren,
illetve a letétikovetelmény- (,margin call”) kotelezettségen keresztiil a ban-
kok érzékennyé valnak az arfolyam-ingadozasra, ami csokkend likviditast
eredményezhet. Masrészt a swappiacra torténé erételjesebb tamaszkodas a
lejarati megfelelést is ronthatja, mivel a hazai gyakorlatban a swapligyletek
atlagos lejarata rovidebb, mint a kozvetlen kilfoldi forrasoké. A swappiacok
zavara esetén emellett néhet az MNB-re valo rautaltsag, ami a devizatarta-
lékok csokkenéséhez vezethet. Mindezen kockazatok mérséklése érdekében
megfontolandd egy olyan szabalyozas bevezetése, ami a devizaswap-
allomany gyors és nagymeértéki felépiilését képes meggatolni.

A vallalatoknal 2011 masodik felében tovabb emelkedett a nemteljesit6 hite-
lek allomanya. Az atstrukturalt hiteleket is figyelembe véve a problémas
allomany eléri a teljes hitelportfolio negyedét. A nemteljesit6 arany folyama-
tos novekedésével Magyarorszag elvalt a visegradi orszagoktol, mikézben a
hazai mutaté szintjében is a magasak kozé tartozik az eurépai mezényben.
Elére tekintve a hitelallomany csokkenése, a tisztitas lasslsaga és a gyenge
gazdasagi teljesitmény miatt a vallalati nemteljesité arany tovabb emelked-
het a kovetkez6 két évben. A vallalati hitelportfolio romlasa alapvetéen nem
tokeoldalrdl, hanem likviditasi oldalrol jelent kockazatot. A nemteljesité
portfolio értékvesztéssel vald fedezettsége és a rendelkezésre allo téke
nagysaga elégséges a veszteségek elnyelésére. Ugyanakkor a nemteljesit6é
allomany finanszirozasa hosszabb tavon korlatozhatja a bankok likviditasat és
az elmaradt hitelkamatok miatt a jovedelmezdséget, ezeken keresztiil pedig
gyengiti a kiilfoldiforras-vonzo képességet.
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A hitelezési aktivitds noveléséhez elengedhetetlen a meglévé problémas
vallalati portfoli6 mérlegbdl torténd kitisztitasanak vagy teljesitévé tételé-
nek felgyorsitasa. Az elébbit neheziti, hogy a koveteléskezelésre szakosodott
cégek kozil a hazaiak a finanszirozasi forrasok hianya, mig a kiilfoldiek a
bizonytalan szabalyozoi kdrnyezet miatt csak mérsékelt keresletet tamaszta-
nak a problémas hitelek megvasarlasara. Emiatt a még teljesitévé tehet6
Ugyfelek fizetési képességét kellene helyreallitani. Ebben a legnagyobb aka-
daly a szabalyozdi kérnyezet, amely jelenleg a felszamolasi eljaras iranyaba
tereli a problémas hitelekkel rendelkez6 iigyfelek kezelését. Ennek elkeriilé-
se érdekében le kellene bontani a hatékony atstrukturalast akadalyozo kor-
latokat (példaul adoszabalyok), illetve ki kellene terjeszteni a birdsagon
kiviili megegyezések lehetdségét a legjobb nemzetkozi gyakorlatnak megfe-
leléen. Amennyiben elkeriilhetetlen a felszamolas, Ugy sziikséges lenne az
eljarasok gyorsitasa, a fedezetiil szolgalo eszk6zok atvételének megkonnyité-
se, illetve az ezekkel kapcsolatos koltségek mérséklése.

Varakozasunk szerint 2012 elején még emelkedik a nemteljesitd hitelek ara-
nya a haztartasi szegmensben, ami részben a végtorlesztési program miatt
jelentésen csokkené teljesité hitelallomannyal, részben pedig a lasst
portfolidtisztitassal magyarazhatd. 2012 kézepétdl kezdve azonban az arfo-
lyamgat rendszere érdemben képes csokkenteni a deviza-jelzaloghitelek
nemteljesitési valdszinliségét, igy a nemteljesit6 hitelek aranya 2013 elején
a 15 szazalékos szintet megkozelitve érheti el tet6pontjat. A mérséklédo
nemteljesitési valoszinliséggel parhuzamosan az értékvesztés eredményt
rontd hatasa is csokkenhet. A mar fennallo problémas hitelek kezelésének
fontos eszkoze lehetne a magancsdd intézményének bevezetése, amely a
nemzetkozi tapasztalatok szerint érdemben képes gyorsitani a portféliotisz-
titast.

A 2011 végi és 2012 eleji 370 milliard forint koriili anyabanki tékeemelések
eredményeként a bankrendszer sokktiiré képessége jelentésen javult.
A tékepuffer megoszlasa azonban tovabbra is komoly aszimmetriat mutat,
igy van olyan bank, amelyiknél mar alappalyan is tokeigény jelentkezik.
Stresszpalyan a korabbinal kisebb, 83 milliard forintos potlolagos tékebevo-
nasra van szilkség a minimalis szabalyozoi tokeszint eléréséhez. A stresszpalya
mentén sziikségessé valo tékeigény a bankoknak csak egy igen szlik korét
érinti és kezelheté mértékii.

A hazai bankrendszernek idéntél két j likviditasi el6irasnak kell megfelelnie:
januartol a rovid tavu likviditasi, juniustol a hosszabb tavl devizafinansziro-
zas-megfelelési (DMM) mutatoknak. A rovid tava mutatoknak a bankok folya-
matosan megfelelnek, ami kellé sokk-ellenalloképességet jelent. Mindezt jol
mutatja, hogy stresszhelyzetben valamennyi bank likvid maradna. Ugyanak-
kor az el6irt mérlegféosszeg-aranyos 10 szazalékos minimalis szabalyozoi
szintt6l az atlagos likviditasi mutaté 4 szazalékponttal elmaradna, ami jelen-
tos forrasbevonasi igényt vagy hitelezés-visszafogasi kényszert generalna. Az
igazi problémat az jelenti, hogy a stresszpalya mentén 4 szazalékos deviza-
likviditasi hiany lépne fel mérlegféosszeg-aranyosan, ami kiilondsen az egyes
devizak atjarhatdsagat biztosito swappiacok torékenysége miatt jelent érde-
mi kockazatot. A devizalikviditas sz(ikdssége, amit maga a kiilféldiforras-
kidramlas tovabb ront, erésen korlatozhatja a hitelezési aktivitast.
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A valsag kitorése oOta a vallalati hitelpiacot a folyamatos zsugorodas jellemez-
te, amihez a kinalat sz(kiilése nagyban hozzajarult. Ugyanakkor még nem
beszélhetiink drasztikus hitelsz(ikérdl (hitelosszeomlasrol), ami az életképes
vallalatok csGdjéhez, illetve a meglévd kapacitasok rombolasahoz vezetne.
A hitelszlike jelenlegi mértéke is karos, hiszen emiatt mar most is vannak
olyan, a kapacitasok ndvelését vagy amortizaldodasanak potlasat szolgald Uj
beruhazasok, amelyek elhalasztddnak vagy meghiGsulnak. A kockazatvallala-
si hajlanddsag tovabbi csokkenése és a kiilfoldi forrasok erds kidramlasa
miatt a vallalatok szigorodd hitelezési feltételekkel kénytelenek szembesiil-
ni. Emiatt a vallalatihitel-elérejelzésiinket kissé tovabb rontottuk, igy szami-
tasaink szerint fellendiilés csak 2013 végétol varhato. Mivel a kilfoldi forra-
sok kiaramlasa egyre inkabb a mérlegalkalmazkodas okava valik, ezért
novekszik egy drasztikusabb hitelsziike kialakulasanak kockazata.

A haztartasi hitelezés legfontosabb tényezéje a 2011 végi kedvezményes
végtorlesztés volt, amelynek kovetkeztében kozel negyedével csokkent a
deviza-jelzaloghitelek allomanya. A masodik arfolyamgat és a nemteljesité
lakossagihitel-addsok kezelése javithatja ugyan a bankok hitelezési hajlando-
sagat és képességét, de jelentds banki miikodési kapacitast kot le. A kapaci-
taskorlatok rovid tavon gatolhatjak az Uj hitelkibocsatast a haztartasi szeg-
mensben, igy az aktivitas érdemi novekedése az (j hitelfolydsitasoknal csak
ezen programok lezarulta utan varhato. Mivel a lejaratok tovabbra is maga-
sak maradnak, ezért a haztartasihitel-allomany novekedése csak 2013 végé-
tél varhato.

Az MNB fontosnak tartja a hazai bankrendszer stabilitasanak és hitelezési
képességének javitasat, aminek érdekében 2012 marciusaban harmas cso-
magot jelentett be. A csomag legfontosabb eleme egy havi rendszerességu,
értékpapir-fedezet melletti, a mindenkori jegybanki alapkamattal megegye-
z6 kamatkoltségl, kétéves futamidejl hiteltender. Ennek igénybevételével
mérsékelhet6 a hitelezési képesség forintlikviditasi oldalrol jelentkezd csok-
kenése. Masodik elemként a jegybank folytatta a fedezeti kor bdvitését,
hogy ezzel is oldja a hitelnyujtast fékezd likviditasi korlatokat. Végil az MNB
a lakossagi jelzaloghitelezés lejarati osszhang novelésében kulcsszerepet
betolté jelzaloglevél-kibocsatas univerzalissa tételét javasolja, melynek
elfogadasa esetén jelzaloglevél-vasarlasi program elinditasaval probal hoz-
zajarulni a piac likviditasanak noveléséhez. Mig az els6 két eszkoz a vallala-
ti, addig a harmadik eszkdz a lakossagi hitelezés jovébeni fellendiilését
segitheti.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2012. APRILIS



Az elmult félévben a nemzetkézi piacokat jelentés volatilitds jellemezte. Az eurozéna elhlizodd addssdgvdlsdga a koc-
kdzatvdllaldsi hajlanddésdg csokkenésén keresztiil szdmottevéen rontotta a szuverén, illetve az eurdpai bankrendszer
forrasmeguijitdsi kondicioit, ami a feldrak megemelkedése mellett a mennyiségi mutatok romldsdban is megmutatkozott.
A 2012 elejéig tarto negativ folyamatot érdemben a sikeres gordg kotvénycsereprogram révén megszavazott mdsodik
g0rog mentdcsomag, valamint az EKB likviditdsbdvité intézkedése tudta megforditani. 2011 végén és 2012 elején az EKB
3 éves hiteltendere segitségével, két lépésben jelentds mértékben névelte a bankok hosszu futamidejii finanszirozdsdt.
Bdr az uj eszkéznek kdszénhetden érezhetéen csokkent, de tovdbbra is fennmaradt az eurdpai bankrendszer tulzott
mérlegzsugoroddsdnak és a hitelpiacok kiszdraddsanak kockdzata. Ez alapvetéen a még mindig kedvezétlen finansziro-
zdsi kondiciokra, illetve az egyre szigorubb szabdlyozodi és piaci t6kemegfelelési elvdrdsokra vezethetd vissza.

1. dbra
Az 5 éves szuverén CDS-felarak

Bazispont Bazispont
700 1600
1400
1200
*+ 1000
800
600
fiaiianaf 400
r — 200
s o8 ﬂ . S s O X o8 9
‘_-u‘jgj‘l‘ﬁaé,\';v'?&f%‘”_’":‘—_"fzzd
A . P I S G - i -
223 FRNNEES2LEERE08EER
- ~
S S
o~ o~
= USA Belgium
= =Franciaorszag =+ Németorszag
== Olaszorszag = Spanyolorszag
-« ==Ausztria —Irorszag (jobb skala)

Portugalia (jobb skala)

Forrds: Bloomberg.

Az el6z6 jelentésiink ota eltelt idoszak két jol elhatarol-
haté periddusra oszthaté. Az eurozénaban 2011 masodik
felében a szuverén és bankrendszeri problémak felerésodeé-
sével parhuzamosan jelent6sen romlottak a piaci kondiciok.
2012 elejétdl a szuverén kockazatok kezelését célzé ment6-
programok felallitasaval és az EKB korlatlan likviditast biz-
tositd eszkozének bevezetésével parhuzamosan jelentés
javulas indult meg.

Az adossagpalyak fenntarthatésagaval kapcsolatos koc-
kazatok az eurozona orszagainak jelentds részénél lemi-
ndsitésekhez vezettek. 2011 masodik felében jelentésen
novekedett egy szélsGséges pénziigyi valsag kialakulasanak
esélye. Az eurozona tagallamaival szemben érezhet6en
csokkent a befektet6i bizalom, ami a pénziigyieszkoz-arak
esésében és a kockazati felarak megugrasaban jelentkezett
(1. abra). A meggyengiilt befektetdi bizalom Olaszorszag és
Gorogorszag esetében belpolitikai valsagban csicsosodott
ki. Az elmUlt év utols6 negyedévében az adossagfenntart-
hatosagi kockazatok emelkedése és a gazdasagi ndvekedés
potencialjanak csokkenése miatt az eurozonabeli orszagok
jelentés részének romlott az adosmindsitése. Ausztria és
Franciaorszag elvesztette a legjobb addsmindsitést. Ciprus,
frorszag és Portugalia befektetésre nem ajanlott, mig
Gorogorszag az extrém spekulativ kategdriaba keriilt.
A maganbefektet6k 6 honap leforgasa alatt névértéken sza-
molva 20 szazalékrol 50 szazalék folé emelték Gorogorszag-
gal szembeni adossagaik ,,0nkéntes” leirasat.
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2. abra
A LIBOR-OIS szpred és EUR/USD swapszpred
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3. abra
Egyes orszagok bankrendszerének eurozonan kiviili forrasai
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4, abra
A maganszektor hitelezése az eurozénaban
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Az eurozénabeli problémak miatt 2011 végére a bank-
rendszer szamara a piaci forrashoz jutas jelent6sen
megneheziilt és megdragult. A finanszirozasi kondiciok
romlasa mind a rdvid tavu (2. abra), mind a hosszu tava
piaci forrasok esetén megfigyelheté volt 2011 végén. A
banki szenior kétvények piaca jelentésen sériilt, azok kibo-
csatasa jelentésen csokkent. Kilon problémat jelentett,
hogy ekozben az eurozénan kiviili forrasok - amelyek don-
téen dollarforrasok - is jelentésen csokkentek 2011 masodik
felében (3. abra), ami a szuverén valsag sujtotta orszagok
mellett Belgiumot és Franciaorszagot is erésen érintette. A
csokkend dollar alapu refinanszirozas novelte a rautaltsagot
a swappiacra, ami ugyancsak fesziiltségekhez vezetett.

A banki hitelezés jelentésen visszaesett az eurozénaban.
2011 masodik felében latvanyosan megtorpant a korabbi
negyedévekben tapasztalt élénkiilés a maganszektor hitele-
zésében, sét az év végén évesitve 3 szazalékkal csokkent a
haztartasi-, illetve a vallalatihitel-allomany a harmadik
negyedévhez képest (4. abra). Ez részben az eurozéna GDP-
jének csokkenésével, részben pedig a bankrendszer likvidi-
tasi és tokeproblémainak novekedésével magyarazhato.
A 2012. februarig rendelkezésre allo adatok alapjan a mér-
legalkalmazkodas kovetkezményeként a hitelallomanyok
zsugorodasa folytatodott.!

A dollarfinanszirozasi fesziiltségek enyhitése érdekében
osszehangolt lépésre szanta el magat szamos nagy koz-
ponti bank. A Fed-EKB k&zotti jegybanki dollarswapeszkozok
maximalis felara 50 bazisponttal csokkent, mikozben az
eszkozt egészen 2013 februarjaig fenntartjak a monetaris
szervek. Ezzel parhuzamosan az EKB visszavonasig egyhetes,
illetve harom honapos dollarswaptendereket hirdetett meg,
aminek kapcsan a letéti kovetelményeket is enyhitette.

Az EKB 2011 negyedik negyedévében intenzivebb allam-
papir-vasarlasba kezdett, illetve megjelent egy 3 éves
fedezett hitelnyGjtassal. Az EKB a fenti 6sszehangolt akcion
tal szamos egyéb lépéssel probalta meg a valsag 6szi eszka-
lalodasat és a likviditasi fesziiltséget mérsékelni. Az érdemi
lépések kozé sorolhatd az iranyad6 kamat dsszesen 50 bazis-
ponttal torténd csokkentése, a kotelezd tartalékrata 2 szaza-
lékrol 1 szazalékra mérséklése, allampapir-vasarlas, a banki
befogadhaté fedezeti kor bévitése, valamint 3 éves korlatlan
likviditas biztositasa. A 3 éves LTRO (Long-Term Refinancing
Operation) keretében a bankok két korben Osszességében
1000 milliard euros fedezett hitelt kaptak az EKB-tol. Az EKB
altal nyujtott olcsé forrasok (5. abra) a likviditasi helyzet
mellett a jovedelmezGiséget és ezen keresztiil a t6kehelyze-
tet is javithatjak.

1 Az eszkozleépliilés abban az esetben tekinthetd sulyosnak, amennyiben a bankok a sziikiilé hitelezési kapacitas (t6ke- és likviditasi helyzet) vagy
csokkend kockazatvallalasi hajlanddsag miatt szigoritjak a hitelezési feltételeket, igy érdemben csokken azon hitelképes iigyfelek szama, akiknek
hitelkereslete van. Ekkor n6é a pénziigyi akcelerator mechanizmus kockazata (gazdasagi recesszié és hitelkinalati szigoritas negativ spiralja), ami
hiteldsszeomlashoz, illetve a finanszirozasi csatornak elakadasa miatt az életképes vallalatok tomeges csédjéhez vezethet.
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5. abra
Az EKB facilitasainak havi atlagos kihasznaltsaga
és értékpapir-vasarlasi programja
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6. abra
A hitelezési feltételek alakulasa az eurozonaban
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Megjegyzeés: 2012 elsé negyedévére vonatkozo adat elérejelzés.
Forrds: EKB.

7. dbra
Az EBA éltal el6irt tokekovetelményeknek torténd
megfelelés

== Direkt tékehatas

£=12012. |. félévben tervezett nyereség
[ZA Tékeszamitas modszertani valtozasa
I Eszkozok értékesitése

M Mérlegalkalmazkodas

I Egyéb
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eurot kitevd javuldst biztosito intézkedések hatdsdnak megoszldsa.
Forrds: EBA.

A 3 éves LTRO bevezetésével csokkent a tulzott mérleg-
alkalmazkodas valoszinilisége, de a kapott likviditas real-
gazdasagba valo atcsatornazédasa kérdéses. Az EKB 3
éves fedezett eszkdzének kdszonhetd likviditasbdség miatt
a bankok jovébeli tulzott mérlegalkalmazkodasanak és a
hitelpiacok kiszaradasanak kockazata csokkent, de nem
valoszin(i, hogy a bankok erre a forrasra jelentés mértékd,
hossz(i lejaratl hitelezést épitenének. Ennek jele lehet,
hogy a maganszektor hitelezési feltételeit szigorité bankok
szama az EKB hitelezési felmérése alapjan magas (6. abra),
és a szigoritasok 2012 els6é negyedévében is folytatddnak.
Az LTRO altal biztositott likviditas elsésorban az allampa-
pirpiacon keriilhet elhelyezésre, majd késébb a még mindig
draga finanszirozas kivaltasara hasznalhatjak fel a bankok.

Az eurozdna bankrendszerében tovabbra is fennall a
tulzott mérleg-osszehuzodas kockazata. Elséként, nagyon
sok europai bank, féként azok, amelyek allami segitségben
részesiiltek, még nem fejezték be a rossz eszkozok mérle-
glikbdl valo kitisztitasat. Masodsorban, a bankok a névekvé
piaci finanszirozasi koltségek és (j bazeli likviditasi szaba-
lyozas miatt egyre jobban csokkentik a piaci, tun. nem stabil
forrasokra vald rautaltsagot. Harmadsorban, szamos euro-
pai orszagban a magas allamhaztartasi hiany és allamados-
sag miatt jelent6s nettd kibocsatas és megujitasi igény
jelentkezik, ami miatt az allam és a bankrendszer kozotti
megUjitas tekintetében kiszoritdé hatas érvényesiil. Végil
révid tavon az EBA, illetve a Bazel 2,5 miatt szigorodod téke-
kovetelmények okozhatnak erésebb mérlegkiigazitast.

A bankrendszer mérlegzsugorodasat nagyban befolyasol-
ja a Bazel lll. szabalyozasra valé felkésziilés. A szigoribb
tékekovetelmény-elvarasoknak ugyan csak 2015-t6l kellene
a bankoknak megfelelnilik, de a bizalmi valsagra adott
valaszként tobb hatosag - koztiik az Eurdpai Bankfelligyele-
ti Hatdsag (EBA), illetve a szlovak, svéd és osztrak - szigo-
ribb tékekovetelményeket varnak el mar az elkovetkezd
id6szakban. Az EBA 9 szazalékos elsddleges tékemegfelelési
mutatot irt elé a kiemelt eurdpai bankoknak, amit 2012.
juniusra kell teljesiteniiik. Ez Osszességében mintegy 97
milliard euro addicionalis tékekdvetelményt jelent.

Az EBA-nak benyujtott tervek alapjan a bankok mérsé-
kelt mérlegleépitést terveznek a tdékekovetelmények
teljesitése érdekében. Az eszkdzok leépitésébol 16 milli-
ard eurdt tenne ki a kockazattal sulyozott eszkdzok csokke-
nése (7. abra), mig tovabbi mintegy 85-90 milliard eurot az
eszkozok értékesitése, ez utobbi nem jelent tényleges sz(-
kiilést a redlgazdasag finanszirozasaban. Ezenkiviil 16 milli-
ard euro tékét a 2012 els6 félévében varhatd nyereségbdl
terveznek visszatartani. A bankok altal vallalt tervek kivite-
lezhetGségét azonban szamos bizonytalansag Gvezi a szlk
hatarid6 és a turbulens piaci kornyezet miatt. Mindez meg-
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8. abra
A hitel/betét mutatok valsagtapasztalatok alapjan
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neheziti az eszkozok értékesithetdségét, illetve a profitcé-
lok elérését. Emiatt jelentés a kockazata annak, hogy a
tervezetthez képest nagyobb mérlegzsugorodas segitségé-
vel érik el a szabalyozo altal elvart jelenleginél magasabb
tékemegfelelést.

A korabbi nemzetkozi valsagtapasztalatok alapjan is arra
lehet kovetkeztetni, hogy az eurozénaban tovabbi mér-
legzsugorodasra lehet szamitani. A bankrendszerek hitel/
betét mutatdja a mualtbeli valsagok tébbségében a mérleg-
alkalmazkodas kovetkeztében 100 szazalék vagy az alatti
szintre csokkent (8. abra). Ez arra enged kovetkeztetni,
hogy van még tere a tovabbi mérlegzsugorodasnak a korab-
ban mar emlitett szabalyozodi elvarasok miatt is.

2 FELcSER DANIEL-KORMENDI GYONGYI (2010): Bankvalsagok nemzetkozi tapasztalatai: kezelési eszk6zok és makrogazdasagi kovetkezmények. MNB-szemle,

jlnius.
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9. dbra
A magyar szuverén CDS-felar alakulasa régios
osszehasonlitasban
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A szuverén addssdgvdlsdg eszkaldloddsa hazdnk kockdzati
megitélésében a devizadrfolyam, valamint a magyar esz-
kozdrak alakuldsaban is éreztette hatdsat 2011 végén.
A globdlis kockdzati étvdgy csokkenése mellett orszdgspe-
cifikus faktorok is hozzdjdrultak a negativ folyamathoz,
ami a 2012. janudr elején tapasztalt turbulencidban csu-
csosodott ki. 2012. dprilis elejére a CDS-feldr a tavaly
oktober végi szintet érte el.

Az eldzd stabilitdsi jelentés 6ta a globdlis faktorok a koc-
kdzati feldr csokkenését indokoltdk volna, ugyanakkor a
hazai orszdgspecifikus tényezék a ndvekedése irdnydaba
hatottak. A kockdzati prémium orszdgspecifikus részét a
befektet6i kdérnyezet bizonytalansdgadt felerdsité gazda-
sdgpolitikai [épések, illetve az EU/IMF hitelmegdllapodds-
sal kapcsolatos tdrgyaldsok megkezdésének idépontjdra és
vdrhaté kimenetelére vonatkozé elemzé6i vdrakozdsok
mozgattdk. A kockdzati megitélés orszdgspecifikus részé-
nek érdemi javuldsdhoz az EU/IMF hitelmegadllapodds
miel6bbi megkdtése és a gazdasdgi ndvekedés beinduldsa
sziikséges.

A szuverén adossagvalsag eszkalalodasa miatti széls6sé-
ges kockazatkeriilés Magyarorszagot is elérte a kockazati-
prémiumsokk-csatornan keresztiil. A globalis kockazatval-
lalasi hajlandosag hektikus valtozasa mellett a hazai kocka-
zati prémium nagysagat az EU/IMF hitelmegallapodas id6-
pontjaval kapcsolatos elemzdi varakozasok mozgatjak
(1. keretes iras). 2011 végén fokozatosan beépiilt az eszkoz-
arakba a befektet6i kornyezet bizonytalansagat felerdsité
gazdasagpolitikai lépések kovetkeztében kialakuld kockaza-
ti prémium, ami a hitelmindsit6i dontésekben is visszako-
szont: Magyarorszag mindharom hitelmindsitonél a befekte-
tésre nem ajanlott kategoriaba keriilt. Mindezek ereddje-
ként a hazai szuverén kockazati felar emelkedése 2012
elejéig erdteljes volt (9. abra). 2012 elejétél a romlo ten-
dencia megfordult, latvanyos javulas volt megfigyelheté a
magyar eszkozarakban. Ennek hatterében a globalis kocka-
zatvallalasi hajlandoésag erételjes javulasa, valamint a kor-
many EU/IMF hitelmegallapodas irant kinyilvanitott erds
elkotelezddése allt, ami annak megkotése elétt is ndvelte a
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befektet6i bizalmat. 2012. marciustol globalis és orszagspe-
cifikus faktorok miatt GUjabb romlas kovetkezett be, az
5 éves CDS-felar a 2011. oktdberi szintre emelkedett.

1. keretes iras
Az 5 éves hazai CDS-felar dekompozicioja

Az elmdlt években tapasztalt erds korrelacio a fejlett és fejlodé orszagok CDS-felarai kozott kozos kockazati sokkok létezésére utal.
A felarak egyiittmozgasa magas - napon beliili - frekvencian érvényesiil, és a legtobb orszag esetében a CDS-valtozasoknak tébb mint
a feléért felelGs. Hosszabb tavl atlagban a magyar 5 éves CDS-felar napi valtozasainak is mintegy kétharmada kothetd féleg globalis
és részben regionalis tényez6khoz (tehat tobbnyire a magyar CDS valtozasaval 6sszhangban alakulnak a hazankon kiviili CDS-felarak),
mig az egyedi tényez6hoz, a varianciahoz nagyjabol az egyharmada.® Ez az egyedi tényez6 részben az orszagspecifikus események

kockazati megitélésre gyakorolt hatasat foglalja magaban, de ebben a tényezében ,csapodnak le” a kozos hatasok mérési hibai is.

Faktorelemzés segitségével a CDS-felarak korrelacioi globalis és
regionalis tombokbe sorolhatok, majd a globalis és regionalis

tombokbdl a kozos tényezok, a faktorok idésorai hozhatok létre.

Egyes tényez6k magyarazo ereje a magyar 5 éves
CDS-felarban
(féléves mozgé ablakok)

Ez a modszer két fontos kérdés megvalaszolasara hasznalhato.
%

% p 2 2, a4 z
100 100 Egyrészt a faktorszerkezet ramutat arra, hogy mely régidk hata-
901 . . P
80- rozzak meg a magyar CDS-felarat. A faktorstruktura idébeli alaku-
Zg lasa alapjan a magyar CDS-felarban a globalis és a kelet-eurdpai
50- regionalis tényez6 a meghatarozo, a fejlett eurozona és
gg: perifériaorszagok elsésorban a globalis tényez6n keresztiil hatot-
201 tak. Masrészt a modszer valaszt ad arra a kérdésre, hogy a CDS-
0 felar valtozasainak mekkora része kothet6é orszagspecifikus és
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£ Kelet-eurépai A 2011. nyar folyaman és 0sz elején tapasztalt jelentds, mintegy
[z Eurozona 300 bazispontos magyar CDS-felar-emelkedést szinte teljes mér-
[ Azsia és Latin-Amerika i L, . 3 L, . 3
[ Orszagspecifikus tékben a globalis tényez6 magyarazta. Egyéb tényezok, beleértve
az egyedi (orszagspecifikus) komponenst, ebben az idészakban
Forrds: Bloomberg, MNB. B A ,
minimalis hatassal voltak a szpredre.

2011. oktobertdl azonban mas kép tarult elénk. A nemzetkozi kockazati faktor tovabbra is jelentésen befolyasolta a hazai szpredet,
de Osszességében kedvezéen, a CDS-felar csokkenése iranyaban hatott. Az oktoberi EU-csucs elétti optimizmus 150 bazispontos csok-
kenést okozott, majd a gorog népszavazas bejelentése utan romlé hangulat az oktober eleji szintre emelte vissza ezt a tényezét.
Decembertdl azonban a javuldo nemzetkozi befektet6i hangulat fokozatosan csokkentette a CDS-felarakat vilagszerte, ami a magyar

CDS-felarban idén hozzavetdleg 150 bazispont mérséklodést eredményezett.

Az egyedi (orszagspecifikus) tényez6 2011. oktdber 6ta lényegesebben befolyasolta a hazai CDS-felar alakulasat, és a korabbi honapok-

hoz képest szignifikansan volatilisebbé tette. 2011 oktoberében az egyedi tényezé megemelkedése a piaci szereplok végtorlesztéssel

3 Az itt bemutatott eredmények elemzési hatterét a Kocsis Zalan-Nagy Dénes: Szuverén CDS-felarak dekompozicidja cimii, az MNB-szemle 2011. okto-
beri szamaban kozolt cikk tartalmazza. A cikkhez képest kiilonbség, hogy a becsléseket a 2009. majus 1.-2011. augusztus 31. kozotti intervallumon
végeztiik a gorog és japan id6sorok elhagyasaval. A cikkben bemutatott hat faktor helyett itt 6t faktorral dolgoztunk: a PIIGS régiot itt egylitt kezeltiik

a tobbi eurozoéna-beli orszaggal.
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CDS-felar alakulasa és annak Osszetvedgi
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tényezének a magyar CDS-feldr emelése - a hazai kockdzati megité-
és romldsa - irdnydban becsiilt hatdsdt tiikrozi.
Forrds: MNB.

10. abra
Az Euro EMBI Global szpred és az 5 éves szuverén CDS-felar
kozotti kiilonbozet alakulasa régios osszehasonlitasban
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11. dbra
Magyar allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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kapcsolatos kockazatérzékelésébdl, majd a szuverén potencialis
lemindsitésével kapcsolatos aggalyokbol eredt. Késébb a Bankszo-
vetséggel inditott targyalasok, majd az EU/IMF hitel perspektivaja
visszacsokkentette az egyedi tényezét. December folyaman a
lemingsitések, illetve a kormany és az EU kozott élez6dé konflik-
tus 100 bazisponttal novelte ismét a CDS-felarunkat. Januartol a
kulfold felé békilékenyebb kormanyzati kommunikacio kovetkez-
tében a piac kiarazta az orszagspecifikus kockazatok egy részét.
Februar végétdl ugyanakkor az EU/IMF hitelmegallapodassal kap-
csolatos targyalasok megkezdésének idépontjara és varhaté kime-
netelére vonatkozo pesszimistabb elemz6i varakozasok miatt az
orszagspecifikus komponens Gjra romlott. Osszességében a globa-
lis faktorok alapjan a CDS-felaraknak az el6z6, 2011. dszi jelentés-
hez képest jelentésen javulni kellett volna, ugyanakkor az
orszagspecifikus komponens magas volatilitas melletti emelkedé-

se miatt a szint érdemben nem valtozott 2012. aprilis elejére.

A befektetésre nem ajanlott kategériaba valoé lemindsi-
tésnek tartosan kedvezétlen hatasa is lehet az orszag
lejaré devizaforrasainak megujitasa tekintetében. Az
adossagbesorolasunk rontasaval parhuzamosan a devizakot-
vény-felarunk az 5 éves CDS-felarnal nagyobb mértékben
emelkedett. Ez a kiilonbdzet - némi enyhiilést kévetéen - a
januar elején bekovetkezett pozitiv kockazati sokk utan is
fennmaradt. Es bar a devizakotvény-felar és a CDS-felar
kiilonbozetének kitagulasa régios szinten is jelentkezett, a
hazai folyamat erételjesebbnek bizonyult, ami nagyrészt az
eurokdtvények EKB-s fedezeti korbdl torténd kikeriiléséhez
kotheté (10. abra). A jelenleg 8 szazalék koril mozgd
hozamszint kedvezétlen hatasat fokozhatja az utdbbi id6-
ben tapasztalt piaci reakcid, ami az EU/IMF megallapodas
varhato idépontjanak kitolodasat kezdi arazni.

A forintallampapir-piac hozamalakulasaban a szuverén
kockazati mutatok viselkedéséhez hasonléan megjelen-
tek az id6szak alatt megfigyelt kockazati sokkok. A 2012.
januar elsé hetében jelentkezd turbulencia cstcspontjaig
fokozatosan emelked6 palyat irtak le a benchmark hoza-
mok, majd a kedvez6 kiils6 kornyezet, valamint a kormany-
zati kommunikacié valtasanak a hatasara hozamcsokkenés
kovetkezett (11. abra). A marciusban megindult romlo ten-
dencia hatasara az oktober kozepi szintekhez képest lénye-
gesen magasabb hozamelvaras mellett kereskednek a
forintpapirokkal a befektetok. A fesziilt decemberi-januar
eleji id6szak a nyomott eszkozarak mellett a mennyiségi
mutatokban is éreztette a hatasat. Ezen id6szak alatt érez-
hetden visszaesett az aukcios kereslet, és tobb alkalommal
az elsédleges kibocsatas visszavagasara, illetve torlésére
kényszeriilt az addssagkezeld. Ugyanakkor a nem reziden-
sek forintallampapir-portfdlioja a december elejéig tarto
atmeneti csokkend tendenciat kovet6éen rekordnak szamité
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12.

abra

Nem rezidens szereplok allampapir-allomanya és aranya
a teljes allomanyon beliil
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13.

abra

Régios devizak euréval szembeni arfolyama
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4200 milliard forint folé duzzadt (12. abra). A nem rezidens
szektor tulajdonosi szerkezete tovabbra is koncentraltnak
mondhato, és gy tlnik, hogy a befektetésre ajanlott kate-
goria elvesztése a tulajdonosi struktira némi atrendezédé-
se mellett kritikus eladasi hullamot nem generalt.

A forintarfolyam alakulasan ugyancsak lemérhet6 a koc-
kazati prémium elmult félévben megfigyelt valtozasa.
A vizsgalt id6szak végére némileg gyengébb szintre keriilt
az euro/forint arfolyam, mint ahol oktober kozepén volt,
ekozben a hasonlo érzékenységgel rendelkez6 lengyel zloty
2,5 szazalék feletti felértékel6dést tudott felmutatni (13.
abra). A benchmarknak tekintett devizatol torténé leszaka-
das az euro/forint arfolyamot historikus magassagba ropitd,
januar elejéig tartd iddszakig volt kiiléndsen latvanyos,
amikor a globalis sokkok mellett az orszagspecifikus ténye-
z6kon tul a devizapiaci szereplék némileg megvaltozott
magatartasanak a gyengité hatasa is érvényesiilt. Az arfo-
lyam-ingadozasok mérséklésére szolgalt ezen id6szak alatt,
hogy a végtorlesztés idejére az MNB Uj euroeladasi tendert
vezetett be, amelynek keretében 2,6 milliard euro Gsszeg-
ben adott el devizat a bankoknak.

A piacok likviditdsa - az dllampapirpiacot leszdmitva -
tovabbra is elmarad a 2008. &szi valsdg el6tti sokéves
dtlagdtol, féként az drjellegdi mutatok alapjdan. 2011
augusztusdtol a nemzetkdzi redlgazdasdgi és pénziigyi
problémdk hatdsdra egységesen romlottak a piacok muta-
toi. A folyamat év végével csucsosodott ki, mikor is a
szezondlis hatdsnak, valamint az orszdg gyengiil6 kockdza-
ti megitélésének kovetkeztében az aggregalt likviditdsi
mutatd a 2009. februdri szintre slillyedt. A devizaswap-
piacon tobb lejdrati szegmensen az implikdlt devizahoza-
mok és a megfelel6 futamidejli referenciahozamok kiilénb-
sége tobbéves csucsra tdgult a szuverén kockdzatok emel-
kedésével pdrhuzamosan. Ez a hazai bankrendszer szamd-
ra jelentés kockdzatot jelentett, mert déontéen deviza-
swapligyletekkel tartja stabilan alacsony szinten a teljes
talhatdé, mely eredményeként a piacok likviditdsa vissza-
tért a 2011 kozepi szintjére, ugyanakkor a 2011 végi és 2012
év eleji események tovdbbra is a kulcsfontossdgu piacok
likviditdsdnak torékenységére és a bankrendszer sériilé-
kenységére hivjdk fel a figyelmet.

A hazai pénziigyi piacok likviditasa osszességében nem
valtozott az elmult félév soran. A likviditasi mutato 2011
augusztusaban gyengiilni kezdett, parhuzamosan a fejlett



14. abra
Az aggregalt piaci likviditasi mutaté és részmutatoi

(exponencidlis mozg6 dtlag)
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15. abra

O/N, 3 és 6 honapos, valamint 1 éves forint devizaswap
felarak

(exponencidlis mozgé dtlag)
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16. abra

2012. januar kozepi FX-swap és depo piaci fesziiltségek
folyamatabraja
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Forrds: MNB.

gazdasagok ndvekedési kilatasainak romlasaval és a nem-
zetkozi szuverén adossagproblémak fokozddasaval (14.
abra).* Ev vége kozeledtével azutan mar a nemzetkozi hata-
sok mellett (sorozatos lemindsitések, feltorekvé piacok
borls ndvekedési kilatasai) orszagspecifikus tényezok is
szerepet jatszhattak abban, hogy a likviditasi mutato 2009
februarja 6ta nem tapasztalt alacsony szintre sillyedt.
A 2012-es év els6 honapjaiban azonban a kockazati megité-
lés javulasaval és a forint arfolyamanak erdsodésével
egylitt mar enyhiiltek a likviditasi fesziiltségek, feltehetéen
részben a nemzetkozi szervezetekkel torténé egyiittm(iko-
dés iranyaba tett lépéseknek kdszonhetden. Mig a fedezet-
len egynapos bankkozi és az egynapos FX-swap piac muta-
toja Gsszességében egy év alatt nem valtozott, addig a spot
devizapiacon romlas volt megfigyelhetd.

A forint/deviza swappiacon az elmult félévben is jelent-
keztek likviditasi fesziiltségek. A hazai bankrendszer
mérlegen beliili devizapozicidja és netté swapallomanya
2011 tavasza ota trendszer( emelkedést mutatott, ami a
swappiaci fesziiltségek novekedésének iranyaba hatott.
A 2011-es év végén meredek emelkedésnek indultak a
szpredek, és az évforduléra meghaladtak a 250 bazispontos
szintet az éven beliili lejaratokon (15. abra).

2012 januarjaban a hazai FX-swap piacon jelentds turbu-
lencia volt megfigyelhet6. Bar a 2011-es év végén a pozi-
ciozarasok miatt a megel6z6 évvaltashoz képest ezittal
kisebb mértéki fesziiltség jelentkezett a swappiacon, janu-
ar masodik hetében azonban szokatlan turbulencia vette
kezdetét. Az orszagkockazati megitélés romlasanak, vala-
mint a szuverén hitelbesorolas rontasanak hatasara a forint-
eszkOz tartasara vonatkozo limitsz(ikitések jelentkeztek
(16. abra). A kilfoldi szereplok magyarorszagi, a belfoldi
leanybankok egymassal szembeni limitjeinek szlikitése is a
fedezettnek tekinthet6é FX-swap ligyletek piacara terelte a
forintkinalatot, illetve devizakeresletet. A megndvekedett
devizakereslet a 3 honapos szegmensen az implikalt hozam-
felar kozel 2 szazalékpontos novekedését idézte eld.
A forinteszk6zokbdl felszabadulo, swappiacra aramlo forint-
likviditast tovabb fokozta a rovid forintpoziciok lezarasa és
a hosszU poziciok kiépitése.

A piaci fesziiltségeket enyhitend6, az MNB devizalikvidi-
tast nyujtott a bankrendszer szamara FX-swap eszkozein
keresztiil. 2011. szeptember elején lokalis csicsra emelke-
dett az MNB eurolikviditast ny(jté 3 honapos EUR/HUF
FX-swap eszkozének az allomanya (17. abra). A 2012. janu-
ari fesziiltségek soran pedig az allomany elérte historikus
cslcsat, 2055 millid eurdt. Azota fokozatos leépiilés figyel-
het6 meg az allomanyban. Az el6z6 évi turbulencia megels-

4 Az aggregalt likviditasi mutatorol részletesen lasd: PALES JUDIT-VARGA LORANT (2008): A magyar pénziigyi piacok likviditasanak alakulasa — mit mutat az

MNB Uj aggregalt piaci likviditasi indexe?. MNB-szemle, aprilis.
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17. abra
A jegybanki EUR/HUF swapeszkozok allomanya
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Forrds: MNB.

18. abra
A forint/euro arfolyam és a spot forint/euro devizapiac
bid-ask szpred mutatoja

= =Bid-ask szpred mutatd
= EUR/HUF arfolyam (forditott skala)

Forrds: MNB.

19. abra
A kiilfoldiek részaranya az allampapirok forgalmabol,

valamint az 5 éves allampapirhozam és kamatswap-hozam

kozti kiilonbség
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Forrds: AKK, Bloomberg.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2012. APRILIS

235
- 250
- 265
- 280
L 295
- 310
- 325
340

zése érdekében az MNB egyszeri alkalommal eurolikviditast
nyujto egyhetes EUR/HUF FX-swap tendert hirdetett meg
2011. december végén.

A forint/euro spot devizapiac likviditasa erésen egyiitt-
mozgott az arfolyam alakulasaval. A 2011. 6szi arfolyam-
gyengiilés kozepette a likviditas is romlott a piacon, ami
elsésorban a bid-ask szpred emelkedésében volt tetten
érhet6 (18. abra). Ezzel parhuzamban a kiilfoldiek jelentds
forint elleni szintetikus hataridés poziciot épitettek ki spot-
és FX-swap ugyletek segitségével. 2012. januar elején
pedig, ahogy az arfolyam elérte fordulopontjat, és erésodé
palyara allt, a bid-ask szpred is elkezdett sz(kiilni. Megfi-
ménal korabban, mar 2011. december elején bekovetkezett
a trendforduld, azaz a forint elleni poziciok latvanyos csok-
kentése.

A forint allamkotvények likviditasanak javulasa 6sztél
megtorpant. 2011-ben a kilféldieknek az allomanyon és a
teljes allampapir-forgalmon beliili részesedése is megemel-
kedett a korabbi évekhez képest. Mig a megel6zé években
20-40 szazalékot tett ki a kiilfoldiek aranya a forgalomban,
2011-ben ez az érték mar 40-70 szazalék kozdtt mozgott
(19. abra). A kiilfoldiek aktivitasa igy hozzajarult az allam-
papirpiac likviditasanak javulasahoz. Emellett az allampa-
pirhozam és a kamatswap-hozam kiilonbozete is meglehe-
tosen alacsony tartomanyban tartozkodott az év elsé felé-
ben, ami az allampapirpiac kedvezé likviditasi helyzetére
utalt. 2011 6szét6l a likviditas altalanos romlasaval a
kamatswapfelar magasra szokott. Ugyanekkor a kiilfoldiek
forgalombeli részaranya is visszaesett. Az év végén pedig az
FX-swap piachoz hasonléan itt is a bid-ask szpred és az
arhatas mutatok okoztak a likviditas romlasat. 2012 elején
viszont mar itt is a konszolidacio jeleit tapasztaltuk.

2012-ben a gazdasdg stagndldsa vdrhato, és csak 2013-ban
indulhat meg a novekedés. A belsé kereslet tovdbbra is
alacsony, a névekedést az export hizza. A hdztartdsok
jovedelmének csokkenésével pdrhuzamosan visszafogott
fogyasztdsra szamitunk. A bizonytalan konjunkturdlis kild-
tdsok kovetkeztében mérsékelten alakulhat a beruhdzdsi
aktivitds. Tovdbbra is laza munkaerdé-piaci kondiciok vdr-
hatdk, mivel az aktivitds emelkedése visszafogott munka-
eré-kereslettel pdrosul.

A gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége 2011-ben enyhén
emelkedett, és a jovében tovdbbi névekedés vdrhato.
A kiils6 adossdgmutatékban csak kismértékli csokkenés



20. abra
A fébb nemzetgazdasagi szektorok hozzajarulasa
a GDP-novekedéshez

(éves névekedési (itemek)
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Forrds: KSH, MNB.

21. abra

A GDP, a beruhazas és a fogyasztas éves valtozasanak
elérejelzése
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22, abra
Fontosabb munkaer6-piaci mutaték alakulasa
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ldthato, mivel a csGkkenést fékezi a forint drfolyamdnak
gyenglilése és a magyar eszk6zok feldradnak ndvekedése.
A jovében a netto kiilsé addssdg csokkenése mérsékli az
orszdg sériilékenységét, ugyanakkor ennek fokozatosan és
menedzselt médon kell végbemennie. A jelenlegi bizonyta-
lan nemzetkozi kdrnyezetben jelentds az esélye, hogy a
magyar dllam és a bankszektor finanszirozdsi feltételeit
erds negativ sokk érje. A hazai bankrendszerbdl torténé
gyors kiilféldiforrds-kidramlds nem kivdnt redlgazdasdgi
koltségekkel jdarhat. Az EU/IMF megdllapodds nagyban el6-
segiti azt, hogy a nettd kiilsé addssagunk rendezett
mddon, a gazdasdgi ndvekedést nem hdtrdltatva csékken-
jen.

RoOvid tavon lassulé novekedésre szamitunk. A legfris-
sebb elérejelzésiink a hazai gazdasag lassulasaval szamol.
A tavaly év végi novekedési adat kedvezébb lett ugyan a
vartnal (20. abra), azonban ezt jelentés részben a mezé-
gazdasagi és - az allami infrastrukturalis beruhazasok
miatt - az épitdipari szektorok teljesitménye magyarazza.
Ezeknek a hatasoknak a kifutasaval a novekedés mérsékls-
dése varhato idén (21. abra). A haztartasok munkajovedel-
mének és kozvetlen koltségvetési juttatasainak csokken a
realértéke idén, ezért 2012-ben a lakossag fogyasztasi
kiadasainak csokkenésére szamitunk, és jovére is csak
enyhe novekedést varunk. A bizonytalan konjunkturalis
kilatasok és a szigoru hitelfeltételek kovetkeztében a val-
lalati beruhazasok tovabbra is visszafogottan alakulhatnak,
az egyedi nagyberuhazasoktol eltekintve a beruhazasok
csak az amortizacio potlasat fedezik. Az alacsony beruha-
zasi aktivitast valdszin(siti a vallalatok romlo profithelyze-
te is. A visszafogott bels6 kereslet mellett - a kedvez6tlen
globalis novekedési kilatasok miatt - az export dinamikaja
is varhatoan lassul. A kibocsatasi rés 2012-ben tovabb nyil-
hat, majd a jové évtél fokozatos zarodasa ellenére is nega-
tiv marad.

Az elkovetkez6 két évben fennmaradnak a laza munkapi-
aci feltételek. A kormany aktivitas novelését célzo intézke-
dései hatasara a munkakinalat korabbi béviilése az elérejel-
zési horizontunkon tovabb folytatodhat. A foglalkoztatasi
folyamatokat azonban tovabbra is a gyenge konjunkturalis
kilatasok hatarozzak meg, ezért rovid tavon csokkenhet a
foglalkoztatas, és érdemi létszambdviilés a kovetkezd két
évben a versenyszféraban nem varhato. Ezzel 6sszhangban
a munkanélkiiliség tovabb emelkedhet (22. abra).

2012-ben a haztartasok rendelkezésre allé jovedelme
érzékelhetéen csokkenhet. A lakossag jovedelmi helyzete
az eldrejelzési horizont elsé felében romlik, enyhe noveke-
désre csak 2013-ban szamitunk (23. abra). Az alacsony
keresetlieknél a minimalbér-emelés és a bérkompenzacio
szinten tartja ugyan a nettd nominalis béreket, azonban a
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23. abra

A haztartasok jovedelmének valtozasa és megtakaritasi
rataja

% %

8- - 16
61 ] 4tlag 20112013 12
4- — Y - 8
2 [ 4
g N e )
o+ N A e AL L o
I §ilN
-7 N - -
2 =7 4

B /

L L 8
atlag 2006-2010
-6 L _12
o - o~ [sa) < n O ~ [} [=a) o ~— o~ ™M
o o o o o o o o [=] o ~— ~— ~— -~
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ ~
E=1 Munkajovedelmek

1 Pénzbeni transzferek

mm Egyéb jovedelmek

- = Rendelkezésre allo jovedelem
— Megtakaritasi rata (jobb skala)

Forrds: KSH, MNB.

24, abra
A szektorok nett6 finanszirozasi képessége
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Forrds: MNB.

25. abra
Kiils6 finanszirozasi igény és a bankok forrasbevonasa
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vartnal magasabb inflacié miatt a jovedelmiik vasarloértéke
csokken. Raadasul a koltségvetési hianycél teljesiilését pri-
oritasként kezel6 kormanyzati intézkedések a haztartasok
kozvetlen koltségvetési juttatasait is csokkentik.

A megtakaritasi rata tovabbra is a valsag el6tti szintek
felett maradhat. A devizahitelek végtorlesztése érdemben
javitotta a programban részt vevé haztartasok vagyoni hely-
zetét, de ennek fogyasztasra gyakorolt pozitiv hatasa vélhe-
téen csak hosszabb tavon érvényesiilhet. Ugyanakkor rovid
tavon a fogyasztasi-megtakaritasi dontéseket a bizonytalan
gazdasagi kornyezet kovetkeztében tovabbra is erds dvatos-
sagi megfontolasok jellemezhetik, igy a megtakaritasi rata
még mindig a valsag el6tti szint folott alakulhat.

2011-ben enyhén tovabb novekedett a gazdasag kiilsé
finanszirozasi képessége. Az egyes szektorok megtakaritasi
folyamatat az allamhaztartasi lazitas hatarozta meg. Az
allam - nyugdijpénztarak nélkil vett - finanszirozasi igényé-
nek jelent6s, a GDP 7 szazalékara tortén6é emelkedésével
szemben a vallalatok és a haztartasok pénziigyi megtakarita-
sa nagymeértékben emelkedett (24. abra). A vallalatoknal
dontéen a tovabbra is gyenge beruhazas, illetve az Eurdpai
Birosag altal megitélt afa-visszatérités elszamolasa all a
magasabb megtakaritas hatterében. A lakossagi szektorban a
magasabb jovedelm( és kisebb fogyasztasi hajlandosagu
rétegeknek kedvez6 adodatalakitas, a realhozamok kifizetése
és a végtorlesztési program jelentds hitelcsokkenté hatasa
novelte a pénziigyi megtakaritast. Emellett a 2011 végén
jelentds mértékben emelkedd EU-transzferek is tovabb javi-

A maganszektor netté pénziigyi megtakaritasainak
novekedése finanszirozasi oldalon els6sorban a banki
hiteltorlesztés novekedéséhez kotheté. A maganszektor
nett6 finanszirozasi képességének a valsag kitorése utani
nettdé megtakaritasba fordulasaban donté szerepe volt a
banki hitelfelvétel visszaesésének. 2011-ben a hiteltorlesz-
tés - és igy a netto finanszirozasi képesség - novekedésé-
hez jelent6sen hozzajarult a végtorlesztési program, amely
az éves GDP kozel 2 szazalékaval csokkentette a lakossag
hiteleit. A vallalati szektorban a banki hitelek mellett a
kulfoldi tulajdonosi hitelek esetében is jelentés mértéki
volt a torlesztés. Ugyanakkor a vallalat kiilfoldi forrasairol
alkotott képet fontos kiegésziteni azzal, hogy a részesedés
jelleg( forrasokban nem tapasztaltunk visszaesést, amit az
magyarazhat, hogy a vallalatcsoporton beliil igen gyakori
az atjaras a hitel és a részesedés tipusu finanszirozasi for-
rasok kozott.

A varhatéan tovabb emelkedé kiils6 finanszirozasi képes-
ség novekvo forraskivonast valoszindsit. A belsé kereslet
tovabbi mérséklédése, illetve a cserearanyok javulasa a



1. tablazat
A GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi képesség

2007 |

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013

Tény/El6zetes tény Elérejelzés

I. Foly6 fizetési mérleg egyenlege (1+2+3)
1. Aru- és szolgdltatdsegyenleg
2. Jovedelemegyenleg

3. Viszonzatlan folyd dtutaldsok egyenlege

-7,3 -0,2

0,3 47
71 -5,3
-0,5 0,5

1,2
6,3
-5,5
0,4

1,4 3,1 3,7
7,2 8,6 9,9
-6,3 -6,3 7,1
0,5 0,7 0,9

Il. Tokemérleg egyenlege

1,0 1,2 1,8 2,1 2,6 3,2

11l. Tévedések és kihagyasok egyenlege

-2,2 -0,4 -1,7 -1,8 -1,3 -1,2

Feliilr6l szamitott kiilsé finanszirozasi képesség (1+11)

-6,4 1,0 3,0 3,6 5,7 7,0

Alulrél szamitott kiilsé finanszirozasi képesség (I+11+11l)

-8,5 0,6 1,3 1,7 4,4 5,7

Forrds: MNB.

26. abra
A kiils6 adéssagmutatok a GDP aranyaban
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kovetkez6 években is novelheti az aru- és szolgaltatas-
egyenleg tobbletét, amihez 2013-ban a gyorsulo kiilsé kon-
junktura és a novekvé autoipari exportteljesitmény is hoz-
zajarulhat. Ekézben a jovedelemegyenleg hianya emelked-
het a magasabb kamatkiadas és a kiilfoldi tulajdon( vallala-
tok 2013-ban jelentésen emelkeddé profitja mellett. Ezt
azonban varhato6an tébb mint ellensllyozza az EU-transzfe-
rek novekedésének egyensilyjavité hatasa. Osszességében
az orszag nettd megtakaritdi poziciodja a kovetkezd években
tovabb emelkedhet, és a finanszirozasi szempontbol fontos,
alulrél szamitott kiilsé finanszirozasi képesség 2013-ra elér-
heti a GDP 5,7 szazalékat (1. tablazat). Ez a folyamat ugyan-
akkor azt is jelenti, hogy ndvekvé mértékben folytatodhat
az adossagjellegli forrasok kiaramlasa a gazdasagbol. Az
allampapirpiac kiilfoldi szereplékre vald rautaltsagat figye-
lembe véve ez a kiilfoldi bankok fokozodo forraskivonasa-
ban olthet testet.

A tartésan kedvezé flow-adatok ellenére az adéssagmu-
tatok nem mérséklédtek, a jovoben azonban jelentds
csokkenés varhaté. A kiilsé finanszirozasi képesség az
adossag tipusu forrasok nettd csokkenésével jart egylitt,
ezen beliil is jelentés mértékben csokkentek a bankok kiilsé
forrasai (25. abra). A kiils6 sériilékenység szempontjabol
fontos GDP-aranyos kiilsé adossagratak azonban tovabbra is
meghaladjak a valsag kitorésekor jellemz6 szintet. Az ados-
sagallomany csokkenését ugyanis jelentés mértékben
fékezte a forint arfolyamanak gyengiilése és a magyar esz-
kozok felaranak novekedése. A varhatéan magas Kkiilsé
finanszirozasi képesség ugyanakkor - valtozatlan forintarfo-
lyamot feltételezve - a kiils6 addssagrata jelentés mértéki
csokkenését eredményezheti (26. abra).

A magas netto kiils6 adéssag meredek csokkenése nem
kivanatos. Elére tekintve kedvez6 folyamat, hogy az orszag
netto kiilsé adossaga csokkenhet. Mind az allam, mind a
bankrendszer szamara a kiilfoldi forrasok felél a belfoldi
megtakaritasokra valo fokozatos attérés soran azonban kri-
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27. abra
Az EU/IMF megallapodas el6nyei
1. Banki stabilizacio 2. Fiskalis
fenntarthatoésag
Csokken a
kormanyzat elére
nem latott
kotelezettségeinek
mértéke

Az altalanos A kormanyzat
fmar::ssé]krzéisélségeny IMF-hitelkeret és alacsonyabb
meakénnviti a <:I tovabbi fiskalis IZ> kockézati
g Y konszolidalas prémiummal
bankrendszer szembesiil
forrasszerzését
Javul
a gazdasagi
stabilitas
Forrds: MNB.
28. abra

Lejaré allami és bankrendszeri éven tuli forrasok
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Forrds: AKK, MNB.
29. abra
A lakasarak és a lakaspiaci forgalom
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Forrds: FHB, KSH, MNB.
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tikus, hogy erre milyen gyorsan keriil sor. Ha példaul a
bankrendszerben a kiilfoldi forrasok csokkenése gyorsabb,
mint a hazai megtakaritasok bdviilése, akkor ez tllzott
eszkozzsugorodashoz és novekedési aldozathoz vezet (erés
prociklikussag), ami Ujra visszahat az orszag addssaganak
fenntarthatdsagi kockazatara. A jelenlegi bizonytalan nem-
zetkozi kornyezetben jelentés az esélye annak, hogy a
bankrendszert negativ sokk érje. Emiatt felgyorsulhat a
kilfoldi forrasok kiaramlasa. Fontos tehat hangsulyozni,
hogy a netto kiilsé adossag tul gyors csokkenése nem kiva-
natos. Az EU/IMF megallapodas nagyban elésegiti azt, hogy
a netto kiilsé adossagunk rendezett mddon, a gazdasagi
novekedést nem hatraltatva csokkenjen (27. abra).

Az allam és a bankrendszer kozott kiszorité hatas léphet
fel. A bankrendszer finanszirozasi modellvaltasat nemcsak
a bizonytalan globalis kérnyezet neheziti, hanem az allam
kiszoritd hatasa is. A bankoknak nemcsak egymassal,
hanem az allammal is versenyezniiik kell a hazai forraso-
kért. Ez kilonosen azért lehet kritikus, mivel mind az
allam, mind pedig a bankrendszer jelentés forrasmegujitasi
igénnyel jelentkezik a kovetkezd években (28. abra). Az EU/
IMF megallapodas ezt a kiszorito hatast is mérsékelheti.

A lakdspiaci konjunktura 2011-ben is visszafogottan ala-
kult, a lakdspiaci tranzakcidk szamdnak stagndldsa mellett
lassulé litemben ugyan, de folytatddott a lakdsdrak csok-
kenése. Az év sordn historikus mélypontra keriilt az Gj
épitésii lakdsok szdma, a kiadott épitési engedélyek szd-
ti elére. A kényszerértékesitési kvotdk kihaszndltsdga
magasnak mondhatd, az elmult két negyedévben megha-
ladta a 85 szdzalékot.

A lakaspiaci forgalom stagnalt 2011 soran, idén az ingat-
lanpiac fokozatosan elérheti mélypontjat. A lakaspiacot a
2009-es és 2010-es évekhez hasonloéan 2011-ben is visszafo-
gott aktivitas jellemezte. A lakaspiaci tranzakciok szama 92
ezer darabra becsiilhet6 (29. abra), ez a megel6z6 két év
nagysaganak felel meg. A tranzakciok éven beliili megoszla-
sa nem volt egyenletes, a forgalom valamelyest élénkiilt
2011 utols6 hdnapjaiban, ami a végtorlesztési programmal
hozhat6 Gsszefiiggésbe.

A lakaspiac visszafogottsaga keresleti és kinalati ténye-
z6kkel egyarant magyarazhato. Keresleti oldalrél a haz-
tartasok magas eladosodottsaga, kedvezétlen jovedelmi és
foglalkoztatasi helyzete, illetve a szigoru hitelkondiciok



30. abra
Uj lakasépitések és kiadott épitési engedélyek
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Forrds: MNB.

31. adbra
A kiadott épitési engedélyek valtozasa 2007 és 2011 kozott
nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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32. abra
A késedelmes hitelek mogotti fedezetek szama
és a lakaspiaci forgalom osszehasonlitasa
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Forrds: FHB, MNB.

gatoltak a lakaspiac beindulasat. A kinalati oldalon histori-
kus mélypontra siillyedt az uj épités( lakasok szama, és az
Uj épitési lakasok szamat jol elore jelz6 épitési engedélyek
szama is csokkent (30. abra). A kiadott épitési engedélyek
2007 ota lezajlott 68 szazalékos csokkenése az egyik legna-
gyobb visszaesés Europaban, jelentésen meghaladja az
Eurdpai Unidban tapasztalt atlagosan 44 szazalékos vissza-
esést (31. abra). Kedvezo fejlemény lehet ugyanakkor, hogy
az év masodik felében a kiadott épitési engedélyek stagnal-
ni kezdtek, amely az (j épitésii lakasok piacanak konszoli-
dalodasat vetiti elore.

2011-ben lassult a lakasarak 2008 ota tarté csokkenése.
Az év soran atlagosan 1,9 szazalékkal mérséklédtek a lakas-
arak, a 2008-as csUcs ota osszesen 15 szazalékkal csokkent
a lakasok értéke. A lakasarak éven beliili lefutasa azonban
némileg eltér a varakozasoktol, ugyanis a végtorlesztési
programtol vart lakasarcsokkenés egyelére nem kovetke-
zett be, s6t 2011 utols6 negyedévében az FHB Lakasarinde-
xe szerint kismértékben még novekedtek is a lakasarak.
Ezzel egyiitt nem zarhato ki, hogy 2012 els6 negyedévében
bekovetkezik a vart korrekcio, és az arak mérséklédni fog-
nak.

A lakaspiaci konjunktura élénkiilésének iranyaba hat a
kormany 2011 decemberében elfogadott Otthonteremté-
si Programja. A program célja, hogy fenntarthato koltség-
vetési terhek mellett megallitsa a lakasépitések szamanak
évek oOta tartd csokkenését és élénkitse a lakaspiacot.
A program egyik laba a lakasépitési tamogatas,> amely az Uj
lakasok épitését, illetve vasarlasat tamogatja. A program
masik eleme az otthonteremtési kamattamogatas,® amely
tamogatja mind az (j lakasok épitését, vasarlasat, mind
pedig a hasznalt lakasok vasarlasat, illetve felljitasat.

2011 soran tovabb emelkedett a késedelmes hitelek
mogotti fedezetiil szolgalé lakasok szama. Az év soran
kozel 30 ezer darabbal, 119 ezerre nétt a legalabb 90 napos
késedelembe esett hitelek mogotti ingatlanok szama.
A probléma nagysagat mutatja, hogy ez az allomany mint-
egy 30 szazalékkal haladja meg a 2011. évi lakaspiaci forgal-
mat (32. abra).

Az arverezési moratorium feloldasa utan kényszerérté-
kesitési kvotarendszer keriilt bevezetésre. A kvétarend-
szer célja a koordinalatlan portfoliotisztitas, illetve annak
karos ingatlanpiaci kovetkezményeinek az elkeriilése.
A kényszerértékesitési kvota megyénként korlatozza az
arverezés ala vonhato lakoingatlanok szamat 2011 negyedik
negyedévében a fedezetiil szolgalo lakasok 2 szazalékaban,

5256/2011. (XIl. 6.) Korm. rendelet a lakasépitési tamogatasrol.
6341/2011. (XII. 29.) Korm. rendelet az otthonteremtési kamattamogatasrol.
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2. tablazat
A kényszerértékesitési kvotarendszer kihasznaltsaga

2011. IV. negyedév 2012. I. negyedév
A kvotarendszer hatalya ala tartozo fedezeti ingatlanok szama 89 753 90 083
Kényszerértékesitésre kijelolhet6 fedezeti lakdingatlanok szama 1942 2 854
Kényszerértékesitésre kijelolt fedezeti lakoingatlanok szama 1 690 2 681
Kihasznaltsagi arany (%) 87 94

Megjegyzés: A tdbldzatban szereplé adatok a bankokra, illetve a kiilfoldi fiokokra vonatkoznak.

Forrds: MNB.
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2012-ben 3, 2013-ban 4, mig 2014-ben 5 szazalékaban
negyedévente. A kvota a kényszerértékesitésre még nem
jelolt, 90 napos késedelmet meghaladd jelzaloghitel-szer-
zO6dések fedezetéiil szolgald lakdingatlanokra vonatkozik,
azok forgalmi értékétol fiiggetleniil. Bankrendszeri szinten
2011 negyedik, illetve 2012 elsé negyedévében egyarant
koriilbelil 90 ezer lakdingatlanra vonatkozott a kényszerér-
tékesitési kvota (2. tablazat). A kvotak kihasznaltsaga 87,
illetve 94 szazalék volt, ami magasnak mondhatd, mik6zben
tobb, jelentds piaci részesedéssel bird szereplonél 100 sza-
zalékos a kihasznaltsag. Ugyanakkor az adatokbol az nem
allapithatd meg, hogy a kvotdk mennyire lassitottak a
portféliotisztitast, mivel az ingatlanok kvota szempontjabdl
értékesitésre valo kijelolése nem féltétlenil jelenti az
ingatlanok tényleges arverezését. Az utobbira azonban nem
rendelkeziink informacioval.



2. A hazai pénziigyi intézményrendszer
stabilitasa

2.1. A kritikus hitelszlike kialakulasanak
kockazata novekszik a vallalati szegmensben,
mikozben a lakossagi szegmensben az allomany
kezelésén van a hangsuly

2011-ben a vdllalati és a hdztartdsi szegmensben is folytatodott a hitelezési aktivitds mérséklédése. Kindlati oldalon
hangsulyosabbd vdlt a bankrendszer hitelezési képességének gyengiilése. A bankrendszerbdl torténd kiilféldiforrds-
kidramlds egyre inkdbb a hitelezés visszaesésének okdvd, nem pedig kdvetkezményévé vdlhat. A kockdzatvallaldsi haj-
landdsdg csokkenése és a kiilfoldi forrdsok erés kidramldsa miatt a vallalatok szigorodd hitelezési feltételekkel kényte-
lenek szembestilni. Bdr a romlé konjunkturdlis kildtdsok és cs6kkené beruhdzdsok miatt a hitelkereslet is mérséklédik,
vannak olyan beruhdzdsok, amelyek a sziik hitelkindlat miatt elhalasztodnak vagy meghiusulnak. A vdllalati hitelezés
fordulopontja a szigoru hitelkindlati korldtok miatt tovdbb tolddik, felfutdsra csak 2013 utdn szdmitunk.

A hdztartdsi hitelezés egyik fontos mozgatdérugdja a 2011 végi kedvezményes végtorlesztés volt, amelynek kdvetkeztében
kézel negyedével csokkent a devizajelzdloghitel-dllomdny. A bankok dr- és nem drjellegli feltételei egyardnt szigorodtak
az év sordn a lakossdgi szegmensben, ugyanakkor ez nagyrészt a végtorlesztés hatdsdnak kdvetkezménye. A végtorlesz-
tés, az drfolyamgdt és a nemteljesits lakossdgi hiteladdsok kezelését, azaz az dllomdnyi problémdk megolddsdt kéveto-
en a bankok az uj hitelezésen beliil a forint alapu jelzdloghitelezés felfuttatdsdra koncentrdlhatnak. Az uj hitelezés
nagysdga azonban elmarad a torlesztésektél az elbrejelzési horizonton, igy az dllomdny ndvekedése csak 2013 utdn
vdrhaté.

A hitel-el6rejelzéseket ugyanakkor jelent6s kockdzatok 6vezik mind pozitiv, mind pedig negativ irdnyban. Felfelé muta-
to kockdzatot jelent, hogy az EKB és az MNB névekvé szerepvallaldsdnak pozitiv tovagylirlizé hatdsai lehetnek, amelyek
elsésorban az eurdpai finanszirozdsi nehézségek tartos oldéddsa és konjunkturdlis fordulat esetén realizdlédhatnak.
Negativ, a hitelosszeomlds irdnydba mutato kockdzatot hordozhat azonban, hogy a globadlis kérnyezet tartos romldsa, az
eurozona bankrendszerének tulzott mérlegzsugoroddsa és egy Magyarorszdgot hdtrdnyosan érinté regiondlis forrdsallo-
kdcio esetén tovdbb szlikiilhet a hazai pénziigyi kbzvetiték hitelkindlata. Ebben az esetben a kiilfoldi forrdsok kivondsd-
val pdrhuzamosan vélhetéen a vdllalati hitelek gyorsabb leéplilése kdvetkezhet be.

2.1,1. A KULFOLDI FORRASOK
EROLTETETT KIVONASA TOVABB
GYENGITHETI A VALLALATI
HITELEZEST

A vallalati hitelek leépiilése folytatodik. A hazai pénziigyi
kozvetitérendszer vallalati hitelezési aktivitasa 2011-ben
tovabb mérséklodott (33. abra). A belfoldi vallalati hitelek
allomanya netto értelemben és arfolyamsziirten Gsszesen
570 milliard forinttal zsugorodott, mely Gsszeg 6,6 szazalé-
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33. abra

A vallalatok belfoldi hitelallomanyanak netté negyedéves
valtozasa és a hazai beruhazasok
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34. abra
A vallalati kiilfoldi hitelek negyedéves netté valtozasa
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35. abra
A vallalati hitelezés nemzetkozi osszehasonlitasban
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kos éves csokkenéssel egyenértékl. Az év egészében jel-
lemz6en a hosszu lejaratl hitelek leépiilése volt dominans,
a rovid futamidejl hitelek kisebb mértékben csokkentek
csak, koszonhet6en elsGsorban azok harmadik negyedévi
bévilésének. Devizalis bontasban mind a forint-, mind
pedig a devizahitelek allomanya zsugorodott, utobbi jelen-
tésebb mértékben. A hossz(i lejaratl (deviza-) hitelek
leépiilése nem meglep6: a kiilfoldi és a hazai gazdasagi
kilatasok romlasaval a vallalatok beruhazasi aktivitasa
tovabbra is szerény maradt, igy hosszu lejarat hitelek fel-
vétele tovabbra sem jellemzé.

A leépiil6é belfoldi vallalati hitelezést a kiilfoldi hitelek
sem helyettesitik. A hazai pénziigyi kozvetiték hitelezésé-
vel szemben alternativat nyujthatna a hataron atnyuld
hitelezés, amely igy részlegesen potolhatna a vallalatok
finanszirozasi igényét. Bar a kiilfoldi hitelek alakulasa jelen-
tés valtozékonysagot mutat, a valsag ota eltelt idészakban
2011 volt az elsé olyan év, amikor éves Gsszesitésben sem a
vallalatcsoportokon beliili hitelezés, sem pedig az ezeken
kiviili egyéb kiilfoldi hitelezés nem tudott novekedni (34.
abra).

A banki vallalati hitelezés visszaesése erételjesebb a
régiohoz képest. A hazai hitelezési folyamatok a régiostol
tovabbra is eltéré képet mutatnak a vallalati szegmensben:
régios orszagokban mindenhol béviilt a vallalati hitelezés
2011-ben, mig Magyarorszagon jelent6s csokkenés volt
tapasztalhato (35. abra). Az év végén azonban szinte min-
den régios orszaghban megtorpant a vallalati hitelek noveke-
dése, illetve novekedett a mérséklédés iiteme. Lengyelor-
szag és Csehorszag kivételével 2012 elsé honapjaiban min-
denhol stagnalt, vagy folytatodott a vallalati hitelezés zsu-
gorodasa, ami az eurodvezet és a régio konjunkturalis las-
sulasanak jeleként is értelmezhetd.

A kinalati korlatokban egyre hangsulyosabb a hitelezési
képesség romlasa. A vallalati szegmens hitelvisszaesésé-
ben korabban a keresleti korlatok kisebb, mig a kinalatiak
nagyobb mértékben jatszhattak szerepet.” A kinalati korla-
tok dontéen az alacsony hitelezési hajlanddsaggal voltak
magyarazhatok: az utobbi idészakban a bankok kockazati
toleranciajuk csokkenése miatt jellemz6éen csak a jobb
hitelképességl vallalatok finanszirozasat kivantak vallalni.
A hazai pénziigyi intézmények korében végzett legutdbbi
Hitelezési felmérés eredményei alapjan azonban a szigori-
tashoz hozzajaruld tényezoék kozott mar jelentds sullyal
szerepelt egyes bankoknal a téke- és féleg a likviditasi
helyzet romlasa (36. abra). Tékeoldalrdl a hitelezési veszte-
ségek novekedése és a végtorlesztések, finanszirozasi
oldalrol pedig a kiilfoldi forrasok dragulasa és kivonasa

7 SOVAGO SANDOR (2011): Keresleti és kinalati tényezdk a vallalati hitelezésben. MNB-tanulmdnyok, 94.
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. abra

A hitelezési feltételek és az azokat befolyasol6 tényezék
a vallalati szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6é bankok ardnydnak kiilénbsége
piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB.

2. keretes iras

rontja a hitelezési képességet. A likviditasi helyzetiik ilyen
iranyu negativ valtozasat a bankok ekkora hanyada utoljara
a 2008. szeptemberi valsag kitorésekor jelezte. A romlo
hitelezési képesség a hitelezés nélkiili fellendiilés id6szakat
érdemben elnyUjthatja, ugyanakkor kritikus hitelsz(ikérél
(,credit crunch”) egyelére még nem beszélhetiink (2. kere-
tes iras).

Beszélhetiink-e hitelosszeomlasrdl (credit crunch) a hazai vallalatihitel-piacon?

A valsag 2008-as kitorése oOta regionalis Gsszehasonlitasban is
jelentésen leépiilt a hitelallomany, és az el6rejelzésiink szerint
2013 végéig nem varhaté érdemi hitelbdviilés a vallalati piacon.
igy Magyarorszagon megvalosul a hitelezés nélkiili kilabalas, ami-
kor is a valsagot koveté idészakban a kibocsatas béviilése nem
parosul a hitelezés élénkiilésével. Az MNB tobb elemzése (Fabian
et al., 2010;® Sovago, 2011) is ramutatott, hogy a vallalatihitel-
allomany visszaesésében jelentds szerepet jatszott a hitelkinalat
visszaesése, Tamasi-Vilagi (2011)° tanulmanya pedig a hitelkinala-
ti sokkok szignifikans negativ realgazdasagi hatasait mutatta ki
hazai adatokon. Az MNB hitelezési felméréseinek tanulsagai sze-
rint a hitelkinalat visszafogasat nagyobb részben a kedvezétlen
gazdasagi kilatasok és alacsony kockazati tolerancia, kisebb
részben pedig a bankok téke- és likviditasi helyzete magyarazta.
Fontos ugyanakkor azt is hangsGlyozni, hogy a vallalatok hitelké-
pessége, valamint hitelkereslete is jelentésen csokkent a valsagot

megel6z6 idészakhoz képest.

A visszafogott kinalat realgazdasagi hatasainak értékelésekor két

markansan eltéré esetet érdemes elkiiloniteni. Az els6, enyhébb

Brutté hitelkibocsatas a vallalati szektorban
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Forrds: MNB.

8 FABIAN GERGELY-HUDECZ ANDRAS-SzZIGEL GABOR (2010): A vallalati hitelezés visszaesése Magyarorszagon és a kelet-k6zép-europai régioban a valsag alatt.

MNB-szemle, oktober, pp. 17-28.
9 TAMAsI, BALINT-BALAZS ViLAGI (2011): Identification of credit supply shocks in a Bayesian SVAR model of the Hungarian Economy. [Hitelkinalati sokkok

identifikalasa a magyar gazdasag egy Bayes-i SVAR modelljével]. MNB Working Papers, 7.
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esetben csak annyi beruhazas valosul meg, amennyi a termelSi  Vallalati hitelek relativ szintje

kapacitasok szinten tartasahoz elégséges, a masodik, drasztiku- (2008, szept. = 100 szdzalék)
sabb esetben a hitelkinalat szigorusaga a tékeallomany amortiza-
l6dasat eredményezi. A hitelkinalat sziikdssége mindkét esetben 105" * 105
sérti a potencialis kibocsatast: az elsé esetben 6nmagaban a  1qp- 100
beruhazasok elmaradasa, az utébbiban pedig ezenfelil az életké- o Len
pes vallalatok csédjén keresztiil a termel6i kapacitasok rombolasa
miatt. Bar a két allapot mindségileg eltér, sajnos nem valasztha- 2 [
toak el egymastol egzakt modon. Az alabbiakban arra tesziink 851 - 85
kisérletet, hogy a hitelezés szerkezetének bemutatasa, illetve a 80- L 80
hitelezés és az iparagi cs6d- és nemteljesitési ratak kapcsolatanak
elemzése segitségével megvizsgaljuk, hogy a hitelsziike enyhébb, & ‘Ei ' ' ' ' lg'l o l‘c“: ' ' '.' l‘;; U 'E{ ' ' '.' lt; L 'E{ ' ' &
vagy drasztikusabb fokozatat, azaz a hitelosszeomlast figyelhet- g § E £ gi g § i i gi ﬁ § é i g.—i ﬁ §
jiik-e meg. § °§ g g
o~ o~ o~ o~
= = Rovid lejaratd vallalati hitelek
A vallalatihitel-allomany utdbbi idészaki dinamikajat a hitelkibo- — HosszU lejarat( vallalati hitelek
csatasok, és a hitellejaratok kozotti viszony megvaltozasa hata-  Forrds: MNB.
rozta meg. Az Uj szerz6désl hiteleket vizsgalva megallapithato,
hogy 2008 ota az Ujonnan kihelyezett vallalati hitelek atlagos A hitel-nemteljesitések és a hitelkihelyezések
volumene évrél évre csokkent. Ez egyarant igaz a kihelyezett negyedéves alakulasa
hitelek darabszamara és atlagos Osszegére is: a valsag kezdete 6ta  (2007-2011)
egyre kevesebb és egyre kisebb 6sszeg(i (j hitel keriilt kihelyezés- ,
i . , K . L L Uj hitelkihelyezések alakulasa 2007-2008-hoz képest, %
re a vallalati szegmensben. Az allomany csokkenéséhez hozzaja- 20 1
rul az Uj hitelek eredeti futamidejének megvaltozasa is: a
2007-2008-as szerzédéses futamidékhoz képest 2011-ben atlago- %5
san 20 szazalékkal rovidebb futamideji hiteleket helyeztek ki a 0 ]
bankok. Arnyalja ugyanakkor a képet, hogy a folyoszamla-hitelek
brutto kibocsatasa 2010 kozepe 6ta novekedést mutat, a volumen =105
nagysaga a valsag el6tti szintekkel Gsszemérhetd nagysagu. 2204
A fennallé hitelalloméany futamidé szerinti bontasa betekintést 307
nydjt az egyes hiteltipusok kozotti eltérésekre. A valsag kitorése a7
utan, a gazdasag visszaesésével parhuzamosan jelentésen csok-
kent a rovid lejaratu hitelek allomanya, amely 2010 janiusaban -50 -
0 1 2 3 4 5 6 7

stabilizalodott, és azota sem valtozott lényegesen. A rovid lejara-

Eves hitel-nemteljesitési rata, %

td, jellemzéen m(ikodé tokét finanszirozo hitelek allomanyanak  rorrds: KHR.

stabilizalodasa arra utal, hogy a hitelkinalati korlatok nem lehe-

tetlenitették el életképes vallalatok miikodését, és nem vezettek a kapacitasok rombolasahoz. Ezzel szemben a hosszu (egy éven tali)
hosszabban elnyGjtva mérséklédnek. A hosszu tavu hitelek leépiilése azonban a gazdasagi novekedés szempontjabol lényeges beruha-
zasok elmaradasara enged kovetkeztetni, ami mar kdzéptavon is a potencialis kibocsatas mérséklédését okozza. A kiesd vallalati
hitezést 2008 vége 6ta az alternativ finanszirozasi lehetéségek sem tudtak potolni: a kiilfoldrél felvett hitelek és a kereskedelmi hite-

lek is Gsszességében mérsékeltek maradtak a belf6ldi hitelezés leépiilése mellett.

A hitelkinalat visszafogasa nem elvalaszthat6 a kockazatok novekedésétdl, igy az egyes vallalatok kockazatossaganak, a nemteljesités
gyakorisaganak alakulasatol. A kozponti hitelinformacios rendszer (KHR) adatai szerint a valsag 6ta eltelt idészakban a nemteljesitések
novekedésével parhuzamosan az Ujonnan kihelyezett hitelek szamanak jelent6s csokkenése tapasztalhato - a bankok tehat kockaza-
taik novekedésével tartosan mérsékelhették hitelkihelyezéseiket. Az egyes szektorokat tekintve azonban eltéré a hitelkihelyezések és
a nemteljesitések viszonya. A nemteljesitések emelkedésével parhuzamosan - kiilondsen a feldolgozdiparban, az épit6iparban, a
kereskedelmi, a szallitasi és a vendéglatasi szektorokban - mérséklédott az Uj hitelszerzédések szama, tovabba a kereskedelmi szektor

kivételével ezekben a szektorokban csokkent szamottevéen az Uj hitelek atlagos futamideje is.
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Granger-oksag vizsgalata a hitelallomany és a csédrata kozott iparagi szinten

Mezdgazdasag Feldolgozoéipar

Kereskedelem,
javitas, szallashely-
szolgaltatas
és vendéglatas

EpitSipar Ingatlaniigyletek*

Teljes hitelallomany - -

- - +

Rovid lejaratu
hitelallomany

* Az ingatlaniigyletek szektorndl taldlhaté az ingatlan projekthitelek meghatdrozo része.
Megjegyzés: +: 5%-os szignifikanciaszint mellett elvethet6 a nullhipotézis, miszerint a hitel vdltozé nem Granger-oka a csédrdtdnak;
-: 5%-os szignifikanciaszint mellett nem vetheté el a nullhipotézis, miszerint a hitel vdltozo nem Granger-oka a csédratdnak.

Forrds: MNB.

A vallalatok finanszirozasi nehézségeir6l alkotott képet arnyalja, hogy a vallalati betétek aggregaltan nem mutattak jelentés mérsék-

l6dést, épp ellenkezébleg: szintjiik 2011-ben kb. 15 szazalékkal haladta meg a 2008. szeptember végi allomanyt. Az aggregalt képtdl

eltéréen azonban az egyes agazatok kozott jelentds aszimmetria érvényesiilhet, s6t egyes szektorokban éppen a hitelezés mérséklése

okozhatja a nemteljesitések, vallalati cs6dok tovabbi emelkedését.

Iparagi szinten Granger-oksag teszt'® segitségével vizsgaltuk, hogy a hitelezés alakulasa segiti-e a csédrata elérejelzését. A vizsgalat

2002 és 2011 kozott, negyedéves adatokon egy haromvaltozos vektorautoregressziv (VAR) modell segitségével tortént, amely az iparagi

csOdratan és hitelallomanyon kiviil az iparagi termelési volumenindexet tartalmazta. Az eredmények szerint egyediil az ingatlaniigy-

letek iparagaban mutathato ki Granger-értelemben vett oksagi viszony a hitelallomany és a csédrata kozott. Hasonlo képet kapunk, ha

a teljes hitelallomany helyett csak a rovid lejaratu hiteleket vizsgaljuk: az eredmények szerint a kereskedelem, javitas, szallashely-

szolgaltatas és vendéglatas, valamint az ingatlaniigyletek iparagakban segiti a hitelallomany a csédrata elérejelzését. Ebbdl az egysze-

ri vizsgalatbol csak nagyon korlatozott kovetkeztetések vonhatoak le, de az ingatlaniigyletek iparaga kivételével az eredmények nem

igazoljak, hogy a hitelkinalat szlikiilése magyarazta volna a vallalati csédrata emelkedését, azaz nincs hitelosszeomlas.

A bemutatott eredmények alapjan a valsag utan érdemben szlikiilt a hitelkinalat, ami realgazdasagi aldozatokkal jart. A hitelkinalat

csokkenése részben ciklikus jelenség, a hosszl lejaratu hitelek csokkenése alapjan azonban nem zarhato ki, hogy a hitelkinalat vissza-

esése a beruhazasok elmaradasan keresztiil a potencialis novekedést is mérsékelte. Mindez arra utal, hogy hitelsziike van. A helyzet

ugyanakkor nem annyira sulyos, hogy a szigoru hitelkondiciok életképes vallalatok tomeges csédjét, a kapacitasok jelentés rombolasat

okoztak volna. gy az is kijelenthetd, hogy nincs drasztikus hitelsziike, azaz hiteldsszeomlas. Fontos hangsulyozni azonban, hogy a

hitelkinalat szigorodasahoz az utobbi honapokban egyre inkabb hozzajarulnak a devizalikviditasi korlatok, azok tartés fennmaradasa

hossz( tavon novelheti egy drasztikus hitelsziike kialakulasanak kockazatat.

37. abra

Az egyes agazatok termelésének és hitelezésének relativ
valtozasa 2008 és 2011 kozott

5. A5
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== Termelés valtozasa 2008-2010
1 Termelés valtozasa 2008-2011
— Hitelezés valtozasa 2008-2011

Forrds: KSH, MNB.

Az agazatok tobbségében sem a termelés, sem pedig a
hitelezés nem érte el a valsag el6tti szinteket. Bar a gaz-
dasagi novekedést illetéen 2010 és 2011 is a lassu kilabalas-
rol szolt, a nemzetgazdasagi agazatok termelése Gsszessé-
gében tovabbra is 4 szazalékkal marad el a valsag elétti,
2008-as szintektdl (37. abra). Ugyanehhez az évhez képest
ugyanakkor a vallalati hitelezés folyamatosan, Osszesen
kozel 18 szazalékkal mérséklédott. Az egyes szektorok
azonban jelent6s heterogenitast mutatnak. A legfébb aga-
zatok koziil az épitGiparban és a kereskedelemben mind a
termelés, mind pedig a hitelezés lényegesen elmarad a
2008-as szintektdl, a szolgaltatoszektor termelése a nem-
zetgazdasagi atlag koriil, hitelfelvétele azt meghaladoan
alakul. A feldolgozodipar azonban a tobbi agazattol eltéré
képet mutat.

0 A modszerrél lasd bévebben: Topa, HiRo Y.-Taku YamamoTo (1995): Statistical inference in vector autoregressions with possibly integrated processes.

Journal of Econometrics, vol. 66 iss. 1-2, pp. 225-250.
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38. abra
A feldolgozoéipar termelésének és hitelezésének valtozasa

(2005 dtlag = 100 szdzalék)
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Forrds: KSH, MNB.

39. abra
A haztartasihitel-allomany nett6 negyedéves valtozasa
termékbontas szerint
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1 Banki egyéb
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23 Nembanki egyéb

= Hitelek valtozasa (év/év, jobb skala)

Forrds: MNB.

3. keretes iras

A feldolgozoéipari termelés bdviilése ellenére a gyenge
hitelfelvételben a beruhazasok elhalasztasa tiikrozédik.
Az exportszektoron beliil jelent6s sulyt képvisel6 feldolgo-
zoipari vallalatok termelése 2009 vége Ota novekedést
mutat ugyan, de a szektor hitelfelvétele esetén, kiilonosen
a hosszd futamidejl hiteleket illetéen, hasonld fordulat
még nem tapasztalhatd. A névekvé termelés ellenére (elte-
kintve egy-két vallalatcsoporton beliil finanszirozott egyedi
nagyberuhazastol) tovabbra is a beruhazasi dontések elha-
lasztasa jellemzi a szektort, igy az ezzel Gsszefiiggé hitel-
aktivitas is alacsony (38. abra).

A haztartasok mérlegalkalmazkodasat az év végén fel-
gyorsitotta a devizahitelek végtorlesztése. 2011-ben foly-
tatodott a haztartasok mérlegalkalmazkodasa, amit az év
soran jelent6sen lassitott a svajci frank er6sddése. Az év
egészében a devizahitelek leépiilése volt a meghatarozo,
amivel szemben a forinthitelezés enyhe emelkedése allt.
2011. negyedik negyedévben a deviza-jelzaloghitelek ked-
vezményes végtorlesztése felgyorsitotta az allomanyok
leéplilését (3. keretes iras). 2011 végéig a haztartasok mint-
egy 650 milliard forintnyi devizahitelt végtorlesztettek,
amihez Gsszesen 89 milliard forintnyi kivalto hitelt vettek
fel (39. abra). igy Osszességében a haztartasi hitelek allo-
manya arfolyamszlrten 1065 milliard forinttal, vagyis 10,6
szazalékkal apadt a hazai pénziigyi kozvetiték korében (a
mérséklédési litem végtorlesztések nélkiil 5,7 szazalék lett
volna).

Részvétel és finanszirozasi forrasok a kedvezményes arfolyamon torténé végtorlesztésben

A kormany a magas devizakitettség miatti sériilékenység csokkentése érdekében a deviza-jelzaloghitellel rendelkez ligyfelek szamara

lehet6vé tette a kedvezményes arfolyam melletti végtorlesztést. A jegybank elzetesen 20 szazalékos allomanyaranyos részvétellel

szamolt. A végtorlesztés finanszirozasaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel éltiink, hogy az tigyfelek koriilbeliil 75 szazaléka hitel-

b6l szerzi meg a sziikséges forrasokat a végtorlesztéshez, mig a fennmarado6 25 szazalék a megtakaritasait hasznalja majd fel. A

lakossag a végtorlesztési program 2012. februar végi lezarultaval - piaci értéken szamolva - mintegy 1350 milliard forintnyi devizahitelt

torlesztett, ami a varakozasunkat kissé meghalado, 24,1 szazalékos részvételt jelent allomanyaranyosan. Ez kozel 170 ezer hitelszer-

z0dés megszlinését jelenti. A varakozasainknak megfeleléen legnagyobb aranyban a svajci frank alapu hitellel rendelkezok éltek a

végtorlesztés lehetdségével: 6k tették ki a végtorlesztett allomany 96 szazalékat. A lakossag a hiteltorlesztéshez a rogzitett arfolya-
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mon kalkulalt értéknek megfeleld 980 milliard forint értékid for- A kedvezményesen végtorlesztett hitelek

rast hasznalt fel, ezzel az aktualis és a kedvezményes arfolyam-

. , , Mrd Ft Ezer darab
mal szamolt hitelosszeg kiilonbozete a lakossag pénziigyi vagyo- 18007 180
nanak névekményeként, illetve a bankok veszteségeként keriil 1600+ 160
elszamolasra. 1400+ L140
1200 E 120
A végtorlesztési célbol folyositott hitelek Gsszege a PSZAF adatai 1000+ N 100
alapjan 310 milliard forint koriili volt. igy elmondhato, hogy a véra- 800+ § - 80
kozasunktol jelentésen eltéréen a végtorlesztés dontd részét, 600 - 60
mintegy kétharmadat a haztartasok pénziigyi megtakaritasaikbol, 400- L 40
nem pedig hitelkivaltassal finansziroztak. Ugyanakkor a végtorlesz- 2004 N L 20
tés pénziigyi eszkozokre gyakorolt hatasat kilonosen nehéz meg- 0 E S - - . . 0
itélni. hi il @ ] (erTiaEd delh 2011. 2011. 2011. 2012. 2012.
itélni, hiszen a végtorlesztés finanszirozasi forrasai nem rendelhe- okt v At jan. febr.
tok egyértelmiien egyes pénziigyi eszkozok valtozasaihoz. A ren- = Allomany
delkezésiinkre allo adatokbol megprobaltuk kiszlrni a szezonalis — Szerzdések darabszama (jobb skala)

hatasokat, az eszkozok kozotti atrendezédéseket és az egyedi ’
a . . oz . , Forrds: PSZAF.
tényezbket, majd ezek alapjan vontunk le kovetkeztetéseket.

A rendelkezésre allo adatok alapjan a végtorlesztés finanszirozasa féként bankbetétbdl, illetve értékpapirbol, ezen beliil is els6sorban
befektetési jegybol torténhetett. A végtorlesztési idészakban ugyanis ezeknél az eszkozoknél tapasztaltunk szamottevo elmaradast az
el6z6 évek hasonlo idészakaban megfigyeltekhez képest, igy a lakossag nagyobb részben ezeket hasznalhatta a végtorlesztés finanszi-
rozasi forrasaként. A tisztanlatast ugyanakkor neheziti, hogy egyelére nem allnak rendelkezésre teljes korl adatok minden pénziigyi

eszkozre, illetve a lakossag év eleji jovedelmi folyamataira és fogyasztasi viselkedésére.

A végtorlesztés egyéb forrasairdl a 2011 negyedik negyedéves pénziigyi szamla nyGjt tovabbi informaciot. Az adatok alapjan a tavalyi
év utolso negyedévében az életbiztositasok visszavaltasa és az onkéntes nyugdijpénztarakbol kiaramlo toke is hozzajarult a végtor-

lesztés finanszirozasahoz. Az igy szerzett forrasok azonban vélhetéen nem haladtak meg az 50 milliard forintot.

Osszességében a végtorlesztés nagyobb része belfoldi, megfigyelt pénziigyi eszkozokbél torténhetett. Ugyanakkor nem zarhaté ki az
sem, hogy a végtorlesztéshez a haztartasok a statisztikak altal meg nem figyelt forrasokat hasznaltak fel. llyenek lehetnek példaul a

munkaltatoi kolcsonok vagy a kiilfoldon tartott eszkozok is.

A haztartasok betételhelyezése és értékpapir-tranzakcioi az oktoberi-februari idészakban
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=1 Bankbetét =1 Ertékpapir (befektetési jegy, banki kotvény, allampapir,

részvény)

* Egyedi tényezékkel korrigdlt adatok.

Megjegyzés: A 2008-2009-as és 2009-2010-es megtakaritdsi folyamatokat jelentésen befolydsolta a pénziigyi vdlsdg miatti portfolioatrendezédeés,
ezért - az eléz6 évek dtlagos tranzakcioit alapul véve - korrigdltuk az adatokat. A 2011-2012-es bankbetét tranzakciokat az EU-t6l kapott
oktoberi és janudri agrdrtdmogatdssal és a kiugré 2012. janudri lakossdgi készpénzkereslettel korrigdltuk. Az adatok tartalmazzdk februdr
kivételével a kiilfoldi bankbetét-novekményt is.

Forrds: MNB.
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A végtorlesztés finanszirozasi forrasai

Visszafizetend6 hitelosszeg forrasa Mrd Ft
Hitelkivaltas (Uj hitel felvétele, tény) 310
Bankbetét és értékpapir (becslés) 600
Eletbiztositas visszavaltasa, onkéntes nyugdijpénztari hozam felvét (becslés) 50
Egyéb 20
Osszesen 980
Forrds: MNB.
40. abra A végtorlesztés hatasat figyelmen kiviil hagyva a haztar-

A haztartasihitel-allomany relativ szintje
(2008. december = 100 szdzalék)
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Forrds: MNB.

41. abra
Hitelintézetek brutté hitelkihelyezései a haztartasi
szegmensben
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Forrds: MNB.
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tasok hitelkereslete tovabbra is gyenge. Bar a végtorlesz-
tések jelentGs részét adtak 2011-ben a hitelek mérséklodé-
sének, azoktol eltekintve a haztartasok hitelfelvétele
tovabbra is gyenge. Egyrészt a forint svajci frankkal szem-
beni leértékelédése jelentés nyomast gyakorolt a haztarta-
sok mérlegalkalmazkodasara (40. abra), és elkolthet6 jove-
delmeikre is. A haztartasok fogyasztasa egy-két egyszeri
hatastol (redlhozam, év végi prémiumfizetések) eltekintve
az év egészében mérsékelt maradt, Uj hitelek felvétele a
kivalto hitelekkel egyiitt is 2011-ben volt a legalacsonyabb a
valsag kezdete ota: 9 szazalékkal kevesebb, mint 2010-ben,
és 28 szazalékkal kevesebb, mint 2009-ben (41. abra). Mind-
azonaltal a végtorlesztéseket kovetéen sem varhato gyors
élénkiilés. Egyrészt a devizahitellel rendelkez6 haztartasok
rendelkezésre allo jovedelme tovabbra is terhelt az erés
svajci franktol (ezen a csoporton az arfolyam-rogzitési
program segithet). Masrészt a végtorleszté haztartasok
esetében rovid tavon inkabb a felhasznalt megtakaritasok
Ujraképzése varhatd, mintsem a fogyasztas novelése vagy
Uj hitelek felvétele.

A keresleti mellett a kinalati korlatok is egyre hangsulyo-
sabbak. 2011-ben a haztartasi hitelezési feltételek szigoro-
dasa volt jellemz6. Mind a lakascéll, mind pedig a szabad
felhasznalast jelzaloghitelek kamatkondicioi emelkedtek
2010 decemberéhez képest (42. abra). A teljes hitelkoltség-
ben bekovetkezd novekedés egyrészt a jegybanki alapka-
mat emelkedésének volt tulajdonithatd, de a bankkozi
kamat feletti felarak is 1-1,3 szazalékponttal magasabbak
lettek. Az ar- és nem arjellegl tényezok szigoritasa alapjan
a bankok igyekeznek a kevésbé kockazatos, prémium iigyfe-
lekre fokuszalni. A standardok ilyen iranyd valtozasa nem
elvalaszthato a végtorlesztések miatt fellépd és a fennallo
allomanyt érint6 egyéb tobbletkockazatoktol. Rovid tavon
ezen kockazatok mérséklésére vald torekvés varhatd a
bankszektorban (idetartozik az arfolyamgat alkalmazasa és
a nemteljesité allomanyok kezelése). A bankrendszer csak
ezek utan fog az (j hitelértékesitésre, azon belill is foként
a forint alapu jelzaloghitelezésre koncentralni. Kézéptavon
az Uj hiteleknél a hitelfelarak csckkenésére szamitunk,



42. abra egyrészt a lakossagi piacon a verseny varhatd erésodése,

Lakossagi hiteltermékek hitelkoltség-mutatoi (THM) masrészt a pozitiv addsnyilvantartas lakossagra torténd
kiterjesztése miatt (4. keretes iras).
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Forrds: MNB.

4. keretes iras

A teljes kori lakossagi hitelnyilvantartas és a jelzaloghitelek atlathaté arazasa

A haztartasi szegmensben a kockazat alapu arazasban korlatot jelentett, hogy Magyarorszagon torvényben rogzitett modon a kozel-
multig a lakossagra vonatkozoan csak negativ, azaz késedelmes hiteladatokat gy(jtottek. Az MNB és a PSZAF régéta szorgalmazta a
teljes kori adosnyilvantartas létrehozasat, az atlathato arazasra vonatkozo javaslataink jogszabalyba torténd atiiltetésével pedig még
fontosabba valt egy ilyen adatbazis megteremtése a megfeleld kockazatfelmérés és a kockazatok arazasban vald érvényesitése miatt.
Végil 2011. szeptemberben az Orszagvédelmi Akcidterv keretében elfogadasra keriilt a kozponti hitelinformacios rendszerrél szolo
torvény (KHR-térvény), amelynek értelmében teljes korl adosnyilvantartas lesz mind a vallalati, mind pedig a lakossagi szegmensben.

Az Uj KHR-torvény alapjan a nyilvantartott hiteladatok kore a korabbiakhoz képest jelent6sen kibdviil (az abran pirossal kiemelve).

A negativ adatok esetében a vallalatoknal 30 napos, mig a lakossagi ligyfeleknél 90 napos késedelem utan keriilnek be a tartozasok a
KHR-be. A pozitiv adatok mind a vallalati, mind a lakossagi ligyfelek esetében automatikusan bekeriilnek a rendszerbe, de fontos
kulonbség, hogy a lakossagi uigyfelek hiteligénylésnél egy nyilatkozattal megtilthatjak az adatok lekérését. Ez tulajdonképpen azt
jelenti, hogy azon pénziigyi intézmény, ahova a lakossagi ligyfél a jovében hitelkérelemmel fordul, csak akkor férhet hozza az tigyfél
pozitiv adataihoz, ha azt az ligyfél korabbi nyilatkozataban engedélyezte (a negativ adatok lekérése automatikus). Ezen szabaly aldl
egyediil az MNB és a PSZAF képez kivételt, mivel a két hatdsag alapvetd feladatainak ellatasa céljabol anonimizalt médon hozzafér a

teljes adatbazishoz.

A torvény megalkotasa soran fontos szempont volt, hogy az adatbazis ne csak az Gjonnan kihelyezett hitelekre irja elé az adatgy(ijté-
si kotelezettséget, hiszen a fennalld hitelallomany mértéke igen jelent6s. A fennallo szerzédések adatainak kihagyasa esetén az adat-
bazis csak hosszl tavon valna hasznalhatéva, a bankok hiteltermékeik arazasa soran még évekig nem jutnanak lényegi informaciohoz
a KHR-b4l. Ezért épiilt be az a rendelkezés, hogy a jelenleg él6 hiteliigyeletek is Gn. ,6sfeltoltésre” keriilnek az adatbazisba, igy a

feltoltottség 2012. majus elejére valik teljessé.

A teljes kor(i adosnyilvantartas értékelésével kapcsolatosan fontos megjegyezni, hogy a jelenlegi torvény alapjan igazi hiteltorténet nem
tud felépiilni az Ugyfelekrdl, mivel a pénziigyi intézmények lekérés esetén csak az adott havi allapotot lathatjak az ligyfelekrél. Erre a
problémara azonban részben megoldast ad az a rendelkezés, hogy a szerzédés lejartat kovetéen az tigyfél nyilatkozhat arrdl, hogy a KHR

tovabbi 5 évig tarolja adatait, igy egy jovébeni hitelkérelem esetén igazolni tudja, hogy korabbi szerzédéseit rendben teljesitette.

2012. aprilis 1-jétdl életbe lépett az a jelzaloghitelek atlathato arazasat el6ird torvény, amelynek megalkotasaban az MNB kezdemé-

nyezé szerepet jatszott. A torvény értelmében a jovoben jelzaloghitel csak referenciakamathoz kotott arazassal, vagy legalabb 3 évre
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A KHR-ben tarolt legfontosabb adatok szerkezete

KHR-adatbazis

1

Vallalat

Pozitiv adatok | | Negativ adatok | |Azonositc’> adatok| | Pozitiv adatok | | Negativ adatok | |Azonosité adatok

Tipus, megkotés
idopontja,
lejarat, osszeg

Késedelembe esés
kezdete, Osszege,
rendezése

Torlesztéreszlet
0Osszege,
devizaneme

Birdsagi perek,
visszaélések
adatai

Hitelkivaltas,
— eltorlesztés
adatai

Aktualis fennallo
— toketartozas
osszege

Hozzajarulas
— megtagadasanak
adatai

Forrds: 2011. évi CXXII. torvény.

Tipus, megkotés
idopontja,
lejarat, Gsszeg

Késedelembe esés
kezdete, Osszege,
rendezése

Osszeg, Birdsagi perek,
torlesztéreszlet, visszaélések
devizanem adatai
Hitelkivaltas,
— el6torlesztés
adatai

Aktualis fennallo
L tdketartozas
osszege

fixalt kamatozassal nyUjthato. A jogszabalyvaltozas véget vet Magyarorszagon az egyoldali banki kamatvaltoztatasok gyakorlatanak,

és javitja a jelzaloghitel-termékek Gsszehasonlithatosagat, arazasuk transzparenciajat. Fontos kérdés, hogy nemcsak az Uj hiteleknél,

hanem a meglévéknél is megvalosulhat-e az atlathato arazas. A meglévo hiteleknél ehhez az kell, hogy a hitelkivaltasi piac megélén-

kuljon és a régi atlathatatlan arazasa hitelek, Gj atlathato arazasu hitelekké alakuljanak.

A pozitiv addslista (féként annak teljes feltoltését koveten) és a jelzaloghitelek atlathatd arazasa (féként ha az meglévé allomany

arazasa is megvaltozik) hosszabb tavon jotékony hatassal lehet a bankok kozotti versenyre, ami a hitelkamatok érdemleges csokkené-

sét eredményezheti. Ugyanakkor rovid tavon a jelenlegi alacsony hitelkereslet, illetve besz(kiilt banki hitelkinalat mellett a szabalyo-

zasok pozitiv hatasai csak korlatozottan jelentkezhetnek.

43. abra
A haztartasi hitelezés nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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-« Bulgaria

- = Lengyelorszag
Szlovakia

----- Csehorszag

= Magyarorszag
Eurozdna

Forrds: Nemzeti jegybankok statisztikdi, EKB.
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Régios osszehasonlitasban a hazai haztartasi hitelezés a
leggyengébb. 2011-ben a kelet-kdzép-eurdpai régioban a
haztartasi hitelezés stagnalasa, vagy emelkedése volt jel-
lemz6 (43. abra). A hazai folyamatokat tekintve azonban
gyakorlatilag a valsag ota folyamatos mérséklodésrol
beszélhetiink. Ezt 2011 végén a végtorlesztések jelentsen
felgyorsitottak ugyan, ettél eltekintve azonban a valsag 6ta
romlo keresleti és szigorodd kinalati tényezdk egyiittes
hatasaként a haztartasi hitelezés trendszer(i mérséklédésé-
rél beszélhetiink Magyarorszagon.

A romlé hitelezési képesség miatt a vallalati szegmens-
ben a korabban vartnal nagyobb iitemi hitelallomany-
csokkenésre van kilatas. Dontéen a hazai bankrendszer



44, abra
A vallalati hitelezés elérejelzése

Mrd Ft %

500 - 25
400 4 - 20
300 4 - 15
200 4 - 10
100 ~ - 5
0 0
T
===
-100 F== - -5
-200 4 --10
-300 S s S >-—15
giligadl
o SesE e e e S s
~ ™
S S
o~ ~
CElérejelzés
— Novekedési iitem (jobb skala)
Forrds: MNB.
45. abra
A haztartasi hitelezés eldrejelzése
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hitelezési képességének gyengiilése miatt a vallalati szektor
hitelezésére vonatkozo el6rejelzésiinket kismértékben lefe-
lé modositottuk. Varakozasaink szerint a hazai pénziigyi
kozvetitok vallalatihitel-allomanya az elérejelzési horizont
egészén mérséklodik: 2012-ben 3,7 szazalékkal, mig 2013-
ben kozel 1 szazalékkal (44. abra). A kinalati tényezok
mellett a keresletiek is a folytatddé mérséklédés iranyaba
hatnak. A gyenge konjunkturalis kilatasokkal 6sszhangban a
vallalatok tovabbra is beruhazasaik elhalasztasa mellett
donthetnek, igy a hossz( futamidejl hitelek felvétele mar-
ginalis maradhat a lejaratokkal szemben.

A végtorlesztések mellett az egyéb hitelezési aktivitas is
alacsony maradhat a haztartasi szegmensben. A kedve-
z6tlenebbé valé munkapiaci koriilmények, tovabba a haz-
tartasok vélhetéen még mindig jelentés ovatossagi motiva-
cioi miatt is mérsékelt maradhat a hitelkereslet a szeg-
mensben. A kinalati korlatok ugyancsak szigorodtak, igy
Osszességében a haztartasi szegmensben is a korabbinal
nagyobb mértéki allomanyleépiilésre szamitunk (45. abra).
El6rejelzésiink szerint a haztartasi hitelezés 2012-ben arfo-
lyamszlirten mintegy 7,7 szazalékkal, mig 2013-ban 1,4
szazalékkal mérséklodhet (végtorlesztési hatasok nélkil 3
szazalék, illetve 1,3 szazalék).

Az el6rejelzést jelentds kockazatok ovezik mind pozitiv,
mind pedig negativ iranyban. A hazai bankszektor hitele-
zési aktivitasara jelent6s hatassal van az eurozona bank-
rendszerének aktivitasa, illetve forrasallokacoja. A hazai
hitelezési folyamatokat igy kedvezéen befolyasolhatja, ha
az EKB likviditast javitdo 3 éves lejaratl eszkoze (3 éves
LTRO) a jelenlegi varakozasokat meghaladéan tudna tamo-
gatni az eurozona bankjainak, koztiik az anyabankoknak a
belfoldi és kilféldi leanybanki hitelezését. Ugyancsak a
pozitiv kockazatok kézé sorolhato az MNB altal februarban
bejelentett 2 éves fedezett hitel és a fedezeti kor kibdvité-
se a vallalati hitelezés teriiletén, mig a jelzaloglevél-prog-
ram a haztartasi hitelezés esetében (5. keretes iras). Nega-
tiv kockazatot jelent ugyanakkor az eurozona addssagvalsa-
ganak elmélyiilése és az eurdpai bankrendszer vartnal még
er6sebb mérlegalkalmazkodasa. A globalis tényezék mellett
lokalis kockazatok is emlithet6k. A valsagot kdvetben régios
Osszehasonlitasban a magyar leanybankok eredményszinten
jelentésen alulteljesitettek, igy érezhetéen csokkent
hazank t6ke- és forrasvonzo képessége. Amennyiben az
anyabanki mérleg-0sszehlizodas nem a jelenlegi kitettsé-
gekkel aranyosan, hanem a célpiacok Ujradefinialasaval
valosul meg, akkor akar tovabbi jelentds forraskivonasra is
sor keriilhet a régiobdl, igy hazankbol is.

A gyorsulé mérlegzsugorodas a vallalati hitelek nagyobb

leépiilését eredményezheti. Novekvd itemi mérleg-
0sszehuzodas varakozasaink szerint alapvetéen a vallalati
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46. abra
2011 végétol a negyedévente lejaré kumulalt vallalati
és haztartasi hitelek allomanya
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47. abra
Garanciaszervezetek tékeellatottsaga a hazai GDP
aranyaban, nemzetkozi osszehasonlitasban
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Forrds: AECM, EKB.

5. keretes iras

szektort érintené. Ebben a szegmensben jellemzéen maga-
sabb a rovid lejaratu hitelek aranya (45-50 szazalék), igy
gyors és szamottevd alkalmazkodast tenne lehetévé (46.
abra). A vallalati hitelek csokkentését valoszindsiti tovabba
az is, hogy lényegesen alacsonyabb marzs realizalhatd ezen
a portfolion, mikozben a tékekdvetelmény meghatarozasa-
nal egységnyi vallalati hitel utan akar két-haromszor annyi
tokét kell allokalni a haztartasi hitelekhez képest. A rovid
lejaratu hitelek jellemzéen néhany honap futamidej( forint-
hitelek, és donté résziik folyamatosan megljuld forgoesz-
koz-finanszirozasi hitel. A kiilféldi forrasok kivonasaval tar-
sulo leépitések esetében azonban a devizahitelek lejarata
lehet relevans: a bankrendszer lejarati tablai alapjan 2012-
ben mintegy 4, mig 2013-ban tovabbi 1,5 milliard eurdnyi
hitel lejarata lesz aktualis.

A KKV-szektorral szembeni hitelezési hajland6sag nove-
kedését tovabbra is alapvetéen a garanciaprogramok
kiterjesztésétél lehet varni. Mar a korabbi jelentéseink-
ben is kiilon kitértiink a gyengiilé hitelezési aktivitasnak a
KKV-szektorra gyakorolt kiilonGsen negativ hatasara. Jelen-
legi koriilmények kozott is ezt a szegmenst érinti a legeré-
sebben a hitelvisszafogas, mivel szamukra jellemzéen nincs
alternativaja a banki finanszirozasnak. Emiatt korabban is
azt javasoltuk, hogy érezhetéen emelni kellene az allami
garanciaintézmények szerepét a KKV-szektor hitelezésében
annak ellenére, hogy régios osszehasonlitasban a magyar
adat eddig is kiemelked6 volt. Ez egyszerre jelentene meg-
oldast a hitelezési hajlanddsagra, illetve a képességre is,
mivel az allami garancia miatt csokkenne a hitelezési koc-
kazat, igy a tékekovetelmény is. Feltételezhetéen ez veze-
tett tobb orszagot is arra az elhatarozasra, hogy az elmalt
id6szakban jelent6sen megerésitsék a garanciaszervezetek
tokéjét (47. abra).

Az MNB uj eszkozokkel kész tamogatni a bankok hitelezési képességét

A vilag jegybankjai a pénziigyi és addssagvalsag egyes szakaszaiban a kamatpolitikan tal a nemkonvencionalis eszkozok széles korének

alkalmazasaval igyekeztek élénkiteni a gazdasagot, elkeriilni a deflaciot, enyhiteni a piaci fesziiltségeket. Altalanossagban megjegy-

zendG, hogy - az EKB kivételével - a valsag els6 szakaszaban a vilag f6 jegybankjai elérték a zéro alapkamatot, igy a monetaris kon-

diciok lazitasara hagyomanyos eszkdzokkel nem volt lehetdségiik. Ezen tal bizonyos esetekben nemkonvencionalis jegybanki beavat-

kozasokra volt szilkség a monetaris transzmisszioban fontos szerepet betolté pénziigyi piacok likviditasi zavarainak és indokolatlan

felarainak a hatékony kezelésére.

A beavatkozasok maddja szerint beszélhetiink kereskedelmi bankoknak likviditast nyujtd eszkozokrol, kozvetlen hitelpiaci beavatkozas-

rél és allampapir-vasarlasrol. A banki likviditasnydjto, refinanszirozasi tigyletek (repoligyletek gyakorisaganak, volumenének valtozta-

tasa, a fedezeti kor mddositasa, a tartalékrata modositasa, devizalikviditas nydjtasa) els6sorban azokban az esetben lehetnek haté-
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Nemkonvencionalis monetaris politikai eszkozok a kelet-eurépai régioban a valsag alatt

Orszag Az alkalmazott eszkozok

2 hetes fedezett hitelnyujtas alapkamat + 10 bp kamaton

Csehorszag 3 honapos fedezett hitel alapkamat + 30 bp kamaton

2 hetes és 3 honapos FX-swap eszkoz

Hosszabb futamidejli fedezett hitelek (leghosszabb lejarat 1 éves)

FX-swap tenderek

Lengyelorszag Az elfogadhato fedezeti kor bévitése

A svdjci jegybankkal EUR/CHF swapmegallapodas

Az EKB-val 10 Mrd eurds 6sszegl euro repovonal létrehozasa

Romania A kotelezo tartalékrata csokkentése (RON forrasra 20%-rol 15%-ra)

EUR/HUF FX-swap eszkoz, CHF/EUR egyhetes swapeszkoz
3 és 6 honapos EUR/HUF FX-swapeszkoz
Repomegallapodas az EKB-vel

Magyarorszag Tobbszori fedezetikor-bovités, kéthetes és hat honapos hiteleszkoz bevezetése

A kotelezo tartalékrata csokkentése, valaszthato tartalékrataju rendszer bevezetése

Allampapir-vésarlas a masodpiacon

Jelzaloglevél-vasarlasi program

Forrds: MNB, régids nemzeti bankok.

konyak a hitelezés szempontjabdl, amikor a bankok forrasszerzési nehézségekkel kiiszkodnek, a banki forraskoltség tul magas a
jegybank iranyadé kamatahoz képest, vagy a bankok mérlegében tal sok eszkoz valik illikviddé. Az eszkozcsoport azonban hatastalan
abban az esetben, ha a banki hitelezést elsésorban tokehelyzetiik vagy mérlegiik leépitése korlatozza. A kozvetlen hitelpiaci beavat-
kozasok (vallalati értékpapir- és jelzaloglevél-vasarlas) esetén a jegybank kozvetleniil felvallalja a maganszektor hitelkockazatat. Mivel
kevés orszagban all rendelkezésre fejlett értékpapirpiac, ezért ezt az eszkozcsoportot érdemben csak néhany fejlett orszag jegybank-
ja alkalmazta. Nagymértékii allampapir-vasarlasokat jellemzéen a nulla kamatszintet elérd, nagy hitelességli jegybankok hasznaltak
(Fed, BoE, BoJ), hogy a hosszabb lejaratil kockazatmentes hozamok mérséklésén és a gazdasagban lévé pénzmennyiség novelésén
keresztll az aggregalt keresletet élénkitsék, és csokkentsék a deflacio kockazatat. Az empirikus elemzések szerint a programok a
hozamok csokkentésében tobbségében sikeresek voltak, de az aggregalt kereslet és a gazdasag élénkitésében nem voltak hatékonyak.

Ugyanakkor mint egy biztonsagi halo, képesek voltak megakadalyozni egy drasztikusabb hitelmérséklodést.

A rosszabb hitelbesorolast, magas kiilsé addssagl, kevésbé hiteles gazdasagpolitikaval rendelkezé feltorekvo orszagok esetében a
nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasara altalaban kisebb a mozgastér. A kdzelmUltbeli valsag alatt a feltérekvé orszagok is alkal-
maztak likviditasb6vité eszkozoket, azonban a kozvetlen hitelpiaci beavatkozas és allampapir-vasarlas csak elvétve, és a fejlettebbnek
tekinthet6 feltorekvé piacok esetében fordult eld. Ennek az az oka, hogy a kevésbé sériilékeny orszagok viszonylag gyorsan novekedé-
si palyara alltak anélkiil, hogy a jegybanki kamatok elérték volna természetes alsd korlatjukat, ezért esetiikben nem volt szilkség
monetaris lazitasra. Masfel6l a sériilékenyebb feltorekvé orszagokban a belfoldi szektorok devizakitettsége és a bankrendszer ezzel

Osszefiliggd problémai miatt nem volt lehet6ség a monetaris kondiciok érdemi enyhitésére.

A rendelkezésre allo informaciok alapjan a kelet-eurdpai régios jegybankok - az MNB kivételével - kizarolag a likviditasnyujto, refinan-
szirozasi eszkozok kiilonboz6 tipusait hasznaltak. Az MNB a régios jegybankokhoz viszonyitva intenzivebben alkalmazta az eszkoztarat.
A valsag alatt a devizalikviditast javito és a forintlikviditast tamogat6 eszkézok mellett az MNB volt a régioban az egyetlen jegybank,

amely allampapirt vasarolt a masodpiacon, és jelzaloglevél-vasarlasi programot hirdetett.
Az MNB februar 15-én bejelentett harom tovabbi eszkozzel igyekszik tamogatni a hazai bankrendszer stabilitasat és sziikség esetén
javitani annak hitelezési képességét. Fontos azonban kiemelni, hogy ezek az intézkedések nem alkalmasak a hitelezési hajlandosag

befolyasolasara.

Az MNB 2012 marciusaban havi rendszeresség(, értékpapir-fedezet melletti, valtozé kamatozasu, a mindenkori jegybanki alapkamattal

megegyez6 kamatkoltségli, kétéves futamidejl hiteleszkozt hirdetett meg azon hitelintézetek szamara, amelyek vallaljak, hogy a hitel
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futamideje alatt vallalatihitel-allomanyuk nem csokken a 2011. december végi értékéhez viszonyitva, ezzel is tamogatva a vallalati
hitelezés bovilését. Az (j eszkoz hatasara a bankok lejarati prémium nélkil juthatnak hosszi futamidejli forrashoz, ami ellensulyoz-
hatja a banki mérlegek forrasoldalanak elmult id6szakban megfigyelhet6 rovidilését. A lejarati 6sszhang igy elérhetd javitasan keresz-

tul megerésodhet a bankok mérlege, ami ellensulyozhatja a hitelezési képesség csokkenését.

Az MNB 2012-ben folytatja a fedezeti kornek 2008-ban megkezdett bévitését, hogy a jegybank oldja a hitelnyUjtast fékezo likviditasi
korlatokat. A jegybank 2008 oktobere ota a legalabb ,,BBB-” hitelmindsitéssel rendelkezé vallalati és banki kotvényeket fogadja el
fedezetként. A magyar szuverén adossag lemindsitését kovetden tobb, allamilag garantalt értékpapirnak megsziint a befogadhatosaga
a hitelmindsitési kritérium miatt. 2012. aprilistol az MNB fedezeti kore kibéviil a magyar allam hitelmindsitésével megegyez6, vagy
annal kedvez6bb mindsitési vallalati és banki kotvényekkel. Ugyanettél az idéponttol az MNB befogadja az egyéb feltételeknek meg-
feleld, a BET-en kiviili egyéb szabalyozott és az MNB altal elfogadott nem szabalyozott piacokra bevezetett vallalati és banki ktvénye-
ket, valamint jelzalogleveleket is fedezetként. A jegybank korabban az onkormanyzati kotvények kivételével hitelmiiveleteinél kizaro-
lag forint-értékpapirokat fogadott el fedezetként. A szuverén lemindsitéseket kovetéen egyes magyar kibocsatok, elsésorban a magyar
allam euro-értékpapirjai kikeriiltek az EKB fedezeti korébdl, csokkentve a hitelintézetek likviditasi pufferét. Az MNB a kialakult hely-
zetben a Magyar Allam altal kibocsatott deviza-értékpapirok és a magyar vallalatok altal kibocsatott, a forint kotvényekhez hasonlo
kritériumoknak eleget tevé devizakotvények fedezetként torténé elfogadasaval képes ellensulyozni a lemindsitések likviditast csokken-
té hatasat.

A lakossagi jelzaloghitelezésnél a banki forrasbevonasban és lejarati 6sszhang novelésében kulcsszerepet tolt be a jelzaloglevél-piac.
A MNB 2010. évi forint jelzaloglevél-vasarlasi programjanak tapasztalatai alapjan a jegybank a jelzaloghitelezéshez kapcsolodd banki
forrasbevonast csak megfeleld kibocsatasi hajlanddsag esetén tudja piaci vasarlasokkal hatékonyan tamogatni. A lakossagi hitelnyGjtas
élénkitéséhez az MNB a kormannyal egyetértésben kidolgozandd, az univerzalis jelzaloglevél-kibocsatast lehetévé tevd jogszabaly-

modositast kdvetéen univerzalis jelzaloglevél-vasarlasi program elinditasaval probal hozzajarulni.
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A romlo redlgazdasdgi kildtdsok kovetkeztében a vdllalatokndl 2011 mdsodik felében tovdbb emelkedett a nemteljesité
hitelek dllomdnya. A 90 napon tuli késedelmek ardnya meghaladta a 17 szdzalékot az év végére. A nemteljesité hitelek
novekedése mellett az értékvesztés eredményrontd hatdsa is megugrott. A nemteljesité portfolio mogotti értékvesztés
dllomdnya igy jelentésen novekedett, ami kedvezé prudencidlis szempontbdl. A bankok kozétt a fedezettségben megle-
v6 aszimmetria ugyanakkor tovdbbra is kockdzatot jelent. El6re tekintve a hiteldllomdny csékkenése, a tisztitds lassu-
sdga és a gyenge gazdasdgi teljesitmény miatt a vdllalati nemteljesité ardny tovdbb emelkedhet a kovetkezs két évben,
dtlépve a 20 szdzalékos szintet.

A hdztartdsokndl ugyancsak a portféliomindség folytatédé romldsdt tapasztaltuk 2011 mdsodik felében. A romldst
ugyanakkor jelentds részben a végtorlesztések miatti dllomdny csokkenése indokolta. A 90 napon tuli késedelembe esett
hitelek szerzédésenkénti ardnya 13,1 szdzalékot mutatott december végén. A végtorlesztések miatt jelent6sen nétt a
bankok hitelezési vesztesége a hdztartdsi portfélion, azonban az egyedi tényezd figyelmen kiviil hagydsdval mdr csGk-
kenést ldttunk volna 2011 mdsodik felében. Rendszerszinten a hdztartdsok esetében kissé emelkedett az értékvesztéssel
vald fedezettség. Az drfolyamgyengiilés kovetkeztében megnévekedett LTV-k miatt kiemelten fontos a megfeleld fede-
zettség. El6re tekintve a lakossdgi nemteljesité ardny stagndldsdra, kismeértékli emelkedésére szamitunk. A végtirlesztés
negativ hatdst gyakorol a nemteljesit6 ardnyra - a kiesé jol teljesitd ligyfelek miatt -, ezt a negativ hatdst ellensulyoz-
hatja az drfolyamgdt miatti alacsonyabb torlesztérészlet pozitiv hatdsa.

48. abra

A problémas vallalati hitelek aranya a teljes hitelallomanyon
belil 2011-ben is folytatodott a nemteljesité vallalati hitelek
20-% % .o  aranyanak novekedése, igy mar 17 szazalék folé emelke-
18- g dett a mutatd. A gazdasagi ndvekedés gyengesége, a leér-
164 k16  tékeld6do arfolyam, valamint a folyamatosan leépiil6 alloma-
144 . 14 nyok miatt az el6z6 jelentésiink ota tovabb ndvekedett a
124 T -12  bankrendszer nemteljesité vallalati hiteleinek részaranya.
104 10 gy az NPL arany 2011. december végén mar meghaladta a
81 - 8 17 szazalékot (48. abra), ami kozel 4 szazalékpontos emel-
61 i 6 kedést jelent az egy évvel korabbihoz képest. A jelentds
“ 4 romlast féként a projekthitelek késedelembe esése okozta,
zd-l Eﬂ F” FH dh” E il URLET z bar 2011 utolsé negyedévében az egyéb vallalati hitelek
E'E'g' 5"5"5'5'5' EI 5";'5'5"5' 5I‘°>4IEI~5I“‘>’-I“‘>’- mindsége is nagymértékben romlott. Az utols6 negyedéves
eSS SceE S e e Sece S0 megugras raadasul annak ellenére kovetkezett be, hogy a
N g & S < korabbiakban megszokottnal nagyobb volt a portfolidtiszti-
5 5 Q Q Q tas. Rendszerszinten ndveli a kockazatokat, hogy a romlas
= 30-90 napon tul lejart hitelek féként a nagy kitettséggel rendelkezé bankoknal kdvetke-

=190 napon tul lejart hitelek
Forrds: MNB.

zett be, amelyeknél tobbnyire egyébként is rosszabb a
portfolid (49. abra).
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49, abra
NPL-arany egyes bankoknal 2010 és 2011 végén

Nemteljesit6 hitelek allomanyon beliili aranya
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Forrds: MNB.

50. abra
Az értékvesztés allomanyaranyos eredményt ront6 hatasa a
vallalati szegmensben

(12 havi gordiil6)
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Forrds: MNB.
51. abra
A nemteljesit6 vallalati hitelek fedezettsége
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Megjegyzés: A vdllalati hitelezésben legaldbb 2 szdzalékos részesedéssel
rendelkezé bankok.
Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2012. APRILIS

Az atstrukturdlt hitelek jelentdés allomanya tovabbi koc-
kazatot jelent a vallalati portfolioban. Az atstrukturalt
vallalatihitel-allomany jelent6s méretli, ami tovabb rontja a
vallalati portfolio minéségérdl alkotott képet. 2011. decem-
ber végén az Gjratargyalt hiteleknek tobb mint negyede volt
mar nemteljesité. A december végi 6,5 szazalékot kitevo,
90 napos késedelembe nem esett atstrukturalt allomany
figyelembevételével a vallalati koveteléseknek mar a
negyede problémas. Az atstrukturalt hitelek teljesitéve
valasanak szinte elengedhetetlen feltétele lenne a gazdasa-
gi novekedés jelentds gyorsulasa, amire eldrelathatolag
még varni kell.

A nemteljesit6 hitelek gyorsulé novekedése mellett meg-
ugrottak a vallalati portfélion elszenvedett hitelezési
veszteségek. A 2010-es 2,5 szazalék utan 2011-ben Osszes-
ségében 4,16 szazalék volt az értékvesztés eredményrontd
hatasa az allomany aranyaban (50. abra). Az éves szinten
4 szazalékos kockazatikoltség-sziikséglet minden idék leg-
magasabb igénye. A megugrast indokolja a jelentésen romlo
portfolio. A tisztitast figyelmen kiviil hagyva ugyanis tébb
mint 2 szazalékponttal emelkedett az NPL-arany az év
masodik felében, ami jelent6sen ndveli a veszteségeket. Az
utols6 negyedévben gyors iitemben gyengiilé forintarfo-
lyam, illetve a romld realgazdasagi kilatasok valdszinlleg
arra késztették a bankokat, hogy atértékeljék a portfoliojuk
teljesitményével kapcsolatos varakozasaikat. Emellett az
anyabanki tékeemelések teret is adtak egyes bankoknak
nagyobb veszteségek elviselésére.

Az értékvesztéssel valo fedezettség rendszerszinten
folyamatosan nétt 2011-ben, ami csokkenti a prudencialis
kockazatokat. A teljes bankrendszeri vallalatihitel-allo-
many értékvesztéssel valo fedezettsége 50 szazalékos
szintre emelkedett (51. abra). Korabbi elemzéseinkben
rendszeresen szorgalmaztuk a nemteljesité hitelek érték-
vesztéssel valo fedezettségének ndvelését, igy pénziigyi
stabilitasi szempontbol mindenképpen tidvozlendd, hogy ez
a mutato a vallalati szegmensben az elmdlt évben kozel 10
szazalékponttal novekedett. A fedezettség emelkedése
egyfeldl csokkenti a tovabbi potencialis veszteségeket,
masrészrél mérsékli a finanszirozando nemteljesitd allo-
manyt is. Ez mind szolvencia, mind likviditasi szempontbdl
pozitiv folyamat. Bar az egyes bankok kozott tovabbra is
igen magas az eltérés az értékvesztéssel valo fedezettség-
ben, ugyanakkor a vallalati hitelezésben komoly szereppel
bird6 bankok kozott a legkisebb mutato is szignifikansan
nétt.



52. abra
A nemteljesité haztartasi hitelek aranya a bankrendszerben

168 % 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 H H 4
2 H 2
0_ H H H | 0

> 3 D D > & D B > 3 D B > & 3 o

S R e R T A T

e & % o 28 B 2 28 5 2 5 8 &8 2 3

- = = 2 - == 2 - == Z2 - == =2

. g‘ s :

S S S S

o~ o~ o~ o~

=1 NPL-arany (ligyfelenként)
1 NPL-arany (szerzédésenként)

Forrds: MNB.

53. abra
A haztartasi hitelportfolion beliili NPL-arany valtozasanak
felbontasa

(drfolyamsztirt)
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Megjegyzés: A megbontds ligyfelenkénti ardnybol késziilt.
Forrds: MNB.

54. abra
A haztartasok nemteljesité hiteleinek aranya
a bankrendszerben terméktipusonként
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Forrds: MNB.

A haztartasi szegmensben is folytatodott a nemteljesito
hitelek aranyanak novekedése. A haztartasi hiteleken
beliil a 90 napon tuli késettségek aranya 2011 folyaman 9,5
szazalékrol 13,1 szazalékra emelkedett. Ugyfelenként vizs-
galva a késedelmeket ugyancsak jelentés novekedést
latunk. A 2010 végi 11 szazalékrol 14,8 szazalékra nétt a
nemteljesit6é hitelek aranya (52. abra). A 2011-es valtozas
kozel fele az utolsé negyedévben kdvetkezett be. A jelentds
novekedés egyértelmlien a végtorlesztésnek tudhatd be.
A mutato novekedését ugyanis leginkabb az allomanyi kom-
ponens, vagyis a hitelallomany nagymérték(i csckkenése
indokolja. Az utolsd negyedév allomanycsokkenésébdl pedig
86 szazalékot a végtorlesztés eredményezett. Valtozatlan
allomany mellett a mutaté minddssze 0,3 szazalékponttal
né6tt volna a negyedik negyedévben (53. abra).

Els6sorban a devizajelzaloghitel-portfélié romlott a
2011-es esztendében. Terméktipusonként vizsgalva a
hitelallomany késettségét, az eddigiekkel megegyez6 képet
kapunk. Mig a jelzaloghitelek kozdtt a forint alapi termé-
keknél a nemteljesitd hitelek aranya alig nétt, addig a devi-
za alaplaknal az arany 9,6 szazalékrol 14,3 szazalékra
emelkedett az utolso6 negyedévben (54. abra). Az utolso
negyedévi novekedést jelentGs részben a végtorlesztés
miatt csokkend teljes allomany okozta. Fontos ugyanakkor
hangsllyozni, hogy az egész év soran meghatarozo az Ujon-
nan problémassa valo hitelek novekedése volt, ami jelentds
részben az ers svajci frankra vezethet6 vissza (6. keretes
iras). A forinthiteleknél ezzel szemben alig nétt a nem tel-
jesit6 portfolio nagysaga, és ennek az NPL-mutatdra gyako-
rolt hatasat is csokkentette a kivalto forinthitelek kibocsa-
tasa.
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6. keretes iras

A deviza-lakashitelesek nemteljesitésének okai

Tobbféle modszerrel késziilt mar becslés arra, hogy mely okok A makrogazdasagi valtozok parcialis hatasa

milyen mértékben tehet6k feleldssé a nemteljesité deviza-lakas-  a nemteljesités valésziniiségére
hitelallomany megugrasaért. A valsag soran néhany bank kozvet- " o
leniil a nehéz helyzetbe keriilt Ugyfeleit6l kérdezte meg, hogy a }28 ol
munkahely elvesztése vagy a hitel torlesztérészletének emelkedé- 1‘2‘8 7
se okozta-e naluk a problémat. Ezek a statisztikak azonban kozel 100
. s 2. a 2 e . , 80 4
sem teljes korliek és altalaban nem nyilvanosak, illetve nehéz 604
megitélni az adatfelvételek minGségét. Gaspar Katalin és Varga ‘2‘8
Zsuzsa 2011-ben megjelent cikkében' szimulacios modszerrel 28-
vizsgalta a kérdéskort. A KSH munkaerd-felmérése, illetve a 2008- 2 g .. 8 .9 .. £ ¥ o B .
, T T R b EcERbEcER T3
as évre vonatkozo haztartasi koltségvetési felmérés alapjan szi- NeBEERNcBEEZRNccSEERN
mulaltdk a haztartasok torlesztérészleteinek emelkedését és § § § § § § § é g g g g g g SSssSsSs
. L, X ., . NNANNNNNNANANARANNNNNQCN
jovedelmik alakulasat. Mindezek alapjan a valodszinUsitett tor- )
L L, . i , i i , = Teljes hatas
lesztési nehézségek kozel felét a haztartas eleve tllfeszitett = = Foglalkoztatas
koltségvetése okozta, mig az allasvesztés csak a csédesemények :-_"'Sres)g; rlpamatléb
kevesebb mint 10 szazalékaért okolhato. Forrds: MNB.

A direkt megkérdezéses felmérés és a szimulacido mellett egy harmadik lehetséges modszer az 6konometriai modellek alkalmazasa
lehet a nemteljesités okainak vizsgalatara. Ilyenkor a nemteljesitésre vonatkozé kilonbozé adatok és a makrogazdasagra jellemzé
valtozok kozott keresiink statisztikai osszefliggéseket. A magyarazott valtozo leggyakrabban a nemteljesité hitelallomany, a nemtelje-
sit6k aranya vagy a késedelembe esés ténye. Szamitasaink soran stressztesztiinkhoz hasonldan itt is a Cox-féle hazard modellt hasznal-
juk, amely az ados és a hitel egyéni jellemz6it és a hitel életkorat is képes figyelembe venni a hitel nemteljesitési valoszinliségének
becslésekor. A hitel életkora kiilondsen fontos, hiszen a tapasztalatok szerint az els6é néhany évben a legnagyobb a hitelek nemteljesitési
valészinlisége. Ebben az idészakban bizonyosodik be, ha az ados tulvallalta magat, ha nem megfeleld a fizetési hajlanddsaga, vagy ha
tal labilis a munkapiaci, jovedelmi helyzete. Ilyen jellegl problémak - a hitelelbiralas szigorusagatol fiiggé mértékben - minden hitel-

portfolio esetén varhatoak.

A stresszteszt soran arra készitlink becslést, hogy egy addig ren- A parcialis hatasok megoszlasa az egyes negyedévekben
desen teljesité ligyfél mekkora valoszinliséggel esik 90 napnal

nagyobb késedelembe. Ez a modell az ligyfél és a hiteltermék 120-% %-120
jellemzdin, illetve a hitel életkoran til makrogazdasagi valtozokat 1004 = = H - 100
is tartalmaz. A stressztesztben hasznalt bankkozi kamatlabak 80 s )
: . , i , 14
helyett a deviza-jelzaloghitelek atlagos kamatlabat hasznaltuk 604 E - L 60
e . . N —
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" GASPAR KATALIN-VARGA Zsuzsa (2011): A bajban 1évé lakashitelesek elemzése mikroszimulacios modellezéssel. Kézgazdasdgi Szemle, 53. évf. junius.
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Ahhoz, hogy a nemteljesité allomanyra atiiltethessiik a nemteljesitési valoszinliségek modellezésével kapott eredményeket, elballitot-

tuk a nemteljesité allomany valtozasanak arfolyammal, illetve a portfoliotisztitas hatasaival korrigalt negyedéves idésorat. Ezutan a

modellezési mintan megfigyelt mértéknek megfeleléen egyszer(i feltételezésekkel éltiink arrol, hogy mekkora lehetett az egyes id6-
szakokban a nemteljesité hitelekbdl ismét teljesitévé valok allomanya. Az igy elGallitott becsiilt negyedéves Uj nemteljesit6é alloma-
nyokat osztottuk fel a modell altal jelzett aranyok szerint. Mivel szorzat alakban voltak meg a parcialis hatasok, itt pedig 6sszegszer(i
formaban kellett az eredményeket felhasznalni, az atalakitaskor a parcialis hatasok mellett képz6dott egy Uj kategoria is, amely a

makrovaltozok interakcioit tartalmazza. A modellben becsiilt aranyok atvételével emellett a becslés illeszkedésének hibajat is feloszt-

juk aranyosan az egyes kategoriak kozott, igy az nem jelenik meg kiilon a szamitasokban. Az eredmények értékeléséhez fontos kiemel-

ni, hogy a foglalkoztatas a létszamban megfigyelheté mozgasokat méri, igy a részmunkaidébe atkerilt foglalkoztatottak, vagy egyéb

bevételek elvesztése miatti jovedelemcsokkenést nem mutatja. Ezért a munkaeré-piaci folyamatok hatasat valészin(ileg alul-, mig az

egyéb néven szerepld részt feliilbecsuljuk.

Eredményeink alapjan a nemteljesité deviza-lakashitelek alloma-
nya kevesebb mint fele lenne, ha a pénziigyi valsag kovetkezmé-
nyeként nem gyengil az arfolyam, nem esik a foglalkoztatas és
nem emelkednek a hitelkamatok. A valsag el6tti évekre jellemz6
lazdbb hitelezési feltételek 6nmagukban is jelentés novekedést
eredményeztek volna a nemteljesité allomanyban. Ezt emelte
meg jelentGsen a valsag kitorése. Az allasok elvesztése leginkabb
a valsag elsé peridodusaban novelte a nemteljesité allomanyt.
A kamat és az arfolyam esetében ezzel szemben folyamatos szé-
lesedés figyelheté meg. A magasabb kamatszint tartosan megno-
veli modelliinkben a nemteljesités valoszin(iségét, mig az arfo-
lyam esetében az Ujabb és Ujabb gyengiilési hullamok hagynak
maguk utan lenyomatot. Az interakcios tag nagyrészt az arfolyam-
gyengiilés és kamatemelkedés kolcsonhatasabol adadik, vagyis ez
a tag is a torlesztérészletek emelkedéséhez kothetd inkabb.
Osszességében tehat a torlesztérészletek novekedésének szamot-
tevéen erésebb hatasa volt a kotelezettségek teljesitésére, mint

a megndvekedett munkanélkiliségnek.

55. abra

Az értékvesztés allomanyaranyos eredményronté hatasa
(12 havi gordiil6 atlag) és a nemteljesit6 hitelek
értékvesztéssel valo fedezettsége a haztartasi
szegmensben
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A végtorlesztés miatt kiugroan nagy hitelezési vesztesé-
geket szenvedtek el a bankok a haztartasi portfolion. Az
enyhén ndvekvé nemteljesités mellett az értékvesztés
eredményronté hatasa jelentésen nétt. Az év végi 5,55 sza-
zalékra ugras kizarolag a végtorlesztéshez kapcsolddo vesz-
teségek hatasa volt. A negyedik negyedévben a bankok
Osszesen 150 milliard forint értékvesztést szamoltak el a
végtorlesztés miatt. Ezt és a leirasokat figyelmen kiviil
hagyva a mutato értéke 2,2 szazalék lenne, ami csokkenés
2010-hez képest (55. abra).

A nemteljesit6 hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége
n6étt 2011 folyaman. A haztartasi hitelezésben jelentds
bankok tobbségénél nétt vagy stagnalt a nemteljesitd hite-
lek értékvesztéssel valdo fedezettsége 2011-ben. Ennek
eredményeként rendszer szinten a mutaté a 2010-es 35
szazalék korili érték utan 2011 végére 40 szazalék folé
emelkedett. A fedezettség emelkedésekor érdemes figye-
lembe venni, hogy az arfolyam elmozdulasa miatt az LTV-
értékek is néttek a bankrendszerben. A lakashitelek atlagos
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56. abra
A nemteljesit hitelek aranya és az értékvesztés eredményt
ront6 hatasa a vallalati szegmensben
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57. abra
A nemteljesité hitelek aranya és az értékvesztés eredményt
ront6 hatasa a haztartasi szegmensben
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58. abra
A haztartasi NPL-elérejelzés dekompozicioja
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LTV-mutatoéja ugyancsak 72 szazalék, de ezen beliil a devi-
zahiteleké mar 84 szazalék. Amennyiben csak a nemteljesito
hitelek LTV-értékét nézzilk, a mutatd meghaladja a 120
szazalékot is.

A gyenge novekedési kilatasok és lassu portfoliotisztitas
miatt a nemteljesit6 hitelek aranya a vallalati szegmens-
ben nem tetézik az el6rejelzési horizonton. A 2012-re
vonatkozo6 romlo novekedési kilatasok miatt korabbi varako-
zasainknal nagyobb mértékben fog névekedni a nemteljesité
arany, a rata 2013 végére meghaladhatja a 22 szazalékos
szintet (56. abra). A nemteljesité arany novekedésében
szerepet jatszik, hogy a vallalati hitelek nemteljesitési
valoszinlisége novekszik 2012-ben, és csak 2013-tol kezd el
csokkenni, raadasul az elérejelzési horizonton folytatodik a
vallalatihitel-allomany leépiilése, amely szintén az arany
novekedésének iranyaba hat. A kovetkez6 két évben az
allomanyaranyos hitelezési veszteségek csokkenése varha-
to, ugyanakkor az értékvesztés eredményt ront6 hatasanak
2,5 szazalékos nagysaga a 2009-2010-es években tapasztal-
taknak fog megfelelni.

A hitelezési veszteségek fokozatos csokkenése mellett
2013 elején tetdézik a nemteljesitd hitelek aranya a haz-
tartasi szegmensben. Varakozasunk szerint 2012 soran
tovabb emelkedik a nemteljesité arany a haztartasi szeg-
mensben, ami részben a végtorlesztési program miatt
jelentésen csokkend teljesité hitelallomannyal, részben
pedig a lassu portfoliotisztitassal magyarazhato. 2012 koze-
pétdl kezdve azonban az arfolyamgat rendszere (7. keretes
irds) érdemben csokkenteni tudja a deviza-jelzaloghitelek
nemteljesitési valoszinlségét. A nemteljesité arany 2013
elején a 15 szazalékos szintet megkozelitve éri el tet6pont-
jat (57. abra), mivel a kényszerértékesitési kvotak noveke-
désének és a Nemzeti Eszkozkezel6 Tarsasag tevékenységeé-
nek koszonhetden a portfoliotisztitas ellensilyozni tudja a
mérséklod6 bearamlo Uj késedelmes hitelek volumenét (58.
abra) A mérséklédé nemteljesitési valoszinlségeknek
koszonhetéen csokken az értékvesztés eredményt ronto
hatasa is a haztartasi portfolion.



7. keretes iras

Megallapodas a kormany és a Bankszovetség kozott

A kormany és a Bankszovetség 2011. december 15-én kotott egymassal megallapodast, amelynek f6 célja a deviza-jelzaloghitellel
rendelkez6 haztartasi adosok helyzetének rendezése, illetve a felek kozotti kooperativ viszony helyreallitasa volt. Az MNB Jelentés az
infldcio alakuldsdrdl cimi kiadvanyanak tavaly decemberi szamaban részletesen is attekintettiik, illetve értékeltiik a megallapodas

hatasat. Az azota a jogszabalyokban implementalasra keriilt, egyes részeiben megvaltozott megallapodas fébb elemei a kdvetkezok:

A. A kedvezményes arfolyamon torténé végtorlesztés lehet6ségét szigoritottak, a bankok pedig visszaigényelhetik a 2011-es bankado-

bol a végtorlesztésbol szarmazo veszteségeik 30 szazalékat.

B. A 2011. szeptember 30-i allapot alapjan 90 napon tuli és 78 ezer forintot meghalado lejart tartozassal rendelkezé devizajelzaloghi-
tel-adosok hiteleit a bankok forintra valtjak, és a tartozas 25 szazalékat elengedik abban az esetben, ha az adods kéri ezt, és a
fedezetiil szolgalo ingatlanja a hitelfolyositaskor 20 millié forintnal nem volt értékesebb. A hitelek atvaltasahoz az MNB biztosit
devizat a devizatartalékbol, az atvaltasra legkésébb 2012. augusztus 31-ig keriil sor. Az elengedett tartozasrésznek a 30 szazalékat
a bankok visszaigényelhetik a 2012-es bankaddbol. Az allam a szocialisan raszoruld adosoknak 5 évig kamattamogatast nyGjt. Az
adosok legreménytelenebb rétegének ingatlanjait és hitelét pedig az allam altal létrehozott Nemzeti Eszkozkezel6 Tarsasag veszi at

2014 végéig elére meghatarozott arakon. Ez a program tobb lépcsében mintegy 25 ezer ingatlanra terjed ki.

C. A még teljesit6é devizajelzaloghitel-addsok szamara kiterjesztik a korabbi atmeneti arfolyam-rogzitési programot. Ennek értelmé-
ben a még teljesité adosok 6t évig, de legkésobb 2017 juniusaig a jelenleginél kedvez6bb, rogzitett arfolyamon (180 HUF/CHF, 250
HUF/EUR, 2,5 HUF/JPY) torlesztik a hiteleiket. Ez a jelenlegi arfolyamok mellett a svajci franknal nagyjabol 25 szazalék, az euronal
13 szazalék, a japan jennél pedig 6 szazalékos csokkenést jelent. A belépés feltétele, hogy az adds hitele a folyositaskor nem
lehetett nagyobb 20 milli6 forintnal. A programba legkés6bb 2012. december végéig lehet jelentkezni. Az adosok lépcs6zetesen
léphetnek be: a kozszféra alkalmazottai 2012 aprilisatol, a nem kozszféraban dolgozo lakashitelesek 2012. janiustol, a szabad fel-
hasznalast jelzaloghitelesek szeptembertdl. A kozszféra dolgozoi a belépés mellé egyszeri transzfert is kapnak az allamtol. Az
arfolyam-rogzitési programban a kedvezményes és a tényleges arfolyam kozotti kiilonbségen a szereplok Ugy osztoznak meg, hogy
a kiilonbozet a havi torlesztérészlet tékerészének aranyaban az addsnak egy forint gyljtészamlajara kerdil, a torlesztés kamatré-
szére esé kiilonbozetet pedig az allam és a bankok alljak 50-50 szazalékos aranyban. Az adés gy(jtészamlajan halmozodo kiilonbs-
zetrészt az adosnak a rogzitési periodus utan - 5 év mulva - kell megkezdeni visszafizetni, az eredeti hitel futamidejével megegye-
z6 menetrend szerint. Meghatarozott arfolyamszintek (270 HUF/CHF, 340 HUF/EUR, 3,3 HUF/JPY) felett minden arfolyamkiilonbozet
az allamot terhel.

D. A kormany kotelezettséget vallalt, hogy a banki kiilonadot - az eredeti tervek szerint - 2013-ban a jelenlegi felére csokkenti, 2014-
ben pedig kivezeti (pontosabban csak az EU jogrendjében elfogadott mértékii vagy a tagallamok atlaganak megfelel6 bankadot tart
fent). Emellett a bankok a KKV-knak nyUjtott, az EU-tamogatasok finanszirozasahoz kapcsolodo és lakascélu uj hiteleik allomanyaval

csokkenthetik a bankadod alapjat. A felek emellett elkotelezték magukat a tovabbi konzultaciok mellett.

A megallapodas hatasainak szamitasakor egyelére még kérdéses az adosok viselkedése. Itt a f6 varakozasaink szerint:

« Az arra jogosult, még teljesité iigyfelek igen magas, kozel 90-100 szazalékos mértékben igénybe fogjak venni az arfolyamrogzités
lehetéségét, mivel ezzel szinte semmilyen jogrol nem kell lemondaniuk (tovabbra is elétorleszthetnek példaul), viszont az allamtol

és a bankoktol transzfert kapnak.

« A nemteljesité adosoknal a helyzet bonyolultabb: egyrészt itt eleve csak a nemteljesit6 hitelallomany legfeljebb 60 szazaléka felel
meg a kvantitativ igénybevételi kritériumoknak, raadasul a legutdbbi jogszabalyi valtozassal a mar felmondott szerz6déssel rendel-
kezé addsokat kizartak a programbol, noha ezzel kapcsolatban még van némi jogi bizonytalansag, ezt az aranyt jelentés mértékben
tovabb csokkenti. Emellett az sem biztos, hogy a jogosult addsok valamennyien igénybe veszik a forintra valtas lehetségét, mivel
ekkor - a magasabb forintkamatok miatt és az adossagelengedés ellenére - alig csokkenne a havi torlesztérészletiik, de realizalnak
az eddig elszenvedett arfolyamveszteséget. Bizonytalan egyelére az is, hogyan fogjak a bankok arazni az atvaltas utani Uj forinthi-

teleket: mivel ez a megallapodasnak nem volt része, elképzelhetd, hogy az Uj forinthitelek kamatat olyan magasan hatarozzak meg,
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hogy az atvaltas végképp nem éri meg még az adossagelengedés mellett sem. Osszességében itt a teljes nemteljesit6 jelzaloghitel-

allomany legfeljebb 20-30 szazalék koriili részvételére szamitunk a programban.

A megallapodas alapvetden pozitiv hatasu pénziigyi stabilitasi szempontbol:

« Onmagaban is pozitivum, hogy a kormanyzat és a bankrendszer koézott a konszenzuskeresés Ujra megindult.

« Szintén pozitivan értékeljiik az arfolyam-rogzitési programot: bar a deviza-jelzaloghitellel rendelkez6k devizakitettsége ezzel nem
sz(inik meg, mivel az arfolyam-rogzitési idészak utan az akkori aktualis arfolyamokon kell folytatniuk a hiteltorlesztést, a rogzités
ideje alatt torlesztérészletiik a jelenlegi szintekhez képest 25-30 szazalékkal mérséklédik. Ez megallithatja a haztartasi
portféliominéség tovabbi romlasat. Mivel ebben a konstrukcioban - szemben a tavaly nyari arfolyam-rogzitési megoldassal - az
arfolyam-kiilonbozet jelentés részét az allam, illetve a bankok vallaljak at, ezért az adosra jutd arfolyamkiilonbozet a hosszabb
rogzitési idészak ellenére sem halmozoddik tllsagosan nagy Gsszegre (az atlagos hatralévé futamiddjii - nagyjabol 15 éves lejaratd -
hiteleknél az arfolyamkiilonbozetnek a téketorlesztés aranyaban az addsra juté része kb. 30 szazalék). igy az adosok torlesztérészlete
a rogzitési idészak utan a jelenlegihez képest 10 szazaléknal kisebb mértékben néhet csak (valtozatlan arfolyamokat feltételezve!),
noha ez a rogzitési idészak torlesztérészletéhez jelentés emelkedés lesz. Az arfolyamrogzités osszességében 2012-ben - a lépcsdze-
tes belépést is figyelembe véve - mintegy 35-40 milliard forinttal csokkenti az adosok torlesztési terheit (ebb6l kozel 30 milliard
forint a bankoktol és az allamtol kapott transzfer) és igy rendelkezésre allo jovedelmét is. 2013-ban a torlesztésiteher-enyhités
nagysagrendileg - jelenlegi arfolyamok mellett - 80 milliard forint lehet, mig a bankoknak és az allamnak ez éves szinten 25-25

milliard forint terhet jelent.

« Kedvezé hatasu emellett, hogy a szocialisan legsériilékenyebb nemteljesité adosok helyzetét rendezni kivandé Nemzeti Eszkdzkezel6
a korabban tervezett 5 ezer helyett 25 ezer adods hitelét és ingatlanjat veszi at a bankrendszert6l. Ezzel a nemteljesité adosok kb.
20 szazalékanak helyzetét lesz képes rendezni az allam 2014 végéig. Ugyanakkor ennek koltségvetési hatasai egyelére még nem
latszanak tisztan, noha a program finanszirozasi igénye elézetes becsléseink szerint a 100 milliard forintot, illetve az éves finanszi-

rozasi koltségei a 4-6 milliard forintot nem fogjak meghaladni.

« Udvozlendd a megallapodas hiteldsztonzésre iranyuld torekvése is, bar a hitelkihelyezésre nyujtott adokedvezmény jelenlegi mérté-

ke vélhetéen nem elegendd a banki hitelkihelyezések jelent6s élénkiiléséhez.

A megallapodas ellenére érdemleges kockazatok maradtak a rendszerben, kiilonosen az alabbi teriileteken:

« A nemteljesité adosok esetében kérdéses, hogy a 25 szazalékos mértékii adossagelengedés elegend6 lehet-e azon ligyfelek fizetoké-
pességének helyreallitasahoz, akik képesek és hajlandok is belépni a programba. Mivel a hiteleket devizarol forintra valtjak, ezért
az ligyfélkamatok emelkednek: igy valdjaban a 25 szazalékos addssagelengedéssel is csupan alig csokken az uigyfelek havi fizetési
terhe. Az allami kamattamogatas is csak atmenetileg és nem kielégité mértékben mérsékelheti ezt a terhet. igy nagy a kockazata
annak, hogy a - féleg az allasuk elvesztése miatt fizetésképtelenné valt - adésok nem fogjak tudni fizetni az Uj kotelezettségeiket
sem, igy hamar (jra nemteljesitévé valnak. Osszességében a program ezen pontja nem igazan kinal megoldast a nemfizeté addsok

helyzetére.

Emellett a megallapodas nem rendezte az allam és a bankok kozotti, a végtorlesztésbol szarmazo veszteségek miatti banki kartéri-
tési igénnyel kapcsolatos birdsagi eljarasok sorsat sem. Egy esetleges, az allam szamara kedvezétlen itélet jelentds sokkot okozna a
koltségvetés szamara, illetve lényegesen elmozditana a bankok és az allam kozotti tehermegosztas mértékét az allam rovasara.
(A jelenlegi allapot szerint a tehermegosztas - amint azt az inflacios jelentésben kimutattuk - a végtorlesztés és a megallapodas

egyittes pénziigyi hatasa kiegyensulyozottnak tekinthet6.)

Végezetiil az arfolyam-rogzitési program tovabbra sem tiinteti el a devizahitel-addsok arfolyamkitettségébdl adodo kockazatokat,
csupan késébbre tolja az azzal valo szembenézést. Abban az esetben, ha az arfolyamok valtozasa kedvezétlen iranyu lesz a rogzité-
si periodus alatt, akkor annak lejartaval az lgyfelek nagy tomegben valhatnak nemteljesitévé, és okozhatnak egyszerre jelentds

mértéki - a rogzitési idészakban rejtett fesziiltségként lassan felhalmozodo - veszteséget a bankrendszernek.
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59. abra
Nemteljesit6é hitelek allomanyon beliili aranya nemzetkozi
osszevetésben

(2011. junius)
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Forrds: EKB.

A nemteljesité hitelek aranya nemzetkozi osszevetésben
is magas szintet ér el, a bankrendszer azonban még
képes azt kezelni. A nemteljesité arany folyamatos nove-
kedésével Magyarorszag elvalt a visegradi orszagoktol.
A hazai mutatd szintjében is a magasak kozé tartozik az
eurdpai mezényben (59. abra). Ugyanakkor az segit a prob-
léma kezelésében, hogy a jelenlegi nemteljesité allomany
viszonylag hosszan tartd felépiilése miatt a veszteségek is
idében elnyujtva jelentkeznek. A veszteségek miatti toke-
potlasra mar sok esetben sor keriilt, igy tékeoldalrél a
hitelezési képesség kevésbé korlatozott. A magas szint
ugyanakkor likviditasi szempontbol mégis gatja lehet a kila-
balasnak, mivel olyan forrasokat kot le, amelyeket az uj, jo
mindségl hitelek finanszirozasara is lehetne forditani.

A nemteljesit6 vallalati hitelek mérlegekbd6l torténd
kivezetése a jelenlegi piaci koriilmények kozott megle-
hetésen kérdéses. A kdveteléskezelésre szakosodott hazai
cégek jelent6s forrashiannyal kiizdenek, mikdzben a sikeres
lizletkotéseket szinte lehetetlenné teszi a vevdk altal kinalt
és az eladok altal elvart arak jelentés kilonbsége. A sza-
mottevé tékeerdvel és igy vasarlasi potenciallal rendelkezd
kilfoldi cégek térképére ugyanakkor tovabbra sem keriilt
fol a legtobb régios orszag, igy Magyarorszag sem, egyrészt
a kisebb volumenek, masrészt a bizonytalanabb jogi kor-
nyezet miatt.

A vallalati portfélié tisztitdsanak gyorsitasat alapvetéen
a szabalyozasi kornyezet valtoztatasaval lehetne elérni.
Jelenleg a szabalyozoi kérnyezet a felszamolasi eljaras ira-
nyaba tereli a problémas hitelekkel rendelkezé lgyfelek
kezelését. Ennek folyamata azonban rendszerint hosszadal-
mas. A portfoliotisztitas segitéséhez sziikség lenne a végel-
szamolasi és felszamolasi eljarasok gyorsitasara, illetve a
fedezetiil szolgaldo eszkozok atvételének konnyitésére.
Emellett fontos lenne a birdsagi eljarasok elkeriilését elése-
giteni. Ennek érdekében le kellene bontani a hatékony
atstrukturalast akadalyozo korlatokat (példaul adoészaba-
lyok), illetve ki kellene terjeszteni a birésagon kiviili meg-
egyezések lehetGségét a legjobb nemzetkozi gyakorlatnak
megfelelden (8. keretes iras).

A lakossagi ligyfelek esetében sziikséges a magancsdéd
intézményének bevezetése. Nemzetkozi szinten a korabbi
valsagokra adott policy implikaciok fontos részét képezte a
magancsdd intézményének létrehozasa, illetve ahol az mar
korabban is megvolt, ott annak finomitasa. Emiatt tovabbra
is fenntartjuk, hogy a haztartasi szegmensben sziikséges a
magancséd intézményének bevezetése, ami nemcsak a
nemteljesité hitelek hatékonyabb kezelését szolgalhatna,
de megteremthetné a menthetetlen adoésok szamara az
Ujrakezdés lehetGségét, illetve hozzajarulhatna a felelds
hitelezés altalanossa valasahoz.
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8. keretes iras

Hogyan lehetne novelni a vallalati portfoliotisztitas hatékonysagat?

A bankok mérlegében ragadt magas nemteljesit6 vallalati hitelallomany jelentés részben tulajdonithaté annak a hazai iizleti és jogi
kornyezetnek, amely a birosagi eljarason keresztiili felszamolasok felé tereli az életképes iizleti modellel rendelkezd, de fizetési kése-
delemben lévo vallalatokat is. Ugyanakkor nemzetgazdasagi és banki szempontbdl is az volna optimalis, hogy a sulyos fizetési problé-
makkal kiizd6é ados lehetéleg elkeriilje a jogi eljaras utjan torténd kovetelésérvényesitést, igy az életképes vallalatok reorganizacio,

vagy hitelelengedés eredményeként mikodéképesek maradhatnak.

A vallalati reorganizacié nemzetkozi gyakorlataban az un. ,London Approach”, illetve INSOL-elvek (International Association of
Restructuring, Insolvency and Bankruptcy Professionals) tekinthet6k kovetendé példanak, amelyek a hitelezék dnkéntes egyiittmiiko-
désén alapulnak. Ennek soran a hitelez6k onkéntes csoportja tesz javaslatot a gazdasagi tarsasag pénziigyeinek atstrukturalasara,
amiben az adosnak egyiitt kell mikodnie a hitelezékkel, meg kell osztania minden informaciot pénziigyi és vagyoni helyzetének pontos
felméréséhez. Az elvek kidolgozasat kdvetéen ebben fiiggetlen kozvetito is részt vett, amely azonban az elveknek az altalanos uzleti

kulturaba torténd beépliilése utan sziikségtelenné valt.

A ,,London Approach” alapjan keriilt kidolgozasra Magyarorszagon a Budapesti Elvek 2010-ben a Magyar Bankszovetség égisze alatt. Bar
az elvek jo iranyba tett lépések, a jelen magyar kornyezetben az elképzelés nem valtotta be a hozza f(izott reményeket, sok esetben
a hitelez6k kozotti nem megfeleld kooperacid, vagy az adosok egyiittmiikodésének hianya miatt. A kooperacio hianya sok esetben a

kolcsonos bizalmatlansagbol kovetkezik, amelyet mérsékelni lehetne fiiggetlen mediator bevonasaval.

A jogszabalyi kérnyezeten belul kiilon érdemes kitérni a hitelelen-
LA L A felszamolas idGigénye és koltségei hitelezéi

gedésre vonatkozé addzasi jogszabalyokra, mivel azok jelentds szempontbol nemzetkozi Gsszehasonlitasban

mértékben korlatozhatjak a reorganizacios torekvéseket. Jelenleg

jogszabalyokat. Annak érdekében, hogy a tiladosodott vallalatok
esetében a hitelelengedés érdemi eszkoz lehessen, sziikséges az

adozassal kapcsolatos szabalyozas olyan mddositasa, hogy a reor-
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A menthetetlen vallalatokkal szembeni kovetelések minél gyor- i . .

. i i o i . - Forrds: World Bank Doing Business, 2012.
sabb kitisztitasat a felszamolasi eljarasok hatékonysaganak nove-
lésével lehetne érdemben tamogatni. Magyarorszagon nemzetkozi
Osszehasonlitasban a birdsag Gtjan torténd felszamolas rendkiviil idGigényes és koltséges, mikozben sok esetben nem kell6képp transz-
parens. Részben erre vezethetd vissza, hogy az adosok konnyen kimenekithetik a cégvagyont, ami alacsony megtériilési aranyt ered-
ményez a hitelezék szamara. A fejlett orszagokban megkozelitéleg egy év alatt lezajlik a felszamolas és a cégvagyon kevesebb, mint
10 szazalékat teszik ki a koltségei, amely utan a hitelnek tobb mint 60-90 szazalékat visszaszerzi a hitelez6. Ezzel szemben Magyaror-
szagon atlagosan mindez két évet vesz igénybe (bonyolultabb, nagyobb volumen( hitelek esetén joval hosszabb, 4-5 év is lehet), a

cégvagyon 15 szazalékaba keriil gy, hogy a hitelnek kevesebb mint 40 szazalékat tudjak visszaszerezni a hitelezdk.

Nemzetkozi tapasztalatok' alapjan az is elmondhato, hogy a valsag soran tobb orszag a birdésagon kiviili megegyezések elsegitése
mellett a hitelezék jogainak és a felszamolasok hatékonysaganak, transzparenciajanak novelése érdekében tett jelent6s jogszabalyi

valtoztatasokat. Ezen lépések Magyarorszagon is érdemben javithatnak a problémas portfolio kezelését.

2 A World Bank reform adatbazisa alapjan bévebben: http://www.doingbusiness.org/reforms/overview/topic/resolving-insolvency.
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60. abra
Nemteljesit6 hitelek aranya a pénziigyi vallalatok
portféliojaban
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Forrds: MNB.

3. tablazat

2011 utolsé negyedévében megallt a nemteljesité hitelek
allomanyon beliili aranyanak novekedése a pénziigyi val-
lalatoknal. Az elsé félévben latott megugras utan 2011
végén mar nem nétt tovabb a nemteljesitd hitelallomany a
portfélion beliil (60. abra). Az utolsé negyedév alapjan korai
lenne még fordulatrol beszélni, hiszen 2010 végén hasonlo
stagnalast lattunk. Az egész évet figyelembe véve igy is
kozel 5 szazalékponttal nétt a nemteljesité arany, ami
komoly veszteségeket vont maga utan. Az értékvesztés
eredményront6 hatasa meghaladta a 3,5 szazalékot, vagyis
a portfolidaranyos hitelezési veszteségek magasabbak a
2010. évinél. Ennek eredményeként nétt a nemteljesité
portfolio értékvesztéssel vald fedezettsége, és szektorszin-
ten megkozelitette a 60 szazalékot.

A szovetkezeti hitelintézeti szektor portféliéjanak mino6-
sége tovabb romlott 2011-ben. 2011 els6 felében mind a
haztartasi, mind a vallalati portfoli6 mindsége erételjesen
romlott a szovetkezeti hitelintézeti szektorban. Az év
masodik felében ez a romlas megallni latszott. A vallalati
hitelek esetében 1 szazalékpont alatti volt a nemteljesitd
hitelek allomanyon beliili aranyanak novekedése ebben az
idészakban. Az enyhe romlas mellett is fennmaradt az els6
félévben latott értékvesztésképzés, igy a masodik félév
folyaman néni tudott az értékvesztéssel valo fedezettség a
nemteljesité portfolid esetében. A haztartasi hiteleknél
2011 végén is a jlniusi szinten maradt az nemteljesit6é
arany. A szovetkezeti hitelintézeti szektornal nem volt

A vallalati portfoliominéség legfontosabb mutatoéi a szovetkezeti hitelintézeteknél

seazalek 08 | 2009 | PRl | Tk | v | o reler
90 napon tul lejart hitelek allomanyaranyosan 12,8 13,8 17,8 17,3 25,0 25,9
Ertékvesztéssel valo fedezettség 40,9 429 35,0 35,2 30,4 32,2
Ertékvesztés eredményrontd hatasa allomanyaranyosan 1,2 1,3 - 1,9 2,3 2,0
Forrds: MNB.
4, tablazat
A haztartasi portfoliomindség legfontosabb mutatdi a szovetkezeti hitelintézeteknél

Szézalek 2008 2009 |.2 (f)ézloé.v II.Z(f";?év |.2 (f)<§112v |.2 ?é1l1é'v
90 napon tul lejart hitelek allomanyaranyosan 9,1 11,0 13,0 13,8 16,9 17,0
Ertékvesztéssel valo fedezettség 479 50,6 46,7 46,6 45,3 46,2
Ertékvesztés eredményronto6 hatasa allomanyaranyosan 0,9 1,3 - 1,2 1,1 1,7

Forrds: MNB.
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negativ hatasa a végtorlesztésnek, hiszen esetiikben margi-
nalis volt a devizahitelezés szerepe. SOt a kivaltd hitelek
folyositasa miatt az intézkedés naluk inkabb pozitiv ered-
ménnyel jart. Az értékvesztés eredményrontd hatasa 2011-
ben meghaladta a 2010. évit, igy elégnek bizonyult ahhoz,
hogy a korabbi fedezettség fennmaradjon a romlo portfélio
mellett (3. és 4. tablazat).



A hazai bankrendszer erés mérleg-6sszehlizoddson ment keresztiil 2009-2011 k6z6tt, 2011 mdsodik felében ezzel pdrhu-
zamosan a kiilféldi forrdsok kidramldsa is felgyorsult. A devizaeszkozok leéplilésénél lényegesen gyorsabb kiilféldiforrds-
kidramlds, a magdnszektor devizabetéteinek forintra vdltdsa, illetve az drfolyam szdmottevé gyengiilése kovetkeztében
jelentésen megnétt a bankoknak a devizaswappiacra és az MNB swapeszkdzeire vald rdutaltsdga. Ezzel a hazai bank-
rendszer likviditdsi helyzetének drfolyam-érzékenysége lényegesen emelkedett.

Az eurozéna pénziigyi rendszerének finanszirozdsi problémdi és a hazai bankrendszer romlé jovedelmezésége jelentds
kihivdsok elé dllitjak a bankszektort. Az eurépai anyabankok mérlegleépitése és a hazai bankrendszer versenyképessé-
gének alacsony szintje ugyanis eréltetett kiilfoldi forrdskivondshoz vezethet. igy fenndll a kockdzata annak, hogy a
kiilfoldi forrdsok kidramldsa a hitelezés leéplilésének kdvetkezménye helyett, annak okdva valik. A kiilfoldi forrdsok
kidramldsdnak negativ hatdsait a belfoldi forrdsgydijtés joviobeli felgyorsuldsa tompithatnd. A hosszabb tdvu megtakari-
tdsi formdk ardnydnak novelését az univerzalis jelzdloglevél-kibocsdtdsi modell megteremtése és a jegybanki univerzd-
lis jelzdloglevél-vdsdrldsi program beinditdsa segitheti.

2010 masodik felében elindult a hazai bankokbél torténd
kiilfoldi forraskiaramlas féként az eurozéna adéssagval-
saganak élesedése miatt. Az EU/IMF megallapodas felmon-
dasa kovetkeztében a Bécsi kezdeményezés keretében lét-
rejott anyabanki kitettségfelvallalas 2010 janiusatol meg-
szlint. A gyors kiilfoldiforras-kiaramlast az elsé Bécsi kezde-
ményezés tehat mar nem tudta megakadalyozni. A 2011 els6
félévében megfigyelheté viszonylagos nyugalom utan a
szuverén valsag kiGjulasa Gjra felgyorsitotta a kilfoldi for-

61. abra rasok kivonasanak sebességét.
A kiilfoldi forrasok valtozasa 2010. junius végéhez képest
nemzetkozi dsszehasonlitasban A hazai bankrendszer kiilfoldi forrasai a régiéban megfi-
130 % 120 gyeltnél erdteljesebben csokkentek. Mikozben a magyar
1 [ bankrendszerben gyorsult a forraskiaramlas iiteme 2011
1201 120 negyedik negyedévében (61 és 62. abra), addig a régios
110+ “[M10 orszagok tobbségében stagnalas, illetve csak mérsékelt
100 -100  kiaramlas volt tapasztalhatd. Hazankban a 2010. évi 1700
90 L 90 millidrdos kivonast kovetéen 2011-ben Gsszességében 1800
804 | g9 millidrd forintnyi kiilféldiforras-kidaramlas tortént a bank-
704 [ ;o rendszerbdl (6sszesen 3500 milliard forint, vagyis tébb mint
0 0 12 milliard euro), ami masfél év alatt kozel 30 szazalékos
AR R AR A csokkenést jelent. A teljes képhez ugyanakkor hozzatarto-
S=2953858Ca"S5=%Y9L385% . e e e
PRRERScoREEGERRTRS T RE zik, hogy 2011 jlniusa Ota a legnagyobb nominalis kivonasra
% § § (6 milliard euro) Lengyelorszagban keriilt sor. Emellett a
----Bulgaria régios Osszehasonlitasban szereplé orszagoknal jelentds
- — Csehorszag, eltérés figyelhetdé meg a kiilfoldi forrasokra valo rautaltsag-
- Magyarorszag , , . . ; ,
—=Romania ban, igy a lengyel és a magyar egyiittes kitettség lényege-
Lengyelorszag . , . Lo -
sen magasabb, mint a fennmaradd orszagoké Osszességé-
Forrds: EKB, MNB. ben
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62. abra
A kiilfoldi forrasok mérlegf6osszeghez viszonyitott
aranyanak alakulasa
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Forrds: EKB, MNB.

63. abra
A bankrendszer és a fiokok kiilfoldi pozici6janak kumulalt
valtozasa 2010. majus végéhez képest
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Forrds: MNB.
64. abra
A bankrendszer és a fiokok hitel/betét mutatoja
nemzetkozi osszehasonlitasban
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A kiilfoldi finanszirozas 2010 juniusa 6ta megfigyelhetd
csokkenését likviditasi szempontbél harom tényezé tette
lehetévé. A hazai bankrendszer a kiilféldi devizaforras-
kivonast foként a maganszektor hiteleinek csokkenésébdl és
kisebbrészt a betétek emelkedésébdl, valamint a likvid
eszkozok (MNB-vel szembeni kovetelések, forint allampapi-
rok) idéleges leépitésébdl tudta finanszirozni (63. abra). Ez
utobbira lehetdséget teremtett, hogy a hazai bankok korab-
ban jelent6s (forint-) likviditast halmoztak fel 2010. janius
el6tt. Ez azt jelenti, hogy a meglévo, illetve a hitellejara-
tokbol és betétbearamlasbol szarmazo likviditasnovek-
ményt idészakonként a bankok leépitették, és ebbdl finan-
sziroztak a kiilfoldiforras-kiaramlast. Erre j6 példa 2010
vége, 2011 kozepe és 2012 eleje.

A mérlegalkalmazkodas kovetkeztében a magyar hitel/
betét mutaté csokkent. A hazai bankrendszer mérlege az
elmult id6északban jelentésen zsugorodott, ugyanakkor a
hazai bankrendszer 130 szazalék kozeli hitel/betét mutato-
ja még mindig meghaladja a régi6 atlagos értékét (64.
abra). Emellett a kiilfoldi tulajdond nagybankok atlaga 150
szazalékot tesz ki, mikozben egyedi banki szinten ezek
kozott van olyan bank, amelyiknél meghaladja a 200 szaza-
lékot. Ez a tény kiilondsen annak fényében jelent kockaza-
tot, hogy a tékeellatottsagra vonatkozd szabalyozoi és
befektet6i elvarasok szigorodasa kényszer( tovabbi mérleg-
alkalmazkodast indukalhat az anyabankoknal, és igy a
leanybankoknal is. Ugyanakkor a mutatot jelentésen befo-
lyasolta az arfolyamhatas, hiszen a betétekkel Gsszehason-
litva a hitelek szignifikansan nagyobb része devizaban
denominalt. Tovabba a végtorlesztés miatti mérlegleépiilés
csak kismértékben latszik a mutatoban, hiszen a hitelek
finanszirozasa jelentds részben betétekbdl is tortént.

A Kkiilfoldiforras-kiaramlas a hitelezés visszafogasanak
kovetkezménye helyett annak okava valhat. Nagyon
nehéz szétvalasztani azt, hogy a kilfdldiforras-kiaramlas
eredménye vagy okozdja a hazai bankrendszer mérlegzsu-
gorodasanak. Ugyanakkor a régios 6sszehasonlitas és a kiil-
foldi forrasoknak a devizaeszkozok leépiiléséhez képesti
nagymérték(i csokkenése (azaz a devizaswappiacra valo
novekvo rautaltsag) azt sejteti, hogy az ok-okozati Gssze-
pontok miatt megerdsitik mérlegeiket, ami a hitelezés,
koztiik a lednybanki finanszirozas célzott csokkenését okoz-
hatja. Bar az EKB 2011 végén és 2012 februarjaban beveze-
tett 3 éves korlatlan likviditast biztosito eszkoze érezhet6-
en csokkenti ezt a fesziiltséget, de a fent leirtak alapjan
inkabb csak a drasztikus mérlegalkalmazkodast lesz képes
meggatolni. igy a hazai bankrendszerben a kiilf6ldiforras-
kiaramlas mozgatja a hitel/betét mutatot is, és nem fordit-
va, a forraskivonas mértéke pedig eréltetett Utemd lesz.
Az, hogy az egyes orszagokat ez mennyiben fogja érinteni,
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A kiilfoldi forras/betét mutatoé régios osszehasonlitasban
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66. abra
A hazai bankrendszer kiilfoldi forrasainak lejarati
szerkezete
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nagyban fligg az anyabanki forras megtériilési lehetéségei-
tol. Ebbol a szempontbol a hazai bankrendszer gyenge
jovedelmezosége és a kedvezbtlen novekedési kilatasok
jelentds hatranyt jelentenek a téke és a forrasok regionalis
bankok a finanszirozasi koltségekben egyre inkabb érvénye-
sitik a leanybankok orszagkockazatat. Mindez a hazai bank-
rendszer forrasellatottsaganak gyengiilése miatt rontja a
hitelezési kapacitasokat.

A Kkiilfoldi forrasok kidramlasanak negativ hatasait a
hazai forrasgyijtés jovobeli gyorsulasa tompithatna.
Problémat okoz, ha a kiilfoldi forrasok kivonasa tul gyors,
mikézben a hazai forrasgy(jtés, illetve maga a lakossag
megtakaritasainak képzddése tul lassu. A kiilfoldi forrasok
kiaramlasanak lassitasat az EU/IMF megallapodas megkdoté-
se mellett az segithetné eld, ha az anyabankok onként val-
lalnak, hogy az els6 Bécsi kezdeményezéshez hasonloan a
hazankkal szembeni koveteléseiket elére meghatarozott
szinten tartjak. Ugyanakkor a hazai bankrendszer jovedel-
mezbségének, illetve versenyképességének helyreallitasa is
javithatja a kilfoldiforrasmegtartd-képességet. A hazai
forrasok gy(ijtését a banki betéti verseny novelésével, vala-
mint hosszabb megtakaritasi formak kialakitasaval lehetne
05ztonozoni.

Az intenziv forraskiaramlas ellenére a bankrendszer Kkiil-
foldi forrasokra valo rautaltsaga tovabbra is jelentés.
Egyrészt a hitel/betét mutaté nemzetkozi Gsszehasonlitas-
ban tovabbra is magasnak tekinthetd (65. abra). Figyelembe
véve azt, hogy a fennall6 allomany tébbségét rovid lejaratu
forrasok teszik ki (66. abra), valamint azt, hogy a hazai
bankok forraskoltségei az el6z6 év masodik felében jelentds
mértékben emelkedtek, arra kovetkeztethetiink, hogy mar
révid tavon negativan befolyasolhatjak mind a bankrendszer
hitelezési képességét, mind pedig jovedelmezdségét. Bar a
révidebb lejaratl kiilfoldi forrasok részaranyanak csokkené-
se kedvez6, de ez a devizahitelek végtorlesztésével allt
Osszefliggésben: az MNB altal bevezetett euroeladasi ten-
der feltételei kozott ugyanis az szerepelt, hogy a kapott
devizat végtorlesztéskor elséként a rovid kiilfoldi forrasok
visszafizetésére kell forditani. A megUjitasi kockazatokat
tompithatja, hogy a kiilfoldi forrasokon beliil jelentds, 64
szazalék az anyabanki finanszirozas szerepe a teljes bank-
rendszerben és csokkené ugyan, de tovabbra is 77 szazalék
a kiilfoldi tulajdonban lévé bankok korében.

A kiilfoldi devizaforrasok gyorsulé kiaramlasa 2011 eleje
o6ta a swappiaci rautaltsag trendszerii emelkedéséhez
vezetett. A hazai bankok mérlegében lévé devizaeszk6zok-
hoz képest a devizaforrasok gyorsabban csokkentek, igy a
mérlegen beliili devizapozicié tagult. Ez ugyancsak arra
utal, hogy a forraskivonas mar gyorsnak tekinthetd, mivel a

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2012. APRILIS

57



58

67. abra
A bankrendszer és a fiokok teljes és a kiilfoldiekkel
szemben fennall6 netté swapallomanya
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68. abra
A bankrendszer és a fiokok mérleg szerinti
devizapoziciojanak dekomponalasa
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69. abra
A kiilfoldiek kezében lévo forinteszkozok valtozasa 2002.
december végéhez képest, illetve a magyar allampapirok
hozama
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bank lejaro forinthitelb6l felszabadulé vagy a bearamlo
forintbetétb6l megemelkedé likviditast, illetve a meglévo
forintlikviditasi tartalékokat hasznalja fel, hogy devizaswap
kotésével devizalikviditast generaljon és igy fizesse vissza a
kilfoldi forrast. A hazai bankrendszer mérlegen beliili devi-
zapoziciodja és netté devizaswap-kitettsége 2011. marcius-
december kozott trendszerlien (mintegy 6 milliard eurdval,
1800-1900 milliard forinttal), a 2009 marciusaban megfi-
gyelt historikus cslcs szintjéig emelkedett a swappiac
jelentés mértékul torékenysége mellett (67. abra). A kiilfol-
diforras-kiaramlas ennek az emelkedésnek a harmadat
magyarazta. 2011 eleje 6ta a nettd swapkitettség - részben
atmeneti tényezoknek koszonhetéen - csokkent, de még
igy is lényegesen a 2011. tavaszi szint felett van.

A mérleg szerinti devizapozici6 és az ezt fedezéo
devizaswap-allomany valtozasat alapvetéen harom
tényezé befolyasolta. Osszetételhatasként értékeljik azt,
ha az ugyfelek Ggy valtoztatjak hiteleik vagy betéteik
denominacios osszetételét, hogy azok Gsszege nem valtozik
(devizabetétek forintra valtasa, multicurrency hitelek).
Volumenhatasrol akkor beszéliink, ha a mérleg szerinti
devizapozicio olyan tételek hatasara valtozik, amelyek a
mérlegféosszeg emelkedésével vagy csokkenésével parosul-
nak. Ilyen hatast okoz a forintlikviditasbol devizaswap
segitségével torténé kiilfoldiforras-kivonas. Arfolyamhatas
alatt pedig azt értjiik, ha a mérlegen beliili devizaeszkozok
és -forrasok forintban kifejezett értéke valtozik a devizaar-
folyamok valtozasabdl adodoan. Az év végéig ez a harom
tényez6 a dekomponalas alapjan megkozelitéleg egyenld
aranyban jarult hozza a hazai bankrendszer mérlegen beli-
nyéhez (68. abra). A volumenhatas mintegy 600 milliard
forintot tett ki ebben az id6szakban, ami a devizaeszkdzok
leépiilését meghaladd mértékl, vagyis egyedi szinten
forintlikviditas felhasznalasaval jaro kilfoldiforras-kivonas
kovetkezménye. 2012 elejétél a deviza-jelzaloghitelek vég-
torlesztésébol adodoan a devizahitelek leépiilése megha-
ladta a kiilfoldi forrasok kivonasanak mértékét.

A bankrendszer a kiilfoldi forrasok kiaramlasahoz sziik-
séges devizat egyéb kiilfoldi befektetdk, illetve a jegy-
bank biztositotta. A volumenhatast okozo kiilfoldi deviza-
forrasok bankrendszerbdl torténd kivonasara forinteszkoz-
b6l csak akkor keriilhet sor, ha valamelyik masik szereplé a
devizat az adott bank rendelkezésére bocsatja (6 a
devizaswap masik oldalan allo szerepld). Az elmult idészak-
ban a sziikséges deviza alapvetéen két forrasbol érkezett:
egyrészt 2011 elsé felében a kiilfoldiek kezében 1évé boviilé
forinteszkozok vasarlasahoz felhasznalt devizabol (69.
abra), masrészt 2011 utolsé negyedévében és 2012 elején az
MNB-t6l a végtorlesztés kapcsan és féként 2011 végén a
novekvo jegybanki swapligyleteken keresztiil.



70. abra
A bankrendszer anyabanki forrasainak allomanya
és az anyabankkal kotott netté swapallomanya

26 Mrd EUR Mrd EUR_ 44

14

12

10

8

6

4

2

0]

c

N © o =} -
ISERS] 1<) = =
S S S o o
N N & IS ~

— Kdzvetlen anyabanki forrasok
== = Anyabanki forras + anyabanki swap
- === Anyabanki swapok (jobb skala)

Forrds: MNB.

71. abra
A csoporton beliili ligyletek részaranya a brutté
swapallomanyon és a kiilfoldi forrason beliil
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72. abra
Az anyabanki 5 éves CDS-felarak
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A kiilfoldi anyabanki forraskiaramlassal parhuzamban
novekedett az anyabanki devizaswapok allomanya.
A 2008 végi és 2009 eleji turbulencia idején a swappiac
kiszaradasa miatt az anyabankok helyettesitették a piaci
swapokat, igy nyUjtottak devizalikviditast a leanybankjaik-
nak. 2011 marcius és 2011. vége kozott a brutto allomanyon
beliil 7-9 szazalékkal emelkedett a csoporton belili igyle-
tek részaranya (70-71. abra). Ugyanakkor 2009-t6l az anya-
banki swapok egyre inkabb kozvetit6i, nem pedig végso
devizalikviditas-nyujto funkciot toltenek be, mivel az anya-
bankoknak kozvetitéként be kell allniuk a leanybankok és a
kiilfoldi szereplék kozé limitproblémak miatt. Egyes bank-
csoportokon beliil mar hosszabb ideje alkalmaznak centra-
lizalt likviditaskezelést a limitek optimalis kihasznalasa
érdekében, melynek része az is, hogy a leanybankok onal-
loan nem is kétnek devizaswapiigyleteket, minden lgylet az
anyabank kozbeiktatasaval miikodik. Az orszag lemindsité-
sével parhuzamosan ez a tendencia jelentésen felerdso-
dott. A banki megkérdezések alapjan nettd allomanyi ala-
pon az anyabanki swapok legalabb 60 szazaléka esetén van
mas kilféldi partnerrel valo atkotés.

A kiilfoldi forrasok leépitésének és helyette a devizaswap-
allomany felépitésének két f6 mozgatoérugoja (ar- és meny-
nyiségi korlat) lehet. A jovedelmezdség novelése szem-
pontjabdl a hazai bankok szamara a kilfoldi forrasok
devizaswapligyletekre valtasa, illetve az MNB swapeszko-
zeinek igénybevétele kedvezobb is lehet, még a devizaswap-
piaci fesziiltségek és az implikalt hozamfelarak jelentds
emelkedése esetén is. Az anyabankok és Magyarorszag CDS-
felara, mint a kiilféldi forras aranak kozelit6 becslései, maga-
sabbak (72. abra), mint a devizaswap-piaci és MNB-swap
felarak. Ugyanakkor léteznek mennyiségi korlatok is. Az
anyabank artol fiiggetleniil csokkenteni akarja a mérlegf6-
Osszegét, ami a leanybanki hitelek leépitését jelenti. Abban
az esetben, ha a leanybanknak nincs lejaro devizahitele vagy
bearamlo devizaforrasa, sziikségszer(ien devizaswapot kell
kotnie, hogy eleget tegyen az anyabank elvarasainak.

A hitel/betét mutatoé és a kiilfoldi forrasok allomanyanak
tovabbi csokkenése varhato. A hitel- és betét-elérejelezé-
seink™ alapjan a hazai bankrendszer hitel/betét mutatdja
2013 végére kissé 110 szazalék ala csokkenhet (73. abra),
ugyanakkor a mutatoban egyedi banki szinten megfigyelhe-
t6 nagymértékli szoras fennmaradhat. A kiilfoldiforras-
kiaramlas sebességét az befolyasolja, hogy a bankok foly-
tatjak-e a korabbi stratégiajukat, azaz erdltetett kivonas
valosul-e meg a devizaswap-allomany felépiilésével parhu-
zamban. Ebben az esetben ugyanis a kdvetkez6 két évben a
kilfoldi forrasok allomanya Gjabb 10 milliard euréval csok-
kenne, mikozben a swapallomany majdnem megduplazdd-

13 2012-ben és 2013-ban rendre 650 és 800 milliard forint novekedést varunk a maganszektor betétallomanyaban.
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73. dbra
A bankrendszer hitel/betét mutatoja és kiilfoldi forrasai
az alappalya mentén
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74. abra
A kiilfoldi forrasok és a kiilfoldi brutté swapallomany atlagos
hatralevé futamideje
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na. A kilfoldiforras-kiaramlas sebessége abban az esetben
csokkenhet az altalunk vart alappalya mentén, ha likvidita-
si kockazatok mérséklése mellett nem novekedne tovabb a
devizaswapok allomanya, azaz a jovében csak a lejaro
devizaeszkozokkel és bearamlo devizabetétekkel megegye-
z6 mértékben fizetnék vissza a kiilfoldi forrasokat. Ekkor a
kovetkez6 két évben Gsszesen csak 3 milliard eurdval, illet-
ve 10 szazalékkal mérséklédne a kiilfoldi forrasallomany.

A swappiacok intenziv hasznalata komoly pénziigyi stabi-
litasi kockazatokat hordoz. A kozvetlen deviza-forras-
bevonas és a swappiaci fedezés kozott pénziigyi stabilitasi
szempontbol alapvetéen harom kiilonbség van. A kilfoldi
forras likviditast biztosit, ami noveli a bankrendszer mér-
legf6osszegét, mikozben a devizaswap csak a meglévo lik-
viditas denominaciojat valtoztatja meg valtozatlan teljes
likviditas és mérlegf6osszeg mellett. Masik fontos kiilonb-
ség, hogy a devizaswapligyletek jellemzben rovidebb leja-
ratlak voltak a kiilféldi forrasoknal, igy nagyobb a megUji-
tas kockazata a kilfoldi forrasokkal Gsszehasonlitva (74.
abra). Végiil a devizaswap-pozicio felvétele likviditasi
szempontbol kockazatosabb, mivel a letéti kdvetelmény
(,margin call”) kotelezettségen keresztiil érzékennyé val-
nak a bankok az arfolyamok ingadozasara. Az arfolyam
leértékelédése miatt a bankoknak letéti kdvetelményt kell
képezniik a devizaswapok mogé. A letéti kdovetelmény
devizaban all fenn, ami (jabb devizaswapkotést, az allo-
many emelkedését, illetve a banki likviditas egyre nagyobb
arfolyam-érzékenységét eredményezi. Jegybanki szem-
pontbdl a devizaswapok tovabbi fontos kockazata, hogy az
erds devizakereslet (allomanyvaltozasi hatas) a hozamfel-
arak megugrasat és az implikalt forinthozamok csokkenését
okozza, igy olcsobba valik a forint elleni pozicio felvétele,
ami az arfolyam tovabbi leértékelédéséhez vezethet.
Magas vagy jelent6sen névekvé devizaswap-allomany mel-
lett a letéti kdvetelmény igénye és a forint elleni spekulacio
olcsobba valasa osszekapcsolodva jelentds pénziigyi stabi-
litasi kockazatot eredményezhet. Mindezek fényében meg-
fontolando lehet egy olyan szabalyozas bevezetése, amely
a swappiaci kockazatok tovabbi gyors és jelentos felépiilé-
sét képes meggatolni.



Az 6nkormdnyzati szektor a pénziigyi vdlsdg kirobbandsa elétt tuladdsodott. A tiirelmi idészakokat kdvetéen megnovd
torlesztési teher egyre tobb esetben vezet fizetési problémdkhoz. A nemteljesit6 portfolio béviilését a bankok dtstruk-
turdldssal prébdljdk visszafogni, ezzel az 6nkormdnyzatok gazddlkoddsdban [évé fesziiltségek csak dtmenetileg enyhiil-
nek. Ugyanakkor az Gjonnan dtstrukturdlt dllomdnyra a bankok gyakorlatilag alig képeznek értékvesztést.

A kormdnyzat tobb lépést is tett a szektor pénziigyi problémdinak csékkentésére. A megyei dnkormdnyzatok tartozdsd-
nak dllami dtvdllaldsdval az adéssdgteher szempontjdbdl taldn legkifeszitettebb helyzetben lévé dnkormdnyzatok tor-
lesztési gondjai oldodtak meg. Mdsik fontos vdltozds, hogy az onkormdnyzati rendszert érinté uj szabdlyozdsi kérnyezet
erésebb kontrollt vezet be az addssdgot keletkeztets ligyletek megkotésére. igy csak mérsékelten novekedhet a szektor
kotelezettségdllomdnya, ugyanakkor az 6nkormdnyzatok likviditdsi gondokkal szembesiilhetnek.

75. abra
Az onkormanyzatok bankrendszerrel szembeni
kotelezettségallomanya
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Forrds: MNB.

76. abra
A tiirelmi id6szak lejarata az onkormanyzati
kotvényallomanyon beliil
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(jobb skala)

Forrds: MNB-becslés MAK és MNB adatai alapjdn.

Az onkormanyzatok bankrendszerrel szembeni ad6ssaga
csokkent 2011 végén a megyei onkormanyzati adéssagok
allami atvallalasaval. A teljes onkormanyzati adéssag 2011
végén 960 milliard forintra csokkent. A mérséklédés alapve-
téen annak koszonhetd, hogy az allam atvallalta a megyei
onkormanyzatok 170 milliard forint koriili kotelezettségallo-
manyat (75. abra). Ez kiilonosen azért kedvezé, mert az
éves kotelezettségek és bevételek alapjan a nagykozségek,
kozségek mellett éppen a megyei onkormanyzatok gazdal-
kodasa volt a legkifeszitettebb az elmult években.

2013 végére az onkormanyzati kotvények 90 szazaléka
keriil toketorlesztési szakaszba. 2011 végéig a kibocsatott
kotvények kozel 50 szazaléka ért toketorlesztési szakaszba,
2012-2013 folyaman ez az arany eléri a 90 szazalékot (76.
abra). A toketorlesztés megkezdésével szamitasaink szerint
a teljes szektor adossagszolgalata 2012-ben mintegy 20 sza-
zalékkal (12 milliard forinttal) emelkedni fog. A forint svajci
frankkal szembeni gyengiilésének torlesztrészletekre gya-
korolt hatasat a svajci jegybanki alapkamat csckkenése
ellensulyozta, igy ebbdl csak mérsékelt addossagszolgalati
novekedés szarmazik. Banki oldalrdl ugyanakkor a jovedel-
mezGség romlasanak iranyaba mutat a deviza alapy 6nkor-
manyzati kotvények kamatanak csokkenése, mivel az ezek
mogott évo forrasok a megnovekedett CDS-felarak szerint
atarazodnak.

A portfolio atstrukturalasa a kifeszitett helyzetben lévd
onkormanyzatoknak csak atmenetileg segithet. A fizetés-
képtelenség szélén allo onkormanyzatok helyzete csak
atmenetileg javulhat az addssag atstrukturalasaval, mivel
csak a torlesztés litemezése maodosul, a teljes adossag nem
valtozik. Ugyanakkor az atstrukturalasok soran a bankoknak
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77. abra

A bankrendszer onkormanyzati koveteléseinek
portféliominéségi mutatoi
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== Atsrukturalt allomany aranya

=390 napon tul nemteljesité portfolié aranya

* =90 napon tll nemteljesitd portfolio értékvesztéssel vald
fedezettseége (jobb skala)

= Atstrukturalt allomany értékvesztéssel valo fedezettsége
(jobb skala)

Forrds: MNB.

78. abra

Az adéssagszolgalat valtozasa rogzitett arfolyamon torténé
torlesztés esetén
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= Arfolyamgat hatasa

Megjegyzés: A szamitdsok egy 15 éves hdtralévé futamideji, 6,25 millio
svdjci frank névértékl kotvényre vonatkoznak 240 HUF/CHF drfolyam
mellett.

Forrds: MNB.

5. tablazat

lehet6ségiik nyilik a portfolio megvaltozott kockazati profil-
jahoz és forraskoltségéhez illeszkedé kamatprémiumot
érvényesiteni, ami a jovedelmezdoségben érzékelt fesziiltsé-
get enyhitheti, és a kiilfoldi bankkozi kamatokra rakodo
kamatmarzsok tovabbi emelkedését vetiti eldre.

Az atstrukturalt allomany utan képzett értékvesztés nem
koveti az allomany béviilését. Erételjesen novekedett az
elmdlt évben a 90 napon tuli nemteljesités aranya a portfo-
lion beliil, a rata eléri a 4 szazalékot (77. abra). A nemtelje-
sit6 portfolio béviilését atstrukturalasokkal probalja vissza-
fogni a bankszektor: a 2011. juniusi 0,5 szazalékrol 2011
végére 5 szazalékra emelkedett az atstrukturalt allomany
aranya. Mig a nemteljesité portfoliora folyamatosan képez-
nek értékvesztést a bankok, addig az atstrukturalt allo-
manyra képzett értékvesztés lényegében stagnalt 2011-ben.
A vallalati és a haztartasi portféliok esetében korabban
jeleztiik, hogy az atstrukturalt allomanyokra magasabb
értékvesztésképzést tartunk sziikségesnek, ami igaz az
onkormanyzati portféliora is.

Az arfolyamgathoz hasonlé konstrukciok segithetnek a
kifeszitett helyzetben lévé onkormanyzatoknak, hosz-
szabb tavon azonban kockazatokat is hordozhatnak. Az
egyik, onkormanyzati szegmensben aktiv bank a lakossagi
deviza-jelzaloghitelek esetében bevezetett arfolyamgathoz
hasonld programot hirdetett meg, melybe az 6nkormanyza-
tok onként beléphetnek. A programban részt vevék 2014
végéig 200 forint/svajci frank arfolyamon torleszthetik
tartozasukat. A piaci arfolyamon és a rogzitett arfolyamon
szamolt torlesztérészlet kiilonbsége egy kiilon szamlan hal-
mozodik. Az atstrukturalaskor a kotvények kamatfelara
altalaban megemelkedik. Osszességében a futamidd végéig
szamitott teljes adossagszolgalat emelkedik, ugyanakkor
2014-ig alacsonyabb a torlesztési teher (5. tablazat).
A konstrukcio legfébb kockazata, hogy a jelenleg elérheté
pénziigyi konnyités a késébbi ciklusok részét képezd kolt-
ségvetések terhére torténik (78. abra).

A lakossagi és az onkormanyzati arfolyamgat-konstrukciok osszevetése

Arfolyamgat lakossagi Arfolyamgat onkormanyzati

devizahitelekre kotvényekre
Teljes torlesztési kotelezettség a futamidé végéig csokken emelkedik
Kell-e fizetni a gyUjtészamlara kamatot? nem igen
Eredeti hitel/kotvény kamata nem valtozik emelkedik

Rogzitett arfolyam és piaci arfolyam kozti tokerész kamata

a bank és az allam 50-50

szazalékban atvallalja e iRl EES

Adott arfolyam feletti rész atvallalasa
(270 HUF/CHF, 340 HUF/EUR, 3,3 HUF/JPY)

az allam atvallalja nincs atvallalas

Arfolyamrogzités idétartama

max. 5 év <5év

Forrds: MNB.
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A szigorodo hitelfelvételi korlatok gatat szabnak a tovab-
bi eladésodasnak, azonban likviditasi gondokhoz is
vezethetnek. 2012. januar 1-jét6l az Onkormanyzatok
adossagot keletkeztet6 ligyletet csak a kormany hozzajaru-
lasaval kothetnek. Az (j szabalyozas alol kivételt a nemzet-
kozi szervezetektdl elnyert fejlesztési tamogatasok meg-
ellegezésére vagy oOnrészére szolgaldo hitelek, az éven
beliili lejaratu hitelek, a reorganizacios hitelek, illetve a
telepiiléstipustol fliggé értékhatart meg nem halado hitelek
jelentenek. A kormanyzati engedélyhez kotott addssagfel-
vétel az alacsony értékhatarokkal szamottevd szigoritast
jelent. Nehezebbé valhat tovabba azon kifeszitett helyzet-
ben lév6é 6nkormanyzatok szamara az addssagszolgalat tel-
jesitése, amelyek intézményeit atveszi az allam, ugyanis az
intézmények finanszirozasara biztositott bevételek meg-
szlinnek, igy kevesebb mozgastér marad az esedékes
torlesztérészlet kigazdalkodasara.
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A bankrendszer 2011-ben veszteséges volt, amit a végtorlesztésen elszenvedett negativ eredmény okozott. A bankrend-
szer bankadotol és a végtorlesztés hatdsdtol tisztitott eredménye azonban pozitiv, mikdzben a korrigdlt jovedelmezGbsé-
gi mutatok nemzetkozi dsszehasonlitdsban alacsonyak. Jovedelmezéség tekintetében kirivéoan nagy az aszimmetria:
néhdny nagybank adja mind a pozitiv, mind a negativ eredmény donté részét. 2-3 éves tdvlatban a végtirlesztés miatt
kiesé jo lgyfelek ronthatjdk, mig a bankadd csékkenése, az egyszeri jovedelmezdségi sokkok elmaraddsa és a kockdzati
kéltségek mérséklédése javithatjdk a bankrendszer jovedelemtermeld képességét. A rendszerszint(i tékemegfelelés erds,
mikozben itt is tetten érhet6 az aszimmetria: az egyedi banki sériilékenységet jol mutatja az, hogy év végén a szabd-
lyozdi tokepuffer kétharmaddval hdrom bank rendelkezik. Az anyabankok elkotelezettek a magyar bankjaik tékehelyze-
tének rendezésére, amit az év végi jelentss tékeemelések igazolnak. Ugyanakkor egyre nagyobb a kockdzata annak, hogy
a most rendelkezésre bocsdtott tékét a késébbiekben eszkozoldali alkalmazkoddssal cseréljék le.

79. abra
A bankrendszer és a fiokok Osszesitett adozas el6tti
eredménye és ROE-mutatoja
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Megjegyzés: A korrigdlt mutaték a bankado és a végtorlesztés hatdsatol
megtisztitott adatokat tartalmaznak.

Forrds: MNB.
80. abra
Bankrendszeri adézas utani jovedelmezd6ségi mutatok
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Megjegyzés: A korrigdlt adat a végtorlesztés és a bankaddé hatdsdt nem
tartalmazza. Magyarorszdg esetében 2011 végi egyedi szintli adatokbdl
szdmitott banki adatok, a tobbi orszdgndl 2011. juniusi konszoliddlt ada-
tok.

Forrds: MNB, EKB CBD adatbdzisa.
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A bankrendszer dontéen egyedi hatasok miatt vesztesé-
ges, azonban ezekkel korrigalva pozitiv eredményterme-
16 képességgel rendelkezik. 2011. december végén a
bankrendszer éven beliil kumulalt adézas el6tti eredménye
212 milliard forint veszteség volt, ami [ényegesen alulmulta
az el6z6 évi 50 milliard forintos addzas el6tti profitot (79.
abra). Amennyiben korrigaljuk a 2011. évi eredményt a
bankadoval és a végtorlesztésbdl adodo, az MNB altal 330
milliard forintra becsiilt veszteséggel, akkor koriilbeliil 110
milliard forint lenne az év végi addzas elétti eredmény.

Az egyedi hatasoktol tisztitott jovedelmezéségi mutatok
alapjan is a régio alsé6 harmadaban helyezkedik el a hazai
bankrendszer. Az év végi adatok alapjan a jovedelmezdsé-
gi mutatok is negativ tartomanyba keriiltek. A bankrendszer
adoézas el6tti 12 havi gordilé ROA-mutatdja -0,7, mig ROE-
mutatoja -8,1 szazalék volt. Amennyiben a bankadodval és a
végtorlesztés hatasaval korrigalunk, akkor a ROA 0,4, a ROE
pedig 4,2 szazalék lenne, amelyek lényegesen kedvezbbb
adatok, azonban azok a valsag el6tti mutatoktol szamotte-
véen elmaradnak. Nemzetkozi Gsszehasonlitasban a korri-
galt jovedelmez6ségi mutatok is alacsonyak (80. abra).

A jovedelem nagy része stabilan a kamateredménybdl
szarmazik. A kamatjovedelem a legnagyobb és egyben
legstabilabb bevételi forrasa a bankrendszernek. Annak
mértéke, illetve a mérlegféosszeghez mért aranya gyakor-
latilag nem valtozott az elmult évben. A jutalék és dijered-
mények volumene kismértékben visszaesett, azonban rész-
aranyuk stabilnak mutatkozott. A pénziigyi mdlveletek
eredménye érdemben emelkedett az elmult évhez képest,
amit az egyéb szarmaztatott ligyletek eredménye és atér-
tékelése okozott. A bevételek szinten tartasaban fontos



81. abra

A bankrendszer és a fiokok Osszesitett 12 havi gordiilé fébb
eredménytételei a 12 havi atlagos mérlegf6osszeg
aranyaban
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Forrds: MNB.

82. abra
Bankrendszerek kamatmarzsa
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Megjegyzés: Magyarorszdg esetében 2011 végi egyedi szintli adatokbol
szdmitott banki adatok, a tobbi orszdgndl 2011. juniusi konszoliddlt ada-
tok.

Forrds: MNB, EKB CBD adatbdzisa.

83. abra
Az ado6zas el6tt veszteséges bankok és fiokok szama,
valamint piaci részaranyuk
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== Veszteséges bankok szama
— Veszteséges bankok mérlegféosszeg alapu aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.

szerepe volt az osztalékbevételeknek, amelyek dont6en
kilfoldrol szarmaztak. Koltség oldalon a miikodési koltsé-
gek minimalisan, kozel 4 szazalékkal mérséklédtek, az
eredménytételek kozotti salyuk azonban érdemben nem
valtozott. Nagy novekedés volt viszont az értékvesztés-
képzésnél, aranyuk a mérlegféosszeghez képest emelke-
dett, mivel a vallalati és haztartasi hitelek utani értékvesz-
tésképzési igény (beleértve a végtorlesztés miatti érték-
vesztésképzeést is) kiemelkedd volt (81. abra). A bankadd
hatasa az elmult évhez képest lényegesen kisebb, mivel
abbol a végtorlesztés veszteségének a 30 szazaléka leirha-
tova valt, igy az ezen soron elszamolt koltség érdemben
csokkent. Az egyéb negativ eredmény novekedését foképp
a goodwill leirasok okoztak.

A kamatmarzs nemzetkozi osszehasonlitasban is magas.
A kormanyzati intézkedések hatasatol megtisztitott pozitiv
bankrendszeri szintli jovedelemtermelé képesség jelentds
részben a kamatmarzsnak tulajdonithaté. Annak szintje a
nemzetkozi szintekhez képest a magasabbak kozott van (82.
abra). A kockazati koltségek jol teljesit6 ligyfelekre torténd
atharitasa és a forint arfolyamanak gyengiilése is pozitivan
hatott a nettdé kamatjovedelemre, igy a kamatmarzsra is.
A jelenlegi magas kamatmarzs piaci kudarcnak tekinthetd.
A szabdalyozo lebontott minden olyan korlatot, amely akada-
lyozta a hitelkivaltasi piac élénkiilését, s6t az atlathat6 ara-
zas bevezetése is a nagyobb verseny iranyaba mutat. Ugyan-
akkor a bankokat hatranyosan érintené, ha a hitelkivaltas
élénkiilne és ennek kovetkeztében a marzsok besz(ikiilné-
nek, igy kinalati oldalrol nem varhaté jelent6sebb aktivitas.

A bankrendszeri jovedelmezdségben ugyanakkor rendki-
viil magas az aszimmetria. A veszteséges bankok szama a
2010. decemberi 21 darabbal szemben 2011 végén 19 darab
volt, a mérlegf6osszeg alapl piaci részaranyuk azonban egy
év alatt 35 szazalékrol 43 szazalék folé emelkedett, mivel a
nagybankokbol egyre tobb keriil a veszteséges bankok kozé.
A nem korrigalt adozas el6tti 212 milliard forintos veszteség
260 milliard forint pozitiv eredmény és 472 milliard forint
veszteség ereddjeként adodik. Az Gsszes pozitiv eredmény
kozel haromnegyede harom banktol szarmazik. A vesztesé-
ges bankoknal szintén jelentds koncentraciot figyelhetiink
meg, a harom legnagyobb veszteséggel rendelkezé bank
adja az Osszes bankrendszeri brutto veszteség 70 szazalé-
kat. Mind a nyereséges, mind a veszteséges bankok kozott
a nagybankok dominansak, mikdzben a tébbi bank jelentds
része nulla koriili addzas el6tti eredményt ért el (83. abra).
A vallalati és lakossagi hitelezésben meghatarozo kilfoldi
tulajdonu hat bank egyiittes vesztesége a 2010-es kozel 100
milliard utan tavaly 363 milliard forint volt.

A bankrendszer eredménye varakozasaink szerint 2012-
ben is alacsony lehet, mikozben kozéptavon erésodik a
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84. abra
A TMM- és a SREP TMM-mutat6 alakulasa bankrendszeri
szinten
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Forrds: MNB.
85. abra
A bankrendszer t6kemegfelelési mutatojanak kumulalt
valtozasara hato tényezék
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= Kumulalt valtozas

Forrds: MNB.

86. abra
A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegf6osszegbdl a
tokemegfelelési mutato fiiggvényében

Mérlegféosszeg, % Mérlegf6osszeg, %
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Toékemegfelelési mutato, %
E=32009. dec.
[—32010. dec.
E232011. dec.
Forrds: MNB.
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jovedelmezdségi potencial. A végtorlesztés miatt kieso,
korabban jol teljesité portfolion megnyerheté marzzsal a
tovabbiakban nem szamolhatnak a bankok. Varakozasaink
szerint az (j arfolyamgat miatt az értékvesztés-sziikséglet
mérséklédik, ugyanakkor szamitasaink szerint ennél
nagyobb bevételkiesést jelent a jelenlegi arfolyamszint
melletti az arfolyamgat keretében a bankok altal elenge-
dett 1 szazalékra tehet6é kamat. Mivel elérejelzésiink alap-
jan a kovetkezo két évben a hitelallomanyok folyamatosan
tovabb fognak csokkenni, ez is a tékearanyos jovedelmez6-
séget mérsékelheti. A végtorlesztés veszteségének egy
része is a 2012-es eredményt terheli. A bankadé fokozatos
csokkenése és az egyszeri jovedelmezdségi sokkok elmara-
dasa utan azonban hosszabb tavon a bankrendszer erés
jovedelmezoségi potenciallal rendelkezhet.

A veszteségek ellensulyozasara a kiilfoldi anyabankok
tobb nagybanknal is jelentdés tokeemelést hajtottak
végre. A bankrendszer tékemegfelelési mutatoja tavaly év
végén megkozelitette a 13,5 szazalékot. Egészen augusztu-
sig a bankrendszer TMM-mutatoja novekedett, egyrészt a
rendelkezésre allo téke novekedésének, masrészt a hitelal-
lomanyok csokkenésének koszonhetéen. Szeptemberben
azonban a mutaté 12,7 szazalékra csokkent (84. abra),
alapvetéen a megugréo mérleg szerinti veszteségek kovet-
keztében. A végtorlesztés és a tovabbra is magas értékvesz-
tés-szilkséglet miatti veszteségek rendezésére a kiilfoldi
anyabankok megkozelitéleg 350 milliard forint értékben
emeltek tékét leanybankjaiknal (85. abra). Bar lathatéan az
anyabankok elkotelezettek a magyar bankjaik tokehelyze-
tének rendezésére, de egyre nagyobb a kockazata annak,
hogy a most rendelkezésre bocsatott tékét a késébbiekben
eszkozoldali alkalmazkodassal cseréljék le. Erre utalhat,
hogy a Piactudas felmérés keretében a bankok a kockazat-
tal sllyozott eszkozérték jelentds csokkenését jelezték
elére (9. keretes iras).

A tékepufferek eloszlasa koncentralt. Ev végén a 8 szaza-
lék alatti tokemegfelelési mutatoval rendelkezé bankok
mérlegféosszeg alapl piaci részaranya kozel 10 szazalékot
tett ki (86. abra), ezen bankoknal a tulajdonosok tokét
emeltek 2012 elején. Az egyedi banki sériilékenységet jol
mutatja az, hogy év végén a szabalyozéi 968 milliardos
tékepuffer kétharmadaval harom bank rendelkezik (87.
abra).

A pénziigyi vallalkozasok koziil a banki tulajdontak
jelent6s veszteségeket szenvedtek el. A teljes pénziigyi
vallalati szektor 2011 végén 57 milliard forint addzas elotti
veszteséget realizalt, amibdl 49 milliard forint a banki tulaj-
donlU pénziigyi vallalkozasoknal jelentkezett (88. abra).
A banki tulajdon( pénziigyi vallalkozasok aktivitasukat
jelentésen visszafogtak, emiatt és a romlé portfdlié miatt



87. abra
A bankrendszer téketobblete
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Forrds: MNB.
88. abra
A pénziigyi vallalkozasok addzas el6tti eredménye
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Forrds: MNB.
89. abra
A szovetkezeti hitelintézetek osszesitett adozas el6tti
eredménye és ROE-mutato6ja, valamint tokemegfelelése
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Forrds: MNB.

mar harmadik éve egyre nagyobb veszteséget termelnek,
ami folyamatos tékepotlasra kényszeriti a tulajdonosokat.

A takarékszovetkezeti szektor jovedelme tovabb csok-
kent, a tokeakkumulacios képességiik gyengiilt. A taka-
rékszovetkezetek adozas el6tti eredménye a bazishoz
képest 2011-ben tovabb esett (89. abra), elsésorban a csok-
kend pénziigyi miveleteken elért eredmény miatt. A valla-
lati és haztartasi, illetve a devizakihelyezések kisebb rész-
aranya miatt alacsonyabb az értékvesztésképzés is. Emiatt
a végtorlesztés is kevésbé érintette 6ket. Mivel a takarék-
szovetkezetek tobbsége 50 milliard forint alatti korrigalt
mérlegf6osszeggel rendelkezik, igy nekik a bankadot ala-
csonyabb addkulcs alapjan kellett fizetni.

A szektorszinten megfelel6 tokeellatottsag aszimmetriat
fed el. A szovetkezeti hitelintézeti szektor 2011 végén 14,7
szazalékos tékemegfelelési mutatdval rendelkezett, ez erés
tékepoziciot sejtet. Emogott azonban a bankrendszerhez
hasonldan jelentés aszimmetria figyelheté meg. A szektort
jellemzé tobbletkockazatokat jelzi, hogy az év végi SREP
TMM 11,6 szazalék.
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9. keretes iras

A hazai bankok 2012-re vonatkozo iizleti varakozasai

Az MNB a ,,Piactudas” gyakorlat keretein beliil 2012 elején is felvette a kapcsolatot a nyolc legnagyobb hazai kereskedelmi bankkal és
tovabbi két, a pénzpiacokon aktiv kiilfoldi banki fiokteleppel, hogy kérdéiv és személyes felsé vezetdi talalkozo segitségével megis-
merje a bankok 2012. évre vonatkozo varakozasait. A megkérdezettek céljai kozott - nagyfoku bizonytalansaguk mellett - a betétgydj-

tési aktivitas erdsitése, a jovedelmeziségi és hatékonysagi pozicio erdsitése és az onfinanszirozo képesség novelése jelenik meg.

Banki tervszamok a 2012-es pénziigyi évre

A felmérésben részt vevé bankok Bankrendszer
Mutatoszamok 2011. végi LUl 2011. végi 2012-re.
G vonatkozé T vonatkozé
tervek tervek
I. Mérlegalakulas
1. Mérlegféosszeg éves novekedése 2,3% -3,6% 2,8% -3,0%
2. Hitelezésre vonatkozo6 éves névekedési célok
a. Haztartasi hitelezés -12,0% -8,4% -10,3% -5,9%
b. Nem pénziigyi vallalatok -7,3% -3,2% -5,2% -3,6%
c. Pénziigyi vallalatok -22,6% -9,6% -22,0% -3,4%
3. Betétgylijtésre vonatkozo éves novekedési célok
a. Haztartasi szegmens 3,3% 4,5% 4,5% 3,6%
b. Nem pénziigyi vallalatok -0,3% 0,3% -0,3% 1,3%
c. Pénziigyi vallalatok 10,8% -0,6% 11,9% -1,6%

Il. Likviditas, eszkoz-forras egyensuly

1. Hitel/betét arany (év/év szazalékpontos kiilonbség)

-7,8 szazalékpont

-15 szazalékpont

-20 szazalékpont

-4 szazalékpont

2. Kilfoldi forrasok/mérlegféosszeg (%) 24,8% 20,7% 26,2% 24,6%
3. Mérleg szerinti nyitott pozicio (%) 16,0% 11,8% 13,6%
lll. Portfoliomindség
1. Nem teljesit6 hitelek aranya (%)
a. Haztartasi hitelek 12,5% 15,6% 13,1%
b. Nem pénziigyi vallalatok 17,7% 19,3% 17,4%
c. Osszes hitel 13,5% 16,0% 13,3%
2. Kockazati koltség az allomany aranyaban
a. Haztartasi hitelek 5,3% 4,6% 5,6%
b. Nem pénziigyi vallalatok 3,7% 2,1% 4,2% A reprezentativ
- kép levonasahoz
c. Osszes hitel 2,6% n. a. 2,7% nem adott elég
IV. Jovedelmezéség bank valaszt
Adodzas elétti eredmény (Mrd forint) -66 67 -212 k:::g::kare
ROA (%) (addzas el6tti) -0,3% 0,4% -0,7%
ROE (%) (addzas elétti) -3,2% 0,5% -8,1%
V. Tékehelyzet
Kockazattal sulyozott mérlegf6osszeg éves ndvekedése -1,0% -4,5% -0,7%
Tékemegfelelési mutato 13,3% 14,5% 13,5%
VI. Miikodéshez kapcsolodo egyéb célok
Létszam (f6) 24 688 23 844 30738
Fiokszam (darabszam) 1362 1318 1 691

Forrds: Az MNB Piactudds felmérése.

Megjegyzés: Egyedi banki tervszamok mérlegfé0sszeg alapu, illetve adott lizleti szegmensbeli részesedéssel stlyozva. A tény- és az elérejelzett
adatok év végére vonatkoznak. A bankszektor dtlagdra vonatkozoé elérejelzésnél szamtani dtlagot vettiink.
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A bankok 2012-ben szamottevé mérleg-osszehizodast terveznek, melynek kovetkeztében a hitel/betét mutato jelentésen eshet.
Emogott a vallalati és a haztartasi hitelek - az MNB elérejelzéséhez hasonld mértékii - zsugorodasa és a betétek novekedése all.
A betéti piacon a verseny er6sodését vetiti elére, hogy a bankok egyedi terveiben nagyobb betétallomany-novekedési cél jelentkezik,
mint ami a teljes szektorra vonatkozo elérejelzések alapjan latszik. A banki tervszamok alapjan a bankok kiilfoldiforras-allomanya
mérséklodik, ugyanakkor a bankok ezt nem a devizaswap-allomany novelésével kivanjak elérni. Ha a bankok az altaluk elmondott

palyan haladnak 2012-ben, akkor mérséklodik a kiilfoldi forrasok kiaramlasanak sebessége és a devizaswap-piaci sériilékenység.

A bankok a 90 napon tuli késedelemmel rendelkezé hitelek aranyanak novekedését varjak mind a haztartasi hiteleknél, mind a nem
pénzigyi vallalatoknak nyujtott hiteleknél. A haztartasi szegmensben az intézmények a nemteljesit6 hitelek nagyobb mértéki emel-
kedésére szamitanak, mint az MNB-elérejelzés. A nemteljesitési rata emelkedését részben a végtorlesztés soran elvesztett jobban
teljesito tgyfelek hianya, részben pedig az magyarazza, hogy a bankok nem varjak a devizahiteleseket segité Uj megoldasoktol a
nemteljesité allomany jelentés csokkenését. A vallalati portfolioban a bankok a nemteljesité hitelek aranyanak mérsékeltebb emelke-
désére szamitanak, igy az altaluk prognosztizalt arany alacsonyabb, mint a jegybank el6rejelzése. 2012-ben Gjra pozitivva valhat a
bankrendszer jovedelmezdsége.
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A hazai bankrendszer az eléttiink allé két évben alacsony névekedési kérnyezetben, és a kordbban vdrtndl gyengébb
forintdrfolyam mellett lesz kénytelen miikddni. A tavaly év végi és idei anyabanki tékeemelések azonban jelentdsen
megerdésitették a bankrendszer t6kehelyzetét, igy Osszességében javult a sokk-ellendlloképessége. Ennek ellenére az
egyik banknak mdr az alappdlydn is tékebevondsra van sziiksége. Stressztesztiink szerint kétéves, tartos sokk esetén
pedig 83 millidrd forint potldlagos tékebevondsra lenne sziikség ahhoz, hogy minden bank teljesitse a minimalisan elvdrt
8 szdzalékos tékemegfelelési szintet. A stresszpdlydn a tékeigény hdromnegyede egyetlen bankhoz kétédik. Ez lényege-
sen alacsonyabb az bsszel (mdsfél éves periddusra) vdrtnadl, és sokkal koncentrdltabb, ami a jelentds t6keemeléseknek
koszénheté.

A 2012 janudrjdban bevezetett likviditdsi eléirdsoknak a bankok megfelelnek. Kis valoszintiségli, komplex stressz esetén,
ami pénziigyi piaci zavarok, betétkivonds és drfolyamsokk feltételezett egyidejli bekdvetkezését szimuldlja, a teljes
likviditdsi puffer tovdbbra is pozitiv marad, ugyanakkor annak mértéke alacsonyabbd vdlik, mint a szabdlyozoi szint.
Ebben az esetben a likviditdsi fedezeti rdta eléréséhez mérlegf6dsszeg-ardnyosan 4 szdzaléknyi potldlagos likviditdsra
lenne sziikség, mig a devizalikviditdsi hidny 3,4 millidrd eurot tenne ki.

Az el6rejelzésekhez hasznalt makrogazdasagi alappalya
kedvezétlenebb, mint a 2011. 6szi jelentésben hasznalt.
Az aktualis makrogazdasagi alappalya megegyezik a marciu-
si inflacios jelentésben publikalt elérejelzéssel. Ez a szce-
nario kedvezétlenebb 2012-es évet vetit elére, mint amit a
novemberi stabilitasi jelentésben alkalmaztunk. Az alappa-
90. abra lya romlasaban egyrészt a nemzetkozi novekedési kilatasok
3 G el Uigmsrel el s cps Gl és kockazati kornyezet romlasa, masrészt ezzel Osszefiig-

forgatokonyvekben , , . L ,
o gesben a hazai konjunktira kedvezotlenebbé valasa jat-
(Eviey) szott meghatarozod szerepet. A varhat6 gazdasagi novekedés
6 % ,  alacsonyabb (90. abra), mig a forint arfolyama gyengébb
mind az eurdval, mind a svajci frankkal szemben. A foglal-
& [ koztatottsagot (91. abra) az alappalya mentén csak a koz-
2 - 2 munkaprogram vart nagymeérték( béviilése noveli, ez azon-
0 \ e —++ 0  ban tipikusan nem a hitellel rendelkezék és azt rendben
S P fizet6k munkapiaci kilatasait javitja.
-2+ ~ - -2
-4 F~4 A stresszpalyan az eurdpai szuverén valsag eszkalaloda-
6 L ¢ sat és az ezzel Osszefiiggé globalis gazdasagi visszaesés
i Lg kovetkezményeit szamszerdsitettiik. Mig az alappalyan a
3% 3232887330333 legvaldszinlibb forgatokényvet vazoljuk fel, addig a stressz-
f: : e S e BT ; ; < : ; ; f : ; ; < : ; ; forgatdkonyvben egy kis valoszindség(i, igen sulyos, de nem
§5 £ g g elképzelhetetlen eseménysorozat kovetkezményeit vizsgal-
o~ o~ o~ ~

juk. Azt feltételezziik, hogy az eurdpai addssagvalsag prob-
— GDP ndvekedés - alappalya émai Gjra elétérbe keriilnek, ennek hatasara az eurodvezet
= =GDP novekedés - stresszpalya , B , o, . N o

a vartnal mélyebb recesszioba kerul. A csokkend kuilso

Forrds: MNB. . . . . s
kereslet visszaveti a hazai exportot, megdragulnak a kiilsé
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91. abra
A foglalkoztatas alakulasa az egyes forgatokonyvekben
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Forrds: MNB.

6. tablazat

A stresszteszt makrogazdasagi forgatokonyvei

finanszirozasi koltségek. A hazai kockazati felarak jelent6-
sen emelkednek és az arfolyam szamottevéen gyengiil.
Ezen palya mentén a monetaris politika kamatemelési cik-
lusba kezd, igy probalja meg egyrészt elejét venni a pénz-
ligyi stabilitasi kockazatoknak, masrészt pedig az arfolyam
leértékel6désébol adodo inflacios hatasoknak. A kockazati
prémium tartés megemelkedése neheziti a vallalatok 0j
hitelhez jutasat, ez visszaveti a gazdasagi novekedést. igy a
stresszpalya mentén 2012-ben komoly, elh(z6dd recesszio-
ba fordul a gazdasag, amibdl kilabalas csak 2013 utolso
negyedévében varhato (6. tablazat). Az er6s6d6 kockazatok
és romlo novekedési kilatasok hatasara a vallalatok csok-
kentik a foglalkoztatottak létszamat, igy a haztartasok
jovedelmi pozicidja tartdsan romlik. A svajci jegybank
frankarfolyamot érintd elkotelez6désének figyelembevéte-
lével a teljes eldrejelzési horizonton 1,2 EUR/CHF arfolyam-
mal szamolunk.

A devizahiteleseket segit6 kormanyzati programok hata-
sainak szamszerisitéséhez tobb feltételezéssel éltiink.
Szamitasainkat a bankok 2011. december végi el6zetes
mérleg- és eredménykimutatasi adataira épitettiik, amelye-
ket korrigaltunk a végtorlesztés 2012. januari és februari
hatésaival is. igy a végtorlesztés teljes hatasa mar az ala-
csonyabb induld hitelallomanyokban, tékekovetelmények-
ben és tékeszintekben megjelenik. Az (j arfolyamgat intéz-
ményét tobb ponton is szamitasba vettiik (7. tablazat).
Mivel a program eredményeként a torlesztorészletek nettd
jelenértéke is csokken, ezért mindenkinek, aki nincs kizar-
va a programbol, érdemes élnie vele. A programban vald
részvétel feltételeinek becslésiink szerint a végtorlesztés
utan fennmaradt teljesité hitelallomany 90 szazaléka felel
meg, igy ezeket az adosokat mar a kedvezdébb torlesztési
feltételekkel vettiik figyelembe 2012 masodik félévétdl a
varhato hitelezési veszteségek meghatarozasakor. Az ala-
csonyabb torlesztérészletet a bankok, az allam és az ados
kozos teherviselése teszi lehetévé. Az ebbdl szarmazo kolt-

Kis valosziniiségd,
szélséségesen kedvezétlen
forgatokonyv (stresszpalya)

Legvalosziniibb forgatokonyv
(alappalya)

2012 2013 2012 2013

GDP*

0,1 1,5 -1,1 -0,7

Szuverén CDS-felar (bp)

546 475 811

HUF/EUR éves atlagos arfolyam

HUF/CHF éves atlagos arfolyam

Foglalkoztatottsag* - allami szféra

-2,0 -0,2 -2,0 -0,2

Foglalkoztatottsag* - versenyszféra

-0,1 0,5 -1,0 -2,0

Lakasarak*

0,0 0,0 -10,0 -10,0

* év/év szdzalékos vdltozds.
Forrds: MNB.
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7. tablazat
Feltételezések a lakossagi deviza-jelzaloghitelekkel
kapcsolatos programokrol

Az Uj arfolyamgatba belépdk aranya 90%
A nemteljesité deviza jelzaloghitelek koziil forintra

valthato hitelek aranya 20%
A forintra valtott hiteleknél az adossagelengedés

mértéke 25%
Az adossagelengedés bankadokedvezménye 30%
A forintra valtott hiteleknél az ismét teljesiték

aranya 50%
Forrds: MNB.

92. abra

Hitelezési veszteségek aranya a stresszpalyan a vallalati
portféliora
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Forrds: MNB.

93. abra
Hitelezési veszteségek aranya a stresszpalyan a haztartasi
portféliora
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Forrds: MNB.
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ségeket a banki eredményekben elszamoltuk. A mar
nemteljesit6 jelzaloghitelek koziil a forintositas és részbeni
adossagleiras kritériumainak feltételezéseink szerint az
allomany 20 szazaléka felelhet meg. Az 6 esetilkben 25
szazalékos adossagelengedéssel szamoltunk, ennek 30 sza-
zalékat érvényesitettiik bankado-kedvezményként. Alap- és
stresszpalyan a forintositashoz egyarant 247 HUF/CHF arfo-
lyamot feltételeztiink, azaz stresszpalyan a forintositasra
még az arfolyamsokk bekdvetkezése elétt keriilne sor. Az
igy forinthitellé alakitott portfolionak 50 szazalékarol felté-
telezziik, hogy ismét teljesitd hitellé valik, a portfolid tobbi
része a nemteljesité forint-jelzaloghitelek kozé kerill.

Az egyes intézmények hitelezési veszteségek elbtti (vég-
torlesztés hatasatol megtisztitott) varhat6 jovedelmében
mind az alap-, mind a stresszpalyan csokkenést feltéte-
leztiink. A jovedelmezdség megallapitasahoz a szokasos
lizleti tevékenység eredményét korrigaltuk a terven felili
értékcsokkenésekkel, az értékvesztés eredményrontd hata-
saval, a pénziigyi szervezetek kiilonadbjaval és a végtor-
lesztés veszteségeivel. Az igy eldallt korrigalt jovedelem-
nek a teljesitd hitelallomannyal és bizonyos pénziigyi valto-
zokkal (révid, ill. hossz( forinthozam, 3 honapos EURIBOR,
hazai 5 éves CDS-felar) mutatott multbeli kapcsolata alap-
jan jeleztiik el6re az alappalyan varhato jovedelmezdséget,
stresszpalyan pedig ennek 90 szazalékat vettiik. Az igy
kapott eldrejelzéseket helyenként addicionalis informacio-
ink alapjan modositottuk. A hitelezési veszteségek elGtti
jovedelmezoséget az elkdvetkez6 években rontani fogja,
hogy a végtorlesztés kovetkeztében jelentdsen csokkent a
haztartasi portfolio. Az igy kies6 portfolio raadasul kifeje-
zetten jol teljesitd, magas jovedelmez6ségli volt. A hitele-
zési veszteségek el6tti jovedelmek ezért mar az alappalyan
is esnek, a bankrendszer egészét tekintve 2012-2013-ban a
korabbi (2007-2011) id6szak atlaganak 89, illetve 85 szaza-
lékat teszik ki. A stresszpalyan ugyanez az arany 80 és 77
szazalék.

A vallalati és lakossagi hitelek mellett ezuttal is szamol-
tunk az onkormanyzati kitettségeken varhaté vesztesé-
gekkel. A korabban is hasznalt mddszereinkkel becsdltiik a
vallalati és lakossagi portfolioelemek nemteljesitési valoszi-
niiségét (probability of default - PD) és veszteségratajat
(loss given default - LGD) a makrogazdasagi forgatokonyvek
mentén. Ezek alapjan szamszerdisitettik a varhatd allo-
manyaranyos hitelezési veszteségeket a két portfolion
(92-93. abra). A vallalati hitelek esetében stresszpalyan
magasabb hitelezési veszteséggel szamolunk, mint ami
2009-2010-ben, a valsag novekedési szempontbol legsilyo-
sabb visszaesést mutato éveiben volt megfigyelhetd.
A veszteségek azonban alacsonyabbak a 2011-ben megfi-
gyelt értéknél. A 2011-es veszteséget egyszeri, kiugro
értéknek tartjuk. Ebben az évben a bankok jelentésen



emelték a nemteljesit6 hitelek fedezettségét. Az onkor-
manyzati kitettségeknél felmeriilo értékvesztési igényt
most is szamszer(sitettiik, mivel a kezdeti tirelmi idésza-
kok utan a kotvények szamottevo részének idéhorizontun-
kon beliil esedékessé valik az elsé téketorlesztése. A hitelek
és kotvények utan szakértéi feltételezések alapjan szamol-
tunk el értékvesztést, alappalyan évente terméktdl fliggben
0,5-0,8 szazalékot, stresszpalyan 1,2-1,4 szazalékot.

A nemteljesité hitelek fedezettsége 2011 soran jelento-
sen nott ugyan, de stressz esetén tovabbi értékvesztés-
képzésre lehet sziikség. A korabbi stressztesztiinkhoz
hasonloan stresszpalyan most is szamitottunk potlolagos
veszteséget a nemteljesit6 hitelallomanyon. Ezeken a hite-
leken a makrogazdasagi koriilmények romlasa miatt - az
ingatlanarak csokkenése és a forint arfolyamanak gyengiilé-
se miatt - tovabbi szamottevl veszteségek keletkezhetnek,
ezért mind jovedelmezdségi, mind finanszirozasi szempont-
bl novelik a bankrendszer sériilékenységét.

A gazdasagi kornyezet romlasa miatt tovabbra is jelent6s
veszteségeket varunk a hitelportfolion. Az eurozéna val-
saga miatti gyengébb novekedési kilatasok és a korabbinal
gyengébb forintarfolyam egyarant ndveli a hitelportfolion
varhatd veszteségeket. A haztartasi portfolio esetében
némiképp enyhitéen hat az arfolyamgat bevezetése, azon-
ban ennek tényleges hatasait 2012 masodik felétdl kezdjik
el érezni. Ennek megfeleléen 2012-re - 6sszhangban a 2011.
novemberi stabilitasi jelentéssel - magas hitelezési veszte-
ségeket varunk, mig 2013-ban enyhe csokkenést. Stressz-
palyan a makrogazdasagi kornyezet tartds és jelentés rom-
lasa miatt a 2012-es veszteségek 39 szazalékkal lennének
magasabbak az alappalyanal, mig 2013-ban nem latnank
csokkeneést, igy a stresszforgatokonyv kozel 56 szazalékkal
magasabb veszteséget okozna (8. tablazat).

8. tablazat
A fobb kockazatoknak a bankrendszer eredményére gyakorolt hatasa a stressztesztben, kétéves idéhorizonton
A bankrendszer f6bb veszteségei kétéves horizonton
(Mrd Ft)
Alappalya Stresszpalya
2012 2013 2012 2013
Hitelezési veszteség a vallalati és lakossagi portfolion 327 276 538 526
Hitelezési veszteség a vallalati portfolio Ujonnan nemteljesitévé vald hitelein 165 151 235 229
Hitelezési veszteség a lakossagi portfolio Ujonnan nemteljesitévé valo hitelein 162 126 234 233
Potlolagos veszeség a mar nem teljesit6 vallalati és lakossagi portfolion 68 65
Hitelezési veszteség az onkormanyzati portfolion 6 6 13 12
A nyitott pozicio arfolyamkockazata -28 -28
Kamatkockazat 43 43
Bankado 113 61 113 61
Az arfolyamgat kamatkoltségei 14 26 18 Zy|

Forrds: MNB.
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94. abra
A piaci kockazati stresszteszt eredménye
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Forrds: MNB.
9. tablazat
A stresszteszt eredménye a 8 szazalékos szabalyozoi
tokeszint mellett
Alappalya Stresszpalya
2012 2013 2012 2013
Toékehianyos bankok
tokeigénye (Mrd Ft) 0 12 27 83
Toketobblettel rendelkezé
bankok tékepuffere
(Mrd Ft) 1117 1294 803 691
A bankrendszer
tékepuffere (Mrd Ft) 1117 1282 776 608
Forrds: MNB.
10. tablazat
A stresszteszt eredménye 9 szazalékos elvart tékeszint
mellett
Alappalya Stresszpalya
2012 2013 2012 2013
Tokehianyos bankok
tékeigénye (Mrd Ft) 12 29 51 153
Toketobblettel rendelkez6
bankok tékepuffere
(Mrd Ft) 960 1143 642 583
A bankrendszer
tékepuffere (Mrd Ft) 948 1114 591 430

Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2012. APRILIS

Stresszpdlyan az allampapir-piaci hozamemelkedés
jelent6s negativ hatassal lenne a jovedelmezdségre. A
piaci stresszteszt keretében a kamat- és arfolyamsokknak a
piaci kitettségek azonnali atértékelédésén keresztiili hata-
sat vizsgaljuk. A kamat- és arfolyamsokk esetében is az
alap- és a stresszpalya kozotti atlagos eltérést tekintettiik a
sokk mértékének. A kapott eredményhatast az elérejelzési
horizont két évére egyenletesen osztottuk el. A hozamgor-
be mintegy 300 bazispontos parhuzamos felfele toldodasa
foként az allampapir-portfolio atértékelédése miatt kozel
80 milliard forintos veszteséget eredményez bankrendszeri
szinten (94. abra).

A piaci kockazati stressztesztben az arfolyamsokk hatasa
pozitiv, de a korabbi mértéknél kisebb. Jelenleg a bank-
rendszer Osszességében forint elleni nyitott poziciot tart,
ezért az arfolyam leértékelédése pozitivan hat a jovedel-
mezGségre. Az arfolyam a stresszszcenario esetén atlagosan
12 szazalékkal értékelédik le, ami minden mas tényezé
valtozatlansaga esetén nagyjabol 53 milliard forinttal nove-
li a tdlsulyban lévé, devizatobblettel rendelkezé bankok
korének eredményét, és osszességében 2 milliard forinttal
csokkenti a forinttobblettel rendelkez6 bankokét a teljes
nyitott devizapozicion keresztiil (94. abra).

A 2011-2012-es jelent6s anyabanki tékeemeléseknek
koszonhet6en alappalyan 2013 végéig a bankok tobbsége
teljesiti a 8 szazalékos t6kekovetelményt, egy banknak
azonban mar az alappalya mentén is tékesziikséglete
keletkezik. A 2011-es év végén és az idei év elején tdbb
hazai bank is kapott anyabanki t6keinjekciot a romlé gazda-
sagi kornyezetbél és végtorlesztésbbl fakadd veszteségek
felszivasahoz. A friss toke egyfeldl lehetéséget adott arra,
hogy a kiugroan rossz eredmény( 2011-es évet is megfeleld
tokeellatottsaggal vészeljék at, illetve arra, hogy tovabbi
veszteségeket is képesek legyenek elviselni. Egy banknal
azonban mar alappalyan is 12 milliard forintos t6kesziikség-
let lép fel (9. tablazat). A tobbi bank 9 szazalék folotti
tékemegfelelési mutatéval rendelkezik, és a bankrendszer
tokepuffere né a vizsgalt idészak soran.

A tékeemelések eredményeként nott a bankok sokk-
ellenalloképessége, igy stresszpalyan alacsonyabb,
ugyanakkor koncentraltabb a pétlélagos tékeigény, mint
novemberi jelentésiinkben volt. A jobb tékehelyzet a
stresszpalyan kapott eredményekben is megmutatkozik.
2012-ben a stresszforgatokonyv bekovetkeztekor 27 milliard
forintos tékebevonasra lenne sziikség ahhoz, hogy minden
bank elérje a 8 szazalékos szintet - ez az Gsszeg valojaban
egy banknal jelentkezik. A 9 szazalékos szinthez pedig 51
milliard forintnyi tékére lenne sziiksége két banknak (10.
tablazat). A tartds stressz eredményeként 2013-ban mar
lényegesen nagyobb lenne a banki tékeemelési sziikséglet,



95. abra
A tékemegfelelési mutatot befolyasolo tényezék
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Megjegyzés: A piros oszlopok csokkentik, mig a zold oszlopok névelik a
TMM értékét.

Forrds: MNB.
96. abra
A tékemegfelelési mutato darabszam alapu eloszlasa
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Megjegyzés: Fiiggbleges vonal: 10—90 szdzalékos tartomdny, téglalap:

25—75 szdzalékos tartomdny.
Forrds: MNB.

10. keretes iras
Ujdonsagok a hazai bankok likviditasanak szabalyozasaban

de a 8 szazalékos minimum TMM eléréséhez sziikséges 83
milliard forintos t6keigény még igy is lényegesen elmarad az
Oszi elérejelzésiinkben latottol. A sokk hatasara jelentésen
csokken a bankrendszer tékepuffere, ami a hitelezési
képességet rontja. A mostani stressztesztben azonban a
jelent6s csokkenés mellett is magasabb lesz a fennmarado
tékepuffer, mint a fél évvel korabbi stressztesztiinkben
annak ellenére, hogy ott rovidebb volt a vizsgalt id6hori-
zont. Osszességében igy is hangsulyozni kell, hogy kiemel-
ten fontos az anyabankok tovabbi elkotelezddése itteni
leanyaik felé a varhato feltkésitési igények miatt, illetve a
hitelezés beindulasanak érdekében.

Bar az atlagos tékeellatottsag megfelel6é, az aggregalt
mutaté jelentds aszimmetriat takar. A bankrendszer
tékemegfelelési mutatdja kedvezo: alappalyan 2013 végére
eléri a 15,6 szazalékot, mig stresszpalyan is meghaladja a 11
szazalékot kétéves sokk utan (95. abra). Ez a latszolag ked-
vezé mutatd azonban nagy aszimmetriat takar: az egyedi
intézmények tékemegfelelési mutatoi igen széles tarto-
manyban szorddnak. Raadasul a gyengén teljesitok kozott
tobb nagyobb intézmény is jelen van, mikdzben egy banknal
az alappalyan is potlolagos tokeigény jelentkezik. (96.
abra).

A hét nagybank rovid tavu likviditasa megfelel6. A ban-
kok rovid tavu likviditasanak a fenntartasa érdekében két Uj
mutato keriilt bevezetésre 2012 januarjaban (10. keretes
iras). Ezen el6irasoknak a bankok folyamatosan megfelel-
nek, azonban a kotelezd likviditasi mutato felett tartott
likviditasi tobbletek esetében aszimmetria figyelheté meg.
Egyes bankok szabalyozoi likviditasi tartalék kézeli mutatot
tartanak, mig masok attol lényegesen jobb mutatokkal ren-
delkeznek, igy kevés banknal ésszpontosul a szabad likvidi-
tasi tartalék.

A 2008-as valsag kapcsan nyilvanvaléva valt, hogy mind a bankkozi, mind a swappiacok kiszaradasa komoly likviditasi fesziiltséget

okozhat a bankrendszerben. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete és a Magyar Nemzeti Bank a hasonlo helyzetek elkeriilése

érdekében két rovid tavl, napi rendszerességgel felligyelt likviditasi mutato és egy hosszl tavl, devizapoziciobeli lejarati eltérést

szabalyozd mutat6 bevezetését tartottak célravezetének, melyekre vonatkozo6 szabalyozas 2011. december végén kerdilt kihirdetésre.

A napi mutatok célja, hogy a bankok egy 30 napos id6horizontot tekintve mérlegféosszeg vagy betétallomany-aranyosan megfelelé
mennyiségl likviditassal rendelkezzenek. A bankok likviditasi tobblete a treasury ligyletekhez kapcsolodo jelenlegi és jovobeli kove-

telések és kotelezettségek kiilonbségeként adodo kumulalt tobblet vagy hiany, illetve a rendelkezésre allo likvid tartalékok Gsszege.
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A hét nagybank mérlegfedezeti mutatéja

A hét nagybank betétfedezeti mutatoja
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A hitelintézeteknek a likviditasi tobbletiiket egyrészt az aktualis napi mérlegféosszeg (mérlegfedezeti mutato), masrészt a vallalati és

haztartasi betétallomany (betétfedezeti mutatd) aranyaban kell meghatarozniuk. A mérlegfedezeti mutaté mindenkor teljesitendé

minimalis szintje 10 szazalék, a betétfedezeti mutatd elvart szintje 20 szazalék. A hitelintézeteknek e két minimumszint koziil kell
legalabb az egyiket teljesiteniiik. A hét nagy bank megfelel a kormanyrendeletben meghatarozott minimalis likviditasi szinteknek.
Mérlegf6osszeghez viszonyitva azonban szamos bank a jogszabalyi limithez kozeli likviditasi tobblettel rendelkezik. Az egyéb bankok

tobbsége mindkét mutatonak megfelel, néhanyan csak az egyiket tudjak teljesiteni, olyan szerepl6 viszont nincs, aki egyik jogszabalyi

kovetelménynek sem felel meg.

A rovid tava likviditasi kockazatok mellett a hazai bankrendszer kézéptavon is fontos kockazattal, a devizapozicioban jelentkezé leja-

rati eltéréssel is szembesiil. Ennek kezelésére javasolta az MNB az gynevezett devizafinanszirozas-megfelelési mutatd (DMM) beveze-

tését, amely a stabil devizaforrasok és az éven tili lejaratl netté devizaswap-allomany, illetve a finanszirozando devizaeszkozok

slyozott allomanyanak hanyadosa (a mutaté szamitasi modszerét a 2011. novemberi stabilitasi jelentésben mutattuk be részletesen).

A napi likviditasi mutatok mellett 2012. jalius 1-jétél a bankoknak
teljesitenilik kell a DMM-re vonatkozo 65 szazalékos minimumszin-
tet is. A legfrissebb rendelkezésre allo adataink szerint a kiemelt

bankok dont6 tobbsége teljesiti a jogszabalyi eldirast.
Korabban a hazai bankrendszerre nem létezett szamszer(sitett

potoljak. A napi likviditas és a lejarati eltérés problémaja a nem-
zetkozi szabalyalkotasban is kulcsszerepet kapott az utobbi id6-
ben. A 2015-ben életbe ép6 LCR-mutato6 alapvetd célja azonban
az, hogy a bankok stresszhelyzetben 30 napon beliil rendelkezze-
nek megfeleld mennyiségli likviditassal ahhoz, hogy képesek
legyenek teljesiteni kotelezettségeiket. A magyar szabaly viszont
normal Uzleti korilmények kozott, ovatos feltételezések mellett
var el megfelelé likviditast a bankoktol. A lejarati eltérést varha-
téan a 2018-tol bevezetendé NSFR-mutaté szabalyozza, amely
viszont - szemben a DMM-mel - denominacioéra tekintet nélkiil var

el megfelelést a lejarati szerkezetben.

A nagybankok devizafinanszirozas-megfelelési
mutatojanak (DMM) eloszlasa, valamint szamlaléjanak
és nevezdjének alakulasa
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11. tablazat
A likviditasi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkozoldali tételek

Forrasoldali tételek

Tétel Mérték (%) Erintett devizak Tetel Mérték (%) Erintett devizak
Bankko.21 ?s’zkozok 20 HUF Haz’tar.ta51 ] 10 HUF/FX
nemteljesitése betétkivonas
Arfolyamsokk a 15 FX Véllalati betétkivonas 15 HUF/FX
swapallomanyon
Jegybankképes
értékpapirok 10 HUF
arfolyamvesztesége

Megjegyzés: Az elére tekinté lejdrati rés nem tartalmaz banki alkalmazkoddst, igy alapvetéen azt fejezi ki, hogy a lejdré bankkozi és kiilfoldi forrdsok

100 szdzalékban nem keriilnek megujitdsra.
Forrds: MNB.

97. dbra
Stressz utani likviditasi puffer és devizalikviditasi hiany
(csak hiany) a mérlegf6osszeg aranyaban
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24 arfolyam-a stresszpalyan - 2
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_6 T T T T _6
254 274 294 316 338

HUF/EUR éarfolyam
A Likviditasi puffer a mérlegf6osszeg aranyaban
¢ Devizalikviditasi hiany a mérlegféosszeg aranyaban

Megjegyzés: 2012. janudr 31-i adatok alapjan.
Forrds: MNB.

Kis valosziniiségli komplex stresszteszt: pénziigyi piaci
zavarok, betétkivonas és arfolyamsokk feltételezett egy-
idejl bekovetkezése. A leértékelédés mellett a hét legna-
gyobb bank adatait felhasznalva, a haztartasi és vallalati
betétkivonasnak, valamint a jegybankképes értékpapirok
arcsokkenésének meghatarozasakor historikus adatok alap-
jan szamitott kockaztatott érték (VAR) alapu stresszeket
alkalmaztunk. Az alkalmazott arfolyamsokk mértéke azonos
a makrostresszpalyanal alkalmazottal, mig a tobbi paramé-
ter meghatarozasanal féleg valsagtapasztalatokat vettiik
alapul (11. tablazat).

A komplex stresszben a hét nagybanknal a teljes likvidi-
tasi puffer pozitiv marad, de a szabalyozéi likviditasi
tartalék szamottevéen lecsokken, mikozben jelentds
devizahiany alakul ki. Komplex stressz esetén is minden
bank likvid maradna, mikézben az elGirt mérlegf6osszeg-
aranyos 10 szazalékos szabalyozoi tobblethez képest mér-
legfoosszeg-aranyosan kozel 4 szazalékos hiany keletkezne
(97. abra). A hazai bankrendszer devizafinanszirozasaban
meghatarozo szerepet jatszd swappiacok zavara esetén a
deviza biztositasa nehézségekbe iitkozhet. SzélsGséges
esetben eléfordulhat, hogy a kiilonb6zé devizak kozotti
atjarhatosag nem biztositott, stresszhelyzetben a forint-
tobblettél elmaraddé mértékl, szintén a mérlegféosszeg
4 szazalékara tehetd, 3,4 milliard euro 6sszegl devizalikvi-
ditasi igény lépne fel (97. abra).
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Az egyéni nyugdijjdrulékok dllami pillérbe torténd teljes korti datirdnyitdsdval a magdnnyugdijpénztdrak gyakorlatilag
végleg megsziinnek. Habdr a magdn-nyugdijpénztdri rendszer kordbbi dtalakitdsdval az 6ngondoskodds jelent6sége meg-
nétt, az onkéntes nyugdijpénztdrak vagyondban ez még nem érzékelhetd. A kezelt dllomdnyok kivezetésével a befekte-
tési alapok dltal kezelt vagyonok is jelentésen lecsokkentek, és ezzel parhuzamosan a bevételiik is zsugorodott. A biz-
tositokndl - az eurdpai fejleményekkel dsszhangban - a gazdasdgi ndvekedés negativ kildtdsai vdrhatéan csdkkenteni
fogjdk a keresletet a biztositdsi termékek irdnt mind az élet-, mind a nemélet-kategoridban.

98. abra
A hazai befektetési alapok netté havi értékesitési volumene
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B Ingatlanalapok
== Alapok alapja

Forrds: BAMOSZ.

99. abra
A magannyugdijpénztarak és onkéntes pénztarak
vagyonanak és létszamanak alakulasa
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== Magannyugdijpénztarak vagyona
=1 Onkéntes nyugdijpénztarak vagyona
A Magannyugdijpénztarak taglétszama (jobb skala)
Onkéntes nyugdijpénztarak taglétszama (jobb skala)

Forrds: PSZAF.
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A befektetési alapok kezelt vagyona érdemben csokkent
a nyugdijrendszer atalakitasa miatt. 2011-ben Gsszességé-
ben 260 milliard forinttal mérséklodott a befektetési alapok
altal kezelt vagyon. A legnagyobb csokkenés jalius honap-
ban volt megfigyelhet6 (98. abra), ekkor kezdte meg ugyan-
is az allam a magannyugdijpénztarakban kezelt vagyon
visszavaltasat. Az év folyaman folyamatos volt a tékekivo-
nas a szektorbdl, a lakossagi befektetdk is arra kényszeriil-
tek, hogy visszavaltsak megtakaritasaikat a kedvezétlen
gazdasagi koriilmények miatt. A negyedik negyedévi csok-
kenésben ugyanakkor mar szerepet jatszhatott a végtor-
lesztéshez szilkséges Osszegek elGteremtése. A kezelt
vagyonok kiemelt mértéki csokkenése miatt elképzelhetd a
jovében egy strukturalis atrendez6dés a befektetési alapok
piacan, kiilonosen veszélyeztetett azon alapok helyzete,
ahol a magannyugdijpénztarak részesedése meghatarozo
volt.

Az egyéni nyugdijjarulékok teljes kord atiranyitasa az
allami pillérbe gyakorlatilag a magan-nyugdijpénztari
rendszer végét jelenti. A nyugdijpénztari rendszer atalaki-
tasaval a magannyugdijpénztarak vagyona egy év alatt,
2011 végére 92 szazalékkal csokkent (99. abra). A nyugdij-
biztositas teriiletén visszaallt az allami pillér dominanciaja,
mivel 2012-t6l az egyéni nyugdijjarulékok is teljes mérték-
ben az allamhoz folynak be, a tagok csak gy tudjak fenn-
tartani tagsagukat a magannyugdijpénztaraknal, ha énkén-
tesen fizetnek be a pénztarba. Ezaltal a maganpénztarak-
nak nincs bevételiik, amellyel a mikddésiiket finanszirozni
lehetne. gy a nyugdijpénztarak miikodtetése hossz( tavon
nem biztosithatd. A pénztarak konszolidacioja megindult,
két magannyugdijpénztar mar be is jelentette megsziiné-
sét, és tovabbi megsziinés, dsszeolvadas a kozeljovoben is
varhato.

Az onkéntes pénztarak vagyona nem valtozott érdem-
ben. A magan-nyugdijpénztari pillér kiesésével az 6ngon-



100. dbra
A biztositok éves dijbevétele, karkifizetése és adozas elotti

eredménye
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Forrds: PSZAF.

101. abra
Egyes biztositasok dijbevétele és szerzédésszama
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= Eletbiztositasok dijbevétele =~

I KGFB és casco biztositasok dijbevétele

- = Eletbiztositasok szerzodésszama (jobb skala)
- KGFB és casco szerzédések szama(jobb skala)

Forrds: PSZAF.

doskodas még inkabb kiemelt fontossaglva valt, ennek
ellenére a pénztarak népszerlisége évek ota tovabb csok-
ken. Bar az Uj belép6k szama egyre jobban emelkedik, ezt
ellensulyozza a kilép6k szamanak novekedése, ami a valsag-
gal és az azzal Osszefliggb kedvezétlen gazdasagi helyzettel
magyarazhato. Emellett az 6nkéntes pénztari befizetések-
hez kapcsolodo adokedvezmény mérséklése is gyengiti a
pénztarak vonzerejét. A cafeteria rendszer valtozasa is
hatranyosan érinthette az onkéntes nyugdijpénztarakat,
mivel a munkavallalok inkabb a fogyasztasi célu elemeket
részesitik elényben a megtakaritasokkal szemben.

A magyar biztositasi szektor jovedelmezésége 2011-ben
némileg javult (100. abra). Az életag eredménye jelentd-
sen elmaradt az el6z6 évit6l, ami a karok mértékének
novekedésével magyarazhaté. A nem életag eredménye
ezzel szemben javult a raforditasok csokkenése miatt, amit
az arviz- és viharkarok elmaradasa magyaraz. Emellett a
nemélet-ag zsugorodott is, mert mind a kotelezé gépjarmi-
felel6sségbiztositas, mind a casco-ligyletek kisebb bevételt
hoztak. Ebben a szegmensben tovabbra is nagyon erds ver-
seny volt megfigyelhetd, amivel parhuzamosan az atlagdi-
jak folyamatosan csokkentek (101. abra).
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A hazai fizetési és elszdmoldsi rendszerek miikddése 2011-ben is stabil volt, likviditdsi szintjiik és rendelkezésre dlldsuk
megfelel6. A VIBER szolgdltatdsi szintjének nyomon kovetése kiterjedt a fizetési tranzakciok és monitor funkciokon tul
az osszes lizleti eseményre. A BKR és a VIBER mint a BKR kiegyenlité platformja a hitelintézeti szektorral egyiitt foly-
tatta a 2012. julius 1-jétél bevezetésre keriil6 napkozbeni elszamoldsra valé felkésziilést.

102. abra
A hazai felvigyazott rendszerek (BKR, KELER, VIBER)
rendelkezésre allasa
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= VIBER (régi mddszertan szerint)
= ==VIBER (Uj modszertan szerint)

Megjegyzés: A VIBER rendelkezésre dlldsi mutatdjdnak szdmitdsi mod-
szertana 2012 janudrjdtol megujult. A régi és az Uj modszertan szerint
szdmitott mutaték nem dsszehasonlithatoak.

Forrds: KELER, MNB.

103. abra

A rendszer maximalis hitelkeretének atlagos kihasznaltsaga
rendszerszinten és az 5 legmagasabb forgalmu
VIBER-résztvevé esetében
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===-Top5 résztvevé (forgalom alapjan)

— Atlagos MAX hitelkeret-kihasznaltsag

= == Top5 résztvevé zarolt értékpapiraranya (forgalom alapjan)

= = Top5 résztvevé atlagos kotelezbtartalék-valasztasa
(forgalom alapjan, jobb skala)

Megjegyzés: 5 napos mozgd dtlaggal szamitva. A legnagyobb forgalmu
VIBER-tagok rangsora a kotelezétartalék-rata megvdlasztdsdra kijelolt id6-
pontoktdl kezdédéen kertilt Ujraszamitdsra. A szabad és a jegybank javdra
zdrolt értékpapir-dllomdnyok névértéken kertiltek 0sszehasonlitdsra.
Forrds: MNB.
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A VIBER mikodési megbizhatosaga 2011-ben az elvart
szint felett teljesiilt. Az éves atlagos rendelkezésre allasi
mutatd az elmult évben 99,96 szazalék volt (102. abra).
2012-t6l megujult a rendelkezésre allas mérési modszerta-
na, ami alapvetéen a VIBER-ben esetlegesen realizalodo
miikodési kockazati események nyomon kovetését biztosito
felvigyazoi eszkozrendszer kibovitését jelentette. gy a
VIBER szolgaltatasi szintjének nyomon kovetése kiterjed a
fizetési tranzakciok és monitorfunkcidkon tul az Osszes
lizleti eseményre.

Az elmult év soran a VIBER-t jelentds napkozbeni likvidi-
tasbGség jellemezte. 2011-ben a VIBER-forgalom az el6z6
év atlagat meghaladé mértéki(i, de jobban ingadozd volt.
Likviditasi helyzetét elemezve elmondhato, hogy a rend-
szerben részt vevo hitelintézetek tovabbra is magasan tar-
tottak hitelkeretiiket, aminek koszonhetéen a napkdzbeni
likviditas rendszerszinten és egyedi banki szinten is boséges
maradt.

A VIBER-ben a likviditasellatottsagot tovabb segitette a
2010 novemberében bevezetett szabadon valaszthato
tartalékrata intézménye. A VIBER-forgalombdl legnagyobb
aranyban részesedd ot résztvevo kozil tobben kihasznaltak,
hogy a tartalékrata meghatarozott idészakonként rugalma-
san valtoztathaté (103. abra). A nagy VIBER-forgalmat
bonyolito hitelintézetek altalaban 2 szazaléknal magasabb
szintekre emelték a tartalékratajukat. Az egyedi mérlegek-
ben pufferként még rendelkezésre allo potencialisan zarol-
hato fedezetallomany mérsékli a rendszer likviditasi kocka-
zatat.

A VIBER-ben bevezetésre keriilt a ,,fizetés fizetés ellené-
ben” elszamolasi és kiegyenlitési mod, illetve az ilizem-
id6 egy oraval meghosszabbodott. 2011. december 12-t6l
a fizetés fizetés ellenében” elszamolasi és kiegyenlitési
mod lehetdséget teremt a nagy értéki ligyféltételek kisebb
likviditas melletti, biztonsagos elszamolasara, ami a VIBER-
ben részt vevd hazai hitelintézetek nagy ugyféltételeinek
kockazatmentes lebonyolitasat tamogatja. A 2012. jdlius
1-jén indulo napkozbeni BKR-elszamolasra torténé felkészii-



104. abra

A BKR-elszamolashoz sziikséges fedezet aranya a kerethez
viszonyitva (atlag, maximum, minimum), valamint a
fedezetlenség miatt sorban maradt tranzakciok forgalomhoz
viszonyitott aranya
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Forrds: MNB.

105. abra
Garantalt értékpapir-piaci nemteljesités értéke
és teljesitési ratak a garantalt értékpapirok piacan
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alapjan)

Forrds: MNB.

lés jegyében 2012. januartol a VIBER lizemideje egy 6raval
meghosszabbodott.

A Bankkozi Kliring Rendszerben (BKR) rendelkezésre allé
likviditas boséges volt 2011-ben. A BKR-elszamolaskor
sorban maradt kotegeknél azonositott fedezetlenség forga-
lomhoz viszonyitott aranya tovabbra is elenyészé. A likvidi-
tas a BKR-ben béséges (104. abra), mivel az elszamolashoz
és kiegyenlitéshez a BKR és a VIBER gyakorlatilag ugyanazt
a likviditast hasznalja, mikdzben a BKR forgalma a VIBER
forgalmanak kevesebb, mint 5 szazaléka. A kialakuld soral-
lasok igy alapvet6en a kliringtagok nem megfelel6 fedezet-
kezelésére vezethetdk vissza, hiszen a hianyzo likviditast a
kliringtagok a mérlegeikben rendelkezésre all6 elfogadhato
fedezetekbdl potolni tudtak volna.

2012. jalius 1-jétél keriil bevezetésre a BKR-ben az
elektronikusan benyujtott atutalasi megbizasok napkoz-
beni elszamolasa. A napkozbeni atutalas bevezetését a
pénzforgalomrol sz6l6 MNB-rendelet irta el6, igy 2012 juliu-
satol a belfoldi elektronikus atutalasokat legfeljebb 4 ora
alatt el kell juttatni a cimzett bankjahoz.

A napkozbeni BKR-elszamolassal egyes hitelintézetek
kisebb foku alkalmazkodasra kényszeriilhetnek tétel- és
likviditdsmenedzsmentjiikben. A napkozbeni BKR-
elszamolas kiegyenlité platformja a VIBER lesz, maga az
elszamolas idokritikus tétel lesz, hiszen az elszamolasi
ciklus fliggvényében a fedezetbiztositasra 15, illetve 60
perc all a kliringtagok rendelkezésére. Ugyanakkor az elsza-
molas fedezeteként a rendelkezésre allo szamlaegyenleg és
szabad hitelkeret is felhasznalhat6. Ezenkivil a BKR-
elszamolas kiegyenlitése a jegybanki tételek utan a legma-
gasabb prioritast kapja a VIBER-ben. Emiatt valoszindsithe-
t6, hogy egyes hitelintézeteknek a tétel- és napkozbeni
likviditasmenedzsmentjiiket at kell majd alakitaniuk. Ez
elsésorban arra vezethetd vissza, hogy jelenleg is vannak
olyan hitelintézetek, amelyek maximalis hitelkeret-kihasz-
naltsaga a VIBER-ben olykor magas.

Az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési rendszer ren-
delkezésre allasa megfelels volt. 2011-ben a KELER altal
garantalt piacokra szamitott teljesitési ratak az el6z6 évhez
képest csak kismértékben romlottak. A nem teljesitett
érték kozel 85 szazaléka két kliringtagnal fordult el6, tovab-
ba a nemteljesitések fele napon tulnyulé volt (105. abra).
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Melléklet: Makroprudencialis indikatorok

1. KOCKAZATI ETVAGY

82

1. dbra
F6bb kockazati indexek alakulasa
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Forrds: Datastream, JP Morgan.

2012. apr.

2. abra
A fébb piacok implikalt volatilitasa
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Forrds: Datastream, Bloomberg.

3. abra
Dresdner Kleinwort indikator

14
121
104

2006. marc.
2007. okt.
2008. marc.
2009. nov.
2010. marc.

= = ARPI2
= ARPI2 (trend)

Forrds: DrkW.

2011. nov.
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2. KULSO EGYENSULY ES SEBEZHETOSEG

4, abra 5. dbra
Az egyes szektorok GDP-aranyos finanszirozasi igénye A GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi igény és a finanszirozas
és a kiilsé egyensuly alakulasa szerkezete
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= Haztartasok [==] Adéssagot nem generalo finanszirozas
= Vallalatok és ,hiba” =1 Pénziigyi derivativak
— Kiilsé finanszirozasi képesség — KiilsG finanszirozasi igeny
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
6. abra 7. abra
GDP-aranyos netto6 kiilsé adossag Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott arfolyam-pozicioja
656 %_65 650 % 5
60 60 60 60
554 55 55 55
504 50 50 H 50
45 45 45 il 1l H 45
40 40 40 H-L 40
L8 I 3
yLup AHEHATNRAIFS 2 il 2
20+ 20 20 H [ 20
1540 HH U HHHHHHAHETS 15 [H 15
10 1 10 H ] 1
54 5 5 5
0 L - L < - 0 0 S I I 0
UL FLL 0500 530055005800 5500 Y e 0l Y Y e Y R e 0l e
5= c c = 5= = = c c .- < et .S .S .- C . C . - C 0.0
T T T P L S T ST PR ST ST P N PR
4 £ § € 8§ ¢ ¢ S &€ 58 &8 & & & s
8 2 2 8 8 8 S 8 ~ ] ~ ) ~ ~ ~ ~ ~ ~
=3 Allamhaztartas =] Haztartasok
. [m Vallalat
—Vallalat 4 . .
AT 22 Allamhaztartas
=T Hitelintézet Yy
— Nett6 kiilsé addssa: cJKafod
S — Netto kiilsé adossag
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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8. abra
A GDP és komponenseinek novekedése

(az el6zé év azonos id6szakdhoz képest)

[ Fogyasztasi kiadasok
=1 Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas
Teljes GDP

Forrds: KSH.

10. abra
Lakossagi felhasznalas a rendelkezésre all6 jovedelem
aranyaban

3

%

S aaa

ANONIMTCOONDIMONO

- o ™
o O O
o O O
N N N
= =Beruhazas
== Nettd pénziigyi megtakaritas
= Fogyasztas (jobb skala)
Forrds: KSH, MNB.
12. abra
Agazati csédratak
8% %
74
64
54

34
2
14

- = Mez6gazdasag, banyaszat

.-« Feldolgozoipar
Epitéipar

- = |ngatlan, gazdasagi szolgaltatas
Egyéb szolgaltatasok

— Osszesen

Forrds: Opten, MNB, KSH.
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9. abra
A foglalkoztatottsagi rata és a netto realkeresetek alakulasa

(az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)

%

32

18+ 52,0
164 51,5
144 51,0
124 50,5
10 50,0
84 495
6 490
4] 48,5
7] 48'0
0 47,5
-24 47,0
-44 46,5
-6 46,0
[=3INetto realbérek
= Foglalkoztatottsagi rata (jobb skala)
Forrds: KSH.
11. abra

A versenyszektor vallalati real ULC valtozasa

(az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)

= = Feldolgozodipar
= Piaci szolgaltatasok
-==-Versenyszféra

Forrds: KSH, MNB.



4. MONETARIS ES PENZUGYI KONDICIOK

13. abra

A magyar allam hosszu tavi nemfizetési kockazata

és forward felara

14. abra
Harom hoénapos euro, dollar, svajci frank és forint pénzpiaci

kamatlabak
(LIBOR- és BUBOR-fixing)

- Bazispont Bazispont -
14 % 14
124 12
104 10
84 8
6 s 6
44 s 4
Yl i = 2
bR S e T
e+ pxS B8 soE. B2 B P B0 B .
. . 5 I S Sy E S e Y8 E=S YE eSS LSSy H
= éohga’obgéobéi_:;'ﬁ c %;;‘:a‘ohgé B S Rt
S SO0 GRd e cERSLEINCE TSR B8 8888885555888 8833332222-c=2¢Y
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . OO0 O0OO0OO0OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO
OO O ONNNOW®B®OOROORRNO OO ~ - =~ NNNNNNANNNNNNNNAANNAQNAANASSASSS
OO OO0 000000000 @™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
SO0 00000O00O0O00000Q0O0O0QOO0O — = Euro
N AN AN AN AN AN AN AN NN NN NANANANNNNNN ----Dollér
— 5 év mllvai 5 éves hozamfelar = Forint
= = 5 éves CDS-felar - == Svajci frank
Forrds: Datastream, Reuters. Forrds: Reuters.
15. dbra 16. abra
Forint/euro, forint/dollar és forint/svajci frank arfolyam Forint/euro arfolyam volatilitasa
valtozasa 2005. januar 3-hoz képest
. . 60" * 60
70 - 70
60 8 60 50 i 50
50 » 50
40 40 404 40
20 %0
0 0 304 I 30
0 0
_%8 _%8 20+ 20
30 30 10+ 10
-40 * * T * -40
P g oh U2 oh U v s >5 - o8 & t o op U o .. .U s ..
EEEL L EE P EE i e R 24 ER P RS 3BSLoRLECSRAY S
Segsnppngsggggddgdsrscd SERAREEREEROCEONERT
O OO0 OO0 OO0 0000000 0000 OO OO o O O O NDNNOOWMOODEODO O OO v~ v v NN
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN O 0O 0O 00 0000000 F«~ - «— « «— — —
O O O O 0O OO0 0000000000 OO O O
=== -Forint/svajci frank arfolyam NI IN I T
= = Forint/euro arfolyam Implika iag s
: rhal = |mplikalt volatilitas
—F / f . o s
orint/dollar arfolyam = = Visszatekintd volatilitas
Forrds: Datastream, Reuters. Forrds: Reuters, MNB.
17. abra 18. abra
Uj vallalati hitelek kamatfelara Uj haztartasi forinthitelek kamatfelara
(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgé dtlag) (3 honapos BUBOR-kamat felett)
450.B4zispont Bazispont 30 _Szézalékpont Szazalekpont_30
4004 L 400 AP e
350- [ 350 25 4 vy all 25
3004 L 300 204 P\~ o~ z 120
2504 L 250 B s toed
200 L 200 15 4 = L15
1504 L 150
1004- L 100
504 L 50
0 B . . B . . . . . B . . . . . . O
ESZEER2ER832E8R33288R33¢%E8
~ ) o = - ~
o o o - -~ -~
o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~

= 1 M euro folotti eurohitelek
= =1 M euro alatti eurohitelek
-==+1 M euro alatti forinthitelek
- = 1 M euro folotti forinthitelek

Forrds: MNB, EURIBOR.

—Lakashitel
= = Személyi hitel
=== Szabad felhasznalasu jelzaloghitel

Forrds: MNB.
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= BUMIX
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Forrds: MNB, AKK, portfolio.hu.

Lakasarak alakulasa

19. abra
(2000 = 100)

o o O 9o o o -
n o n o n -
~N ~ — — (/]
h " i =
) ~ preu I3
: : : AD°U *| *LL0T 3
m m N =
: : : AU | *0L0T S
W ! N N s
m m : AU " 6007 o
: W e c
: 1 m A3°U *| 8007 S
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BT C prerun 22 o s m
o\ [ muiwor 53 << 28
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: : : c ATUTITT00C o . a ©
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. : AZ°U | *L00T [T e N 5 2
I S — faorurmoooz 1o L =
o o o o N o
n O 1N 0 S ° N O
N N - w Te) < C

20. abra

=== 1 hetes BUBOR

= = MAX index

= RMAX index
Forrds: FHB.
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22. abra
A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
eladdsodottsaga

100,% %100
90 Casswemeetiicesesecs L 90
80 —— L 80
70]cccararocncnccceanacncs L 70
60 L 60
50 L 50
404 L 40
304 L 30
20 L 20
10+ L 10
0 0
> > > > > > > > > > >
>0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0
R T T R =R T i T T R T
c — =4 - =4 - = - = - = - = - [ _ c - c _ c -
= o~ o < 7 o ~ o o o -
o o o o o o o o o ~— -~
o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

—Kulfoldrél felvett hitelek
— Belfoldrél felvett hitelek
- Devizahitelek
-=--Hitelek eurozona

Forrds: MNB, Eurostat.

24, abra
A belfoldi bankok altal a vallalatoknak nyujtott hitelek éves
novekedési liteme

B . Bo . Ba B £ .2
c @ T c @ < c Q T c Q T c ‘© Q c Q
S 8 eSS N E SO E SN ESE NSO
- o I ~ o -
o o o o o -~
o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~

= Hitelek éves novekedési liteme
= = Hitelek arfolyamsz(irt éves novekedési liteme
-«=-Arfolyam hatdsa az éves nominalis novekedési litemre

Forrds: MNB.

26. abra
A vallalatok portfoliominségének fontosabb mutatoi

18_% %

164
144
124
104
84
64
44
1

2004
005
006
2007. |, n.é)
2008
009
2010
2011. ne

2003. |. n.é)

=790 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az Gsszes hitelhez
= Vallalatok hitelei utan elszamolt értékvesztés eredményronto
hatasa a vallalatok dsszes hiteléhez (jobb skala)

Forrds: MNB.

23. abra
A nem pénziigyi vallalati szektor belfoldi banki hiteleinek
denominacios szerkezete

9000 Mrd Ft % 66
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

0+

= Devizahitelek aranya (jobb skala)
Forrds: MNB.

25. abra
A nem pénziigyi vallalatok netté belfoldi banki
hitelfelvételének negyedéves alakulasa

400.Mrd Ft

3004
200
1004

E=1Rovid le]aratu
1 Hosszu lejaratu
— (sszesen

Forrds: MNB.

27. dbra
A bankrendszer vallalatihitel-allomanyanak értékvesztéssel
valo6 fedezettsége agazatonként

160 14
144 f _ 12
121 L10
104

- 8

1
!
il
|

o T

010. dec. ==
=
fec =1
9 m
m
2011 ec f—"—==2

H HH 1l il 1]
gyl |dealeldl [deleldle] [ofcleldle] [dleldele] [deleldel [ddleldle] |delelels
Heleel ey B el pleblcl et [Haelel el
RARY RIRIRIR 5 Rl RIRIRIRIRI [RIRIRIRIRI [RIRIKIR RIRIRIRIRI [RIRIRIRI)
Mez6- Feldol- | Epitgipar Keres- [Szallashely, [ Szallitas, | Ingatlan- Nem
gazdasag g0z6- (8%) kedelem, | vendég- [raktarozas,| Ugyek, |pénziigyi
(4%) ipar javitas latas posta, gazdasagi |vallalatok
(16%) (15%) (3%) tavkozlés altatas| 6sszesen
(5%) (31%)
Forrds: MNB.
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28. abra
A haztartasok eladosodottsagi mutatéi nemzetkozi
osszehasonlitasban

70
60
50
40
30
20
104

0

2003. |
04.
005,
006
2007
2008
2009.
2010. |
2011

=1 Pénziigyi kot./ pénziigyi vagyon

1 Pénziigyi kot./pénziigyi vagyon - eurozona
= Haztartasok hitelei/GDP

- = Haztartasok hitelei/GDP - eurozdna

Forrds: MNB, EKB.

30. abra
Haztartasok osszes hiteleinek éves novekedési iiteme

> >
PRI

> > >
00 > 30

= = Hitelek éves novekedési liteme (arfolyamsz(irt)
= Hitelek éves novekedési liteme (nominalis)

Forrds: MNB.

32. abra
Haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete

8000 Mrd Ft %

7000 4
6000 4
5000 ~
4000 4
3000 ~
2000 4
1000 4

0K

=Devizahitelek
—JForinthitelek
= Devizahitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.
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29. abra
A haztartasok torlesztési terhe

1 T6ketorlesztés/rendelkezésre allo jovedelem
=1 Kamattorlesztés/rendelkezésre allo jovedelem

Forrds: MNB.

31. abra
A haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele fébb termék
és devizalis megbontasban

(drfolyamsztirt)

Mrd Ft

—=1 Fogyasztasi és egyéb deviza
— Lakas deviza

o Fogyasztasi és egyéb forint
== Lakas forint

= Nettd hitelfelvétel

Forrds: MNB.

33. abra
Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti megbontasa

11000_Mrd Ft ) o 4_%_70
10 000 - o B=1TT1-n} 68
9 000 1 gl ML 66
8 000 A gy = H T 64
7 000 A H A HAHH A RE 62
6 000 - it - 60
5000 - 58
4000 - 56
3000 - 54
2 000 - 52
1000 - 50
0 A L LI L T A L L L LD L L 48
> 300 > 300 >300 >300 >3890 >300>300
3000 >300 >3500 >500 >3500 >300 >300
CCC:::::C::CC::CC:C:C:C:CC:C
S=SSZ S=Z S=2 == == == ==
g & &5 g & g s
o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

23 Jelzélog-fedezetl

1 Gépjarmu-fedezeti

E=1 Fedezet nélkil

= Jelzaloghitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.



34. abra
A haztartasok uj folyésitasu lakashiteleinek LTV szerinti
megbontasa

%

%
100 100
A0 RRRaRnnnnanARRONNANBRRANNT
R PR G
s HHH || aantnuatannaninldn i o
CEERELCRRRE et
a0/ iiiﬁHHEEllllllllllillii‘ || 40
R llllllllllllllllill
2ot B IR AR 22
!!!!!!!!.llllllIlliihnns!!!!!!!! 0
385003508380 >5905500 558055805580
geodecdessdacageccdacagecdace
= =D =D =D =D =D = =
< 5 o ~ 0 o =) -
o o o o o o ~— -~
o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~
==70% < LTV
C350% < LTV < 70%
EZ330% < LTV < 50%
0% < LTV < 30%
Forrds: MNB.
36. abra
CHF és forint alapu lakashitelek torlesztorészletének
véltozasa
Ezer Ft Ezer Ft

E=JCHF-lakashitel torlesztérészletének valtozasa a kezdeti

torlesztérészlethez
[JForint-lakashitel torlesztérészletének valtozasa a kezdeti
torlesztérészlethez
= A forint- és a CHF-lakashitel torlesztérészletének eltérése
Forrds: MNB.
38. abra
A hazai bankrendszer nyitott devizapoziciéjanak alakulasa
5000 Mrd Ft Mrd Ft 5000
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0
-500
-1000

2004. jan.
2004. maj.
2004. szept.
2005. jan.
2005. jan.
2005. okt.
2006. febr.
2006. jul.
2006. nov.
2007. marc.
2007. aug.
2007. dec.
2008. apr.
2008. aug.
2009. jan.
2009. maj.
2009. szept.
2010. febr.
2010. jan.
2010. okt.
2011. marc.
2011. jal.
2011. nov.
2012. apr.

—Teljes nyitott pozicid

= = Mérleg szerinti nyitott Fozicié

- -~ Kiilfoldiek netté swapallomanya

- =Swappal korrigalt merleg szerinti allomany

Forrds: MNB.

35. abra
A haztartasok hiteleinek portfoliominéségi mutatoi

164° 8
14 i+ 7
12 1| 9
10 ~ i
8 { 4
6 | LA i 3
4 il 2
230 nonnnoss 10 I
04 -0
323882380 2500:380 2580380380302 580 7380
:‘gc's::‘v.c'ccq’.c':cqf:'::‘“{dcczd:c‘zd:c“’.c'::::‘“:{:'c:
P e i T T T N NI
~Ned < 0 © ~ ) o =) -
oo o (=] o o o o ~— -~
[=]e) o
NN o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
[==190 napnal régebben lejart hitelek aranya az osszes hitelhez
— Haztartasok hitelei utan elszamolt értékvesztés
eredményronto hatasa a haztartasok dsszes hiteléhez
(jobb skala)
Forrds: MNB.
37. abra
Haztartasok hiteleinek értékvesztéssel valo fedezettsége
3000-Mrd Ft } % 24
2750+ BN 22
2500+ i
2250+ m- =0
2000 \ /J
17504
15004 - i
12504 Vit
1000 { ! Y
750 !_..I’
500- b
2504 il 0000000001 g
(U P i it B 2
Forint Deviza Szabad | Személyi és | Folyészamla,| Gépjarmi
lakashitel lakashitel |felhasznalasu| aruhitel hitelkartya hitel
jelzaloghitel
= Allomany

=== Ertékvesztés/allomany (jobb skala)
Forrds: MNB.

39. abra
A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége

-10- 5
204 --10
-304 --15
—404 --20
-50 R . R P2
Forinttobblettel rendelkezd Devizatobbletel rendelkezd
bankok bankok
Teljes nyitott pozicid aranya a sajat tékéhez

£312007. dec.

[£312008. dec.

[ZZ212009. dec.

[@m2010. dec.

EE2011. dec.

Forrds: MNB.
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40. abra
A bankrendszer 90 napos atarazasi rései

6 LI
24 - 2
0 JmT Hmr o 0
2. N .. L 2
-4 - -4
-6+ - -6
-84 - -8
-104 --10
-124 --12
-144 1 i ) F-14
Nem Latraszolo Nem Latraszolo Nem Nem
korrigalt |betétekkel | korrigalt |betétekkel | korrigalt | korrigalt
korrigalt korrigalt
HUF EUR usb CHF
E=32007. dec.
[£2008. dec.
[ZA2009. dec.
[m2010. dec.
E2011. dec.
Forrds: MNB.
42. abra

Aggregalt likviditasi mutaté

(exponencidlis mozgé dtlag)

1,04

0,54

0,04
-0,51
-1,0-
-1,5-
-2,0-
-2,5-
-3,0-
-3,54.

jan
apr.
jul.
okt
jan
apr.
jul.
okt
jan
apr.
jul

B
53]

NB, KELER, Reuters, DrKW.

44, abra
A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred
mutatoja

(exponencidlis mozgo dtlagok)

41. abra
A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté6 maximalis
veszteség a sajat toke aranyaban

% %

L3

L4

L 5

L ¢

L7

L 3
HUF EUR

CHF

usb

=1 2007. dec.
[ 2008. dec.
23 2009. dec.
[ 2010. dec.
=3 2011. dec.

Forrds: MNB.

43. abra
Aggregalt likviditasi részindexek

(exponencidlis mozgd dtlagok)

e cwmiBe oS aren Bl neucy
&5 — 5 _ 5%

53%8asXke 385 8&s 9] kel
SER2cclwRACUvEET S TRENTEETS Bw
NNNNNOOOODRRRROOOOO =N
R R R R R R R R =R = =R R e g
SRR R R ko R Rk ko ko R o o R R == RS
RNNNNNNNNCNQNNNNNNNNNNQQRNN

= Aggregalt bid-ask szpred mutato

- = Aggregalt arhatasmutato

.=« Aggregalt lUgyletkotések szama mutato
- = Aggregalt atlagos ligyletméret mutato

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkW.

45, abra
A bankrendszer tigyfélhitel/iigyfélbetét mutatéjanak
alakulasa

szept.

S B 5 .
Lo a T =L ..
CHME V@ o020 cWW>cgmo+ YVas=__ > c =
S350 3 2398538 sX08a 23548
2t ool ERNcl A cBEERCTE ANl
NNNNWOOOBBRNRNRRROCOOSOOS O == =N N
0000000 rE e — e
SO0 000000000080 000000000000
NRRRRRRRRRRRNNRNRNRNNNNNQQN

= Egynapos HUF FX-swap piac

= = Fedezetlen bankkozi forintpiac
-==-Forint allamkotvénypiac

- = Forint/euro spotpiac

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
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(drfolyamsz(irt)
170 % 170
1654 L 165
1604 L 160
1554 L 155
1504 L 150
1454 L 145
1404 L 140
1354 L 135
1304 L 130
1254 L 125
120 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120
g 5 g 2 S =
b5 b5 IS IS I I
Forrds: MNB.



A bankrendszer kiilfoldi forrasai

47. abra

A bankrendszer likviditasi mutatoi

46. abra
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= = KGltség/mikodési eredmény (jobb skala)

— Koltség/atlagos mérlegfGosszeg
Forrds: MNB.

—Szpred (jobb skala)

C—1Kamatraforditas/atl. kamatozo forrasok
Forrds: MNB.



52. abra
A tékemegfelelési (TMM) és az alapvet6 t6kemegfelelési
(Tier1) mutatoé alakulasa
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== Hitelezési kockazat

53. abra
A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegf6osszegbdl
a tékemegfelelési mutato fiiggvényében

Mérlegf6osszeg, % Mérlegf6osszeg, %

70+ r70
60 60
504 50
40 40
30 -30
20 20
104 I a E 10

0 HH T T - 0

9-10 10-12 12-14
Tokemegfelele51 mutato, %

o Piaci kockazat [==12008. dec.
[z M(kodési kockazat £=12009. dec.
1 Szabad t6kepuffer £232010. dec.
- Alapvet6 tékemegfelelési mutato mm2011. dec.

Forrds: MNB. Forrds: MNB.

7. FIZETESI RENDSZEREK KOCKAZATAI

54. abra 55. abra

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

60 6 Ezrelék 6

o = N w A U

[—IFedezetlenség aranya a forgalomhoz (jobb skala)
-==-Minimum

— Atlag

= = Maximum

Forrds: MNB.

56. abra
A hazai felvigyazott rendszerek (BKR, KELER, VIBER)
rendelkezésre allasa
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<=« BKR

= VIBER

- == KELER (Uj modszertan szerint)
= = KELER (régi modszertan szerint)

Forrds: MNB.
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A likviditas forgasi sebessége (atlag, maximum
és minimum), valamint a forgalom és a sorkezdé tételek
osszege rendszerszinten

Ezer Mrd Ft 120

5,0
4,5 108
4,0 96
3,5 84
3,0 72
2,5 60
2,0 48
1,5 36
1,0 24
0,5 12
0,0 0

== Sor (jobb skala)

——Forgalom (jobb skala)

= Forgasi sebesség maximum

- — Forgasi sebesség atlag

-=--Forgasi sebesség minimum
Forrds: MNB.




Az abrakon az év megjeldlése (pl. 2008) az id6szak véget
jelenti (2008. 12. 31.), amennyiben ez masként nincs meg-
hatarozva.

1. abra:
A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a
magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

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

MOVE: USA-allampapirok implikalt volatilitasa (Merrill
Lynch)

3. abra:
A mutato emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a
magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

4., abra:
Allamhaztartas: SNA-modszertan szerinti allamhaztartasi
hiany.

Vallalat és ,hiba”: A vallalatok finanszirozasi képessége
maradékelven adadik, ezért a hibat is tartalmazza.

Kiils6 finanszirozasi igény: Az EU-csatlakozas miatt eléreho-
zott import altal okozott eltérések, valamint az EU-csatla-
kozas kovetkeztében megsz(in6 vamraktarak és a Gripen-
beszerzések importndvel6 hatasaval korrigalt adatok.

10. abra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-fel-
hasznalas alapjan késziilt.

12. abra:

A jogi személyiségl tarsas vallalatokkal szemben inditott
felszamolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének
datuma szerint, 4 negyedévre kumulalva, az egy évvel
korabbi, m(ikod6, jogi személyiségl tarsas vallalkozasok
szamaval osztva.

13. abra:

Az 5 év mulvai 5 éves forint forwardhozam felara az euro
forwardhozamhoz képest (3 napos mozgé atlag), valamint a
5 éves magyar credit default swapar.

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

Implikalt volatilitas: 30 napos ATM devizaopcios jegyzések-
b6l szarmaztatott volatilitas.

19. abra:
FHB lakasarindex, az index értéke a 2000-es év atlagaval
normalva.

24, abra:

A devizahitelek 2000. decemberi, h6o végi arfolyamon, a
forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal kor-
rigalva.

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

38. abra:

A kilfoldiek netté swapallomanyanak novekedése forint
melletti spotlabbal rendelkezé swapkotést mutat. A hitelin-
tézetek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelinté-
zetek altal kiilfoldiekkel kotott swapligyletek alapjan.
A jelentési hibak és a nem szabvanyositott ligyletek miatt
az adatfeliilvizsgalatok utolag is jelentésen mddosithatjak
az id6sort. Az id6sor a kiilfoldieknek a fioktelepekkel, a
specialis hitelintézetekkel és a szovetkezeti hitelintézetek-
kel kotott swapligyleteit nem tartalmazza. A swapallomany
a terminlabak aktualis arfolyamon atszamitott értékeinek
Osszegét jelenti.

41. abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szél-
s6séges kamatesemeény - jelen feltételezésben a hozamgor-
be parhuzamos felfele tolodasa a forint esetében 500, az
euro, az amerikai dollar és a svajci frank esetében 200
bazisponttal - milyen eredményhatassal jar. A szamitasok
soran atarazodasi adatokat, illetve az azokbol szamitott
Macaulay-durationt hasznaltuk.

42. abra:

Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése a pénziigyi pia-
cok likviditasanak novekedésére utal.

JELENTES A PENZUGY! STABILITASROL « 2012. APRILIS

93



94

43, abra:

Az aggregalt likviditasi mutatohoz hasonldéan, a likviditasi
részindexek emelkedése a likviditas adott dimenzidjanak
novekedésére utal.

44, abra:

Az abrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sz(ikiilé-
sére, vagyis a piac feszességének és likviditasanak noveke-
désére utal. A HUF-swappiacra vonatkozo likviditasi index
az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait
tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-next
ligyleteket is. Korabban a swappiac likviditasi indexe a tom-
next USD/HUF ligyletekre terjedt ki.

45, abra:

Az ugyfélhiteleknél a nem pénziigyi vallalati hiteleket és
kotvényeket, a haztartasi hiteleket, a pénziigyi és a befek-
tetési vallalkozasok hiteleit és kotvényeit, a koltségvetési
és az onkormanyzati hiteleket, onkormanyzati kotvényeket
vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi valla-
latok betéteit, a haztartasi betéteket, a pénzpiaci alapok
betéteit, a pénziigyi és a befektetési vallalkozasok betéteit,
a koltségvetési és az 6nkormanyzati betéteket vettiik figye-
lembe.

46. abra:

A finanszirozasi rés arfolyamszirt ligyfélhitel és ligyfélbe-
tétnek az arfolyamsziirt dgyfélhitel-allomanyra vetitett
aranya.

48. abra:

ROE: Addzas elétti eredmény/(atlagos sajat toke — ered-
mény)

ROA: Adodzas el6tti eredmény/atlagos mérlegféosszeg
Evesitett adatok

Adozas elotti eredmény: gordiilé 12 havi adat

Atlagos mérlegfédsszeg: gordiild 12 havi szamtani atlag

Atlagos sajat téke — eredmény: gordiilé 12 havi szamtani
atlag

Deflator: El6z6 év azonos hd = 100 CPI (%)
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49. abra:
Adodzas elétti eredménnyel.

50. abra:
Evesitett értékek

Kamatbevétel: gordiilé 12 havi érték

Kamatraforditas: gordiilé 12 havi érték

Atlagos kamatozo eszkozok: gordiild 12 havi szamtani atlag
Atlagos kamatozo forrasok: gordiilé 12 havi szamtani atlag

51. abra:
Koltség: gordiilé 12 havi

Mikodési eredmény: gordiilé 12 havi
Atlagos mérlegfédsszeg: gordiild 12 havi szamtani atlag

52. abra:
Tékemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelem-
be vehetd szavatold téke / tékekovetelmény) * 8 szazalék

Alapveto tékemegfelelési mutato = (kockazatok fedezésére
figyelembe veheté alapvet6 téke / tokekovetelmény) * 8
szazalék

55. abra:
A szamitasok soran a nap eleji egyenlegrendezé (START-)
tételeket és az MNB-t kiszdirtiik.

56. abra:

A rendszerek kozotti 6sszehasonlitds a rendszerek eltéré
jellege és a szamitasi modszertan eltérései miatt nem cél-
szer(i. A KELER Zrt. rendelkezésre alld6 mutatdjanak szami-
tasi modszertana 2008 januarjatol megujult. A régi és az Uj
modszertan szerint szamitott mutatok nem Gsszehasonlit-
hatok, igy a tovabbiakban kiilon idésorban fogjuk kozolni
azokat.
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