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A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossdgt pénziigyi piacok és a pénziigyi
intézményrendszer képes ellendllni a gazdasdgi sokkoknak, és zokkenémentesen tudja elldtni alapvetd funkcioit: a pénz-
ligyi forrdsok kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsdt.

A Magyar Nemzeti Banknak alapveté érdeke és - mds dllami intézményekkel kézos - felel6ssége a hazai pénziigyi rendszer
stabilitdsdnak fenntartdsa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartdsdban a jegybank-
torveny rogziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére dllo eszkozokkel tdmogatja és erdsiti a pénziigyi stabilitdst, valamint sziikség
esetén kezeli a pénziigyi rendszert éré sokkok hatdsdt. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank dtfogoan és
rendszeresen elemzi a makrogazdasdgi kérnyezetet, a pénziigyi piacok, a hazai pénziigyi kozvetiték és a pénziigyi infra-
struktura mikodését, feltdrja azokat a kockdzatokat, amelyek a pénziigyi rendszer stabilitdsat veszélyeztethetik, és azo-
nositja a pénziigyi rendszer torékenységét okozd elemeket, folyamatokat.

A Jelentés a pénziigyi stabilitasrol cimd kiadvdny f6 célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer miikodtetdit és hasznd-
(6it a pénziigyi stabilitdst érint6 aktudlis kérdésekrdl, és ezzel névelje az érintettek kockdzati tudatossdgdt, fenntartsa és
erGsitse a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szdndéka szerint ezdltal hozzdjdrul ahhoz, hogy
a pénziigyi rendszert érinté dontésekhez a megfelel6 informdciok az érintettek rendelkezésére dlljanak, és igy a pénziigyi
rendszer egészének stabilitdsa erésodjon.

Az elemzés az MNB Pénziigyi stabilitas, a Pénziigyi elemzések, valamint a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés
szakteriileteinek kozremiikbdésével késziilt, Nagy Marton igazgato altalanos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését Balas
Tamas, a Pénziigyi stabilitas vezet6 kozgazdasagi elemzdje iranyitotta. A publikaciot a Magyar Nemzeti Bank igazgatosaga
hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Aczél Akos, Banai Adam, Dancsik Balint, Fabian Gergely, Faykiss Péter, Grosz Gabri-
ella, Gyura Gabor, Holl6 Daniel, Homolya Daniel, Hossz( Zsuzsanna, Kérmendi Gyongyi, Lakatos Veronika, Olah Zsolt, Pales
Judit, Siklos Déra, Szegedi Robert, Szigel Gabor, Szombati Anikd, Tamasi Balint, Vilagi Balazs és Vonnak Balazs.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetaris Tanacstol, amely 2012. oktober 9-i és oktober 30-i
tilésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhaté megallapitasok a kozrem(ikodé szakteriiletek véleményeét tiikrozik,

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

A jelentés a 2012. oktober 10-ig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.
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Prociklikussag Sokk-ellenalloképesség

Megjegyzés: A prociklikussagot a Pénziigyi Kondicids Index (PKI) méri, mig
a sokk-ellendll6képességet hdrom részmutato (Rendszerszint(i Pénziigyi
Stressz Index [REPSI], Likviditdsi Stressz Index [LSI], Téke Stressz Index
[TSI]) legrosszabb értéke kozeliti. Az indexcsaldd leirdsdt a modszertani
melléklet tartalmazza.

Forrds: MNB.

Pénziigyi Kondiciés Index (PKIl), a real-GDP és a kibocsatasi
rés

- % %-

Kibocsatasi rés
= = Real-GDP
— PKI

Megjegyzés: A PKI éves novekedési liteme azt mutatja, hogy mennyi a
pénziigyi kozvetitdszektor (bankrendszer) hozzdjdruldsa a redl-GDP éves
novekedési liteméhez. Ha a PKI el6jele megegyezik a kibocsdtdsi rés elo-
jelével, akkor a bankrendszer prociklikus.

Forrds: MNB.

A pénziigyi rendszer akkor latja el megfeleléen funkcio-
jat, ha képes elnyelni a sokkokat, és hitelezéssel tamo-
gatja a gazdasagi novekedést. A hazai pénziigyi rend-
szer likviditdsanak és tokéjének sokk-ellenalloképessége
kielégitd, nagymertékii javulast mutat el6zé jelentésiink
ota. Ugyanakkor a pénziigyi rendszer csak nagyon korla-
tozottan tolti be a pénziigyi forrdsok kozvetitésére
vonatkozo funkcidjat, hiszen az alacsony hitelezési haj-
landosag miatt a vallalati hitelezés terén erésen pro-
ciklikus hatdst fejt ki. A pénziigyi rendszer kiilsé kornye-
zetében és belsé miikodésében szamos olyan kockazatot
azonositottunk, ami ezt a kontrakciés hatdst fenntartja
és a jelenleg kielégito sokk-ellenalloképességet a jovo-
ben gyengitheti.

A bankrendszer a bizonytalan jovedelemkilatasok miatt
nem tamogatja hitelezéssel a gazdasagi novekedést.
A Pénziigyi Kondicios Index (PKI) értéke arra utal, hogy a
bankrendszer erésen prociklikus. A PKI nagy negativ értéket
vesz fel, mikdzben a kibocsatasi rés is negativ. A pénziigyi
rendszer tehat kontrakcios, azaz a gyenge hitelkinalataval
mélyiti a gazdasag visszaesését. Ez foként az alacsony
bankrendszeri jovedelmezGség és bizonytalan jovébeli gaz-
dasagi kilatasok kovetkezménye.

A szigoru hitelezési feltételek - féként a vallalati piacon
- mar hosszu ideje hitelsziikét okoznak. A legfrissebb
hitelezési felmérés mar nem a hitelezési képesség (likvidi-
tas és tokehelyzet), hanem a csokkend hitelezési hajlando-
sag miatt jelez tovabbi szigoritast. A vallalati szegmensben
a mérséklédé hitelezési aktivitas iranyaba mutat a vissza-
es6 beruhazasok és a romlé lizleti bizalom miatt sz(kilé
hitelkereslet is. A novekedési kilatasok is romlottak, igy a
gazdasag gyengiil6 ciklikus pozicioja csokkend hitelkeresle-
tet és fogyasztast eredményez. A visszaesé vallalati jove-
delmezéség miatt romlo hitelportfolioval és névekvé kocka-
zati koltségekkel kell szamolni, ami az arazasban is megje-
lenhet. Tovabbi negativ tényezét jelent a bankad6 csokke-
nésének elhalasztasa és a megemelt tranzakcios illeték. Ez
utobbi atharitasa a vallalati jovedelmeziséget ronthatja,
mig az illeték porlasztasa esetén a negativ hatas az arjelle-
gl hitelkondiciokban jelentkezhet. Mindezen tényezdk a
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Hitelallomanyok negyedéves netto6 valtozasanak
elérejelzése a vallalati szegmensben
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Forrds: MNB.

Hitelallomanyok negyedéves netto6 valtozasanak
elérejelzése a haztartasi szegmensben
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Forrds: MNB.

Rendszerszintii Pénziigyi Stressz Index (REPSI)
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Megjegyzés: A REPSI a kovetkezé részpiacokat fedi le: spotdevizapiac,
tékepiac, dllamkotvények mdsodpiaca, bankkozi fedezetlen forintpiac,
devizaswappiac, valamint a bankrendszer stresszindexe és a korreldcio-
hozzdjdrulds. A magasabb érték nagyobb mértékii stresszt takar. A piacok
kozotti egylittmozgdst méri a REPSI korreldcids indikdtora.
Forrds: MNB.
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vallalati hitelezés érdemi romlasa iranyaba hatnak. Ezen
hatasokat az augusztusi és szeptemberi, Osszességében 50
bazispontos jegybanki kamatcsokkentések varakozasunk
szerint csak kis részben képesek semlegesiteni. Igy Gsszes-
ségében 2015-ig nem varhato érdemi hitelallomany-noveke-
dés a vallalati szegmensben. A vallalati hitelezés tartos
gyengesége a termel6kapacitasok leépiiléséhez vezethet,
emiatt a kdzép- és hosszll tavl gazdasagi novekedés szem-
pontjabal karos folyamatnak tekinthetd.

A véllalatihitel-piaccal szemben a lakossagi piacon keres-
leti tényezdk dominalnak. A gyenge lakossagihitel-kereslet
a bizonytalan jovedelemkilatasokkal, valamint a mérlegki-
igazitasi szandékkal hozhatd Osszefiiggésbe. A lakossagi
szegmensben a hitelkinalati tényez6k a jovében javulhat-
nak, féként a jelzaloghitel-piacon megjelend, allamilag
tamogatott konstrukciok jelenleginél 4-5 szazalékponttal
alacsonyabb kamatkéltsége miatt. Mivel varakozasaink sze-
rint az allami kamattamogatas bevezetése, illetve a jegy-
banki kamatcsokkentések nagyrészt képesek kompenzalni a
gyengiilé hitelkereslet és a magas banki fiskalis terhek
negativ hatasat, igy dsszességében csak kismértékben ron-
tottuk korabbi hitel-eldrejelzésiinket. A lakossagi hitelezés
tartos gyengesége foként a tulzott eladésodottsagbol ere-
déen szilkséges lakossagi mérlegkiigazitasbol fakad, igy ezt
a folyamatot a fenntarthatdé novekedés szempontjabol
kevésbé tekintjiik karosnak.

A kulcsfontossagu pénziigyi piacok miikodése nem mutat
zavarokat. Pénziigyi stabilitasi szempontbol az allampapir-,
a spotdeviza-, a devizaswap- és a bankkozi piac tekinthet6
kulcsfontossagunak. Az ezen pénziigyi piacok feldl érkezd
stressz mérésére hasznalt visszatekinté Rendszerszinti
Pénziigyi Stressz Index (REPSI) az elmdlt négy év egyik leg-
alacsonyabb értékét veszi fel.

A pénziigyi piacok likviditasa mellett a bankrendszer
likviditasa is javul. A 2012 januarjaban bevezetett révid
tavu szabalyozoi likviditasi eldirasnak torténdé megfelelési
kényszer miatt a bankrendszerben jelentds tartalékok hal-
mozodtak fel. A rovid tavu likviditasi mutatora épild, elére
tekinté Likviditasi Stressz Index (LSI) alacsony értéke azt
mutatja, hogy a likviditasi puffer elégséges egy szélsGsége-
sen kedvezétlen sokkszcenario kivédésre. A hosszabb tavl
strukturalis likviditas esetén is kedvez6 a kép. A 2012 juni-
usatol érvényben lévé devizamegfelelési mutatd (DMM) 65
szazalékos szintjének a bankok tobbsége megfelel. A piaci
szereplok a megfelelést dontéen a kilféldi forrasok és
devizaswapok atlagos hatralevé futamidejének emelésével
biztositottak. A kiilféldi forrasok kidramlasa tovabbra is
dinamikus, ugyanakkor ez az er6sodé forintarfolyam, a



A Likviditasi Stressz Index, a bankok szabalyzéi limit feletti
likviditasi tobblete, illetve hianya a stresszpalyan
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1 Likviditasi tobblet a szabalyozdi kdvetelmény folott

=1 Likviditasi sziikséglet a szabalyozoi kovetelmény
teljesitéséhez

= Likviditasi Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutato a 10 szdzalékhoz viszonyitott, normadlt likviditdsi
hidnyok mérlegf6osszeggel sulyozott Gsszege. Minél magasabb a mutaté
értéke, anndl nagyobb a likviditdsi kockdzat a stresszpdlya mentén.
Forrds: MNB.

A Toke Stressz Index, a bankok szabalyzo6i limit feletti
toketobblete, illetve hianya a stresszpalyan
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— TOke Stressz Index (jobb skala)
Megjegyzés: A mutato a 8 szdzalékhoz viszonyitott, normdlt tékehidnyok
tékekovetelménnyel stlyozott Gsszege. Minél magasabb a mutatéd értéke,

anndl nagyobb a szolvenciakockdzat a stresszpdlya mentén.
Forrds: MNB.

5 éves CDS-felarak az eurozénaban
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Forrds: Thomson Reuters.

swapallomany csokkenése és a devizafinanszirozas futam-
idejének hosszabbodasa miatt a 2011 végi helyzettel Gssze-
hasonlitva jelenleg nem okoz likviditasi fesziiltséget.

A bankok tékeellatottsaga tovabb javult. A hitelalloma-
nyok csokkenése, a forint arfolyamanak erdsddése, vala-
mint a jelentds anyabanki tékeemelések miatt a bankrend-
szer t6kemegfelelési mutatoja 2012. junius végén megkoze-
litette a 15 szazalékot. A rendszerszint( mutato kozel dup-
laja a torvényi 8 szazalékos minimumnak, ugyanakkor a
tékepufferek rendkiviil koncentraltak és rendkiviil alacsony
a jovébeli tékeakkumulacio. Az elére tekintd jellegl, a
bankok korabbinal magasabb fiskalis terhelését figyelembe
vevl, tovabba a nemteljesito hitelek jelenleginél magasabb
értékvesztéssel valo fedezettségét feltételezé Téke Stressz
Index (TSI) alacsony értéke ugyanakkor arra utal, hogy a
bankok és igy a bankrendszer jelenlegi tokehelyzete kielé-
gité.

A javul6 befektet6i hangulat ellenére az eurozéna adés-
sagvalsaganak elhuzodasa tovabbra is kiemelt kockazat.
Szamos el6relépés tortént az eurozona adossagvalsaganak
megoldasa iranyaba: (i) a német alkotmanybirosag elfogad-
ta az ESM és a fiskalis paktum ratifikaciojat, (ii) az EKB Uj
kotvényvasarlasi programot jelentett be és (iii) folyik az
europai bankunio felallitasa. Ezek a lépések, valamint a Fed
Uj kotvényvasarlasi programja (QE3) nagyban javitottak a
nemzetkozi befektetdi kedvet. Ugyanakkor az eurozonan
belill a perifériaorszagok helyzete tovabbra is aggodalomra
ad okot. Szamos perifériaorszag a korabbiaknal nagyobb
koltségvetési megszoritasra kényszeriil, mikozben a bank-
rendszer jelentds tokeinjekciora szorul. Ugyanakkor mar
nemcsak a perifériaorszagokban, hanem az egyes centrum-
orszagokban is varhatdan jelent6s koltségvetési megszori-
tasokat hajtanak végre. Emiatt jelentésen romolhat az
eurozona gazdasagi novekedési kilatasa, ami tovabbi nyo-
mas ala helyezné az eurdpai bankok mérlegeit és eredmé-
nyeit, mikozben a befektetdi hangulat is hektikus maradhat.

A hazai gazdasagi kilatasok is romlanak. A hazai gazdasag
novekedésének motorja az export maradhat a kovetkezd
két évben is, azonban a romlo nemzetkozi konjunkturalis
kilatasok miatt ezen a téren a korabbinal alacsonyabb bévii-
lésre szamitunk. Az elhizddo haztartasimérleg-kiigazitas és
a vallalatok esetében a szigor( hitelkinalat miatt a belsé
kereslet visszafogott maradhat. Mindez azt jelenti, hogy a
hazai bankrendszer a kovetkez6 években is nagyon gyenge
teljesitményt felmutato6 gazdasagi kornyezetben miikodhet.
A romlo hitelportfolio és magas adoterhelés kovetkeztében
a bankok jovedelmezdsége alacsony marad és ezen keresz-
til foként a vallalati szegmensben csokken a hitelezési
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Fontosabb hazai makrogazdasagi mutatok éves valtozasa

Tény Elérejelzés

2011 2012 2013
GDP 1,6 -1,4 0,7
Export 8,4 2,1 6,9
Allbeszkoz-felhalmozas -5,5 -5,9 0,0
Lakossagi realjovedelem 2,2 -4,0 -1,3
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 0,0 -1,0 -0,8

Forrds: MNB.

A bankrendszer és a fiokok kiilfoldi forrasai és netto
swapallomanya
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Forrds: MNB.

A nemteljesit6 hitelek aranya és azok értékvesztéssel valo
fedezettsége a szélesebb régioban

Nemteljesitd hitelek allomanyon beldli aranya (%)
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Megjegyzés: A zdrojelben lévé szdimok az NPL ardnydnak vonatkozdsi ide-
jét jelolik: 1= 2011. negyedik negyedév, 2 = 2012. elsé negyedéyv, 3 = 2012.
mdsodik negyedév. A fedezettségre vonatkozé adatok Magyarorszdgndl
2012 mdsodik negyedéves, mig a tobbi orszdgndl 2011 legfrissebb adata az
EBCl-jelentés alapjdn.

Forrds: EBCI, IMF FSI, MNB.
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hajlanddsag, ami visszahatva a realgazdasagra, tovabb ront-
ja a gazdasag teljesitményét.

A hazai bankrendszer kiilfoldi forrasainak kiaramlasa
tovabbra is dinamikus, mikozben a bankrendszer swap-
piaci rautaltsaga a mérséklédés ellenére is magas.
A kiilfoldi tulajdonosok magatartasat a bankok stabilitasa-
nak megérzése és a tokeattétel csokkentése miatt kettds-
ség jellemzi, mikozben tékeinjekciot hajtanak végre (2009
elejétdl 2,4 milliard euro tékeemelés), ennél nagyobb volu-
menben csdkken a hazai leanybankok finanszirozasa (2009
elejétdl a hazai leanybankoknal 8 milliard euro csokkenés
az anyabanki és 14 milliard euro a teljes kiilfoldi finansziro-
zasban). A kiils6 forrasok kiaramlasa jelenleg is dinamikus.
Ugyanakkor a forint arfolyamanak erésodése, a devizaswap-
allomany és a CDS-felarak csokkenése miatt - ellentétben a
2011 végi eseményekkel - ez most nem okoz likviditasi
fesziiltséget. Ugyanakkor a kiilfoldi forrasok erés kiaramla-
sa tovabbra is hozzajarulhat a hazai vallalati hitelezés visz-
szaeséséhez, az anyabankok leanybankok felé iranyulé ala-
csony hitelezési hajlanddsaga miatt.

A hazai pénziigyi rendszer nemteljesité hiteleinek ara-
nya magas, és emelkedik annak kockazata, hogy a
nemteljesité hitelek mogott nem all megfelelé érték-
vesztés. A nemteljesito hitelek magas aranya nem minden
esetben jelent kockazatot. A kérdés az, hogy az értékvesz-
tés multban megképzett allomanya milyen mértékben fede-
zi a nemteljesités miatti varhato veszteségeket. Minél
nagyobb a nemteljesit6 hitelek aranya, annal nagyobb az
elvarhato értékvesztéssel vald fedezettség aranya is. Ennek
magyarazata az, hogy a mogottes fedezetek tomeges érté-
kesitése jelentGs piaci aresést indukalhat. A nemteljesitd
hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége régios Gsszeha-
sonlitasban mérsékelt, ami a vallalati szektorban féként a
nemteljesité projekthitelek nem megfelelé fedezettségére
vezethetd vissza. A haztartasi szektorban az atstrukturalt
jelzaloghiteleknél szintén alulfedezettség tapasztalhato, az
elmaradas mértéke azonban alacsony.

A hazai bankrendszer eredménye minimalis, ami ver-
senyhatranyt jelent a régiés forrasallokaciéban. Az idei
évben eddig megfigyelhetd rendkiviil alacsony jovedelme-
z0ség a tovabbra is magas értékvesztési sziikséglet mellett
a bankaddhoz és egyedi nagy Osszegli veszteségtételekhez
kotheté. A hazai bankrendszer kamatmarzsa ugyanakkor
nemzetkozi 6sszehasonlitasban igen magas, ami k6zéptavon
a koltségek csokkenése esetén biztosithatja a hazai bank-
rendszer régios osszehasonlitasban kedvez6 jovedelmezd-
ségének helyreallasat. Elére tekintve, a jovedelmeziséget
azonban két tényez6 negativ befolyasolja. Egyrészt 2013-
ban is fennmarad a teljes Gsszegli bankado, és duplajara
emelkedik a tranzakcios illeték. Masrészt jelentés annak a



A bankrendszer ROE-mutatéja nemzetkozi
osszehasonlitasban

301 r 30
254 - 25
20+ + 20
151 15
104 - 10
54 5
0 0
_5 e -5
- o~ [sa] < n O ~ o [=a3 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=1Németorszag
[ Olaszorszag
[Z3A Ausztria
= Magyarorszag
Bulgaria
== Horvatorszag
----- Lengyelorszag
=== Csehorszag
- = Szlovakia
Romania

Megjegyzés: IMF GFSR adatok alapjdn, konszoliddlt, adozds utdni eredmé-
nyeken szdmolva.
Forrds: IMF, MNB.

Egyes bankrendszerek meérlegf6osszeg-aranyos
kamatjovedelme 2011 végén

4,57 %45
4,01 4,0
3,5- N L35
3,0- 30
B
2,5 L 2,5
2,01 2,0
N

1,5 § L 1,5
1,0- § L 1,0
0,54 § Lo,5
oo L L oo

I

S

[0}

>

on

c

[T}

-

Németorszag 77771

Belgium

Olaszorszdg 2777771

Ausztria
Magyarorszag

Litvania
Lettorszag
Szlovénia
Csehorszag
Esztorszag
Szlovakia
Bulgaria
Romania

Forrds: EKB CBD adatbdzis.

kockazata, hogy a nemteljesité hitelek utan potlolagos
értékvesztés elszamolasa valhat sziikségessé. Mindez azt is
jelenti, hogy korabbi varakozasunkhoz képest, 2013 helyett
késbbbre tolodik a jovedelmezdség javulasa, aminek nega-
tiv hatasa lehet a hitelezésre és ezen keresztiil a redlgazda-
sag teljesitményére.

Jelenleg a bankok a kamatmarzs emelésével részben
ellensulyozzdk a novekvé veszteségeket - ez azonban
hosszabb tavon nem fenntarthaté. Régios osszehasonlitas-
ban a hazai bankrendszer kamatmarzsa mar most is a leg-
magasabb. A ndvekvé kamatmarzs magasabb (hitel)adossag-
terhet jelent a most még teljesité tigyfeleknek, ami vissza-
hatva a portfdoli6 minéségére rontja azt, valamint kisebb
fogyasztast és gazdasagi novekedést eredményez. Ez nega-
tiv spiralt indithat el: rosszabb portfdlio, az ezt kompenza-
16 novekvé kamatmarzs, gyengébb gazdasagi ndvekedés
egymast erdsithetik. Mindez nem fenntarthat6 folyamathoz
vezethet.
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Kiemelt kockazatok:

1. A javulé befektetdi hangulat ellenére az eurozéna adés-

sagvalsaganak elhuzédasa tovabbra is fontos kockazat.

2. A hazai bankrendszer kiilfoldi forrasainak kiaramlasa
tovabbra is dinamikus, mikozben a bankrendszer swappiaci

rautaltsaga a mérséklédés ellenére is magas.

3. A hazai pénziigyi rendszer nemteljesité hiteleinek aranya
magas, és emelkedik annak kockazata, hogy emogott nem all
megfelel6 értékvesztés, foként a projekthitelek és az
atstrukturalt jelzaloghitelek esetében.

4. A bankok romlé hitelportfoliéja és magas adéterhelése
miatt a szektor jovedelmezdsége és belsé tékeakkumulaciéja
alacsonyan maradhat, ami a novekedési kilatasok romlasaval
jaro nagyobb kockazatkeriiléssel parosulva a hitelkinalat

folytatodo visszafogasat eredményezheti.
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Kockadzatcsokkenté lépések:

1. Hazdnk kockdzati megitélésének javitasa. Az eurozonabdl
érkez6 sokkok hatasanak csokkentése érdekében fontos hazank
kockazati megitélésének javitasa, amihez tovabbra is sziikséges a
fegyelmezett és egyben fenntarthato fiskalis politika, valamint az

EU/IMF-megallapodas megkotése.

2.1. A talzott kiilfoldi forraskiaramlas elkeriilése. A kulfoldi
forrasok tulzott kiaramlasa az EU/IMF-megallapodashoz kapcsolo-
dob kotelezettségvallalas altal keriilhet6 el, melyben az anyaban-
kok vallaljak a leanybanki finanszirozas jelenleginél lassabb

csokkentését.

2.2. A magas devizaswap-allomdanybol eredé kockazatok csok-
kentése. A jegybank altal kezdeményezett bankok részérél torté-
né Onkéntes kotelezettségvallalas azt célozna, hogy a mérlegen
kiviili nyitott pozicié ne haladja meg a mérlegf6osszeg 15 szaza-
lékat.

3.1. A felszamolasi eljarasok hatékonysdaganak novelése.
A jogszabalyalkotok, a feliigyeleti hatosagok és a pénziigyi szek-
tor szerepldinek bevonasaval at kell tekinteni a hatékony
portfoliokezelést akadalyozo6 jogszabalyi és technikai tényezéket,

kulonos tekintettel a felszamolasi szabalyokra.

3.2. Az értékvesztési és fedezetértékelési szabdlyok szigorita-
sa. A megfelel6 értékvesztés-elszamolas miatt megfontolando a
nemteljesité hitelek mogotti értékvesztési és fedezetértékelési
szabalyok szigoritasa. Ez kettds reakciot valthat ki: a bankok
magasabb értékvesztést képeznek a nemteljesité hitelek mogé
vagy felgyorsitjak a portfoliotisztast. Mindkét lépés kockazatcsok-

kentd.

3.3. Az alulfedezettség kockazata magasabb tékeszinttel is
csokkenthet6. A bankok nemcsak a potlolagos értékvesztés elsza-
molasaval, hanem magasabb tékeszinttel is képesek kezelni a

problémat. Jelenleg inkabb ezt a megoldast valasztjak a bankok.

4.1. Hatékonysagnévelés. Novelni kell a nemteljesité portfolio

kezelésének hatékonysagat.

4.2. A mikodeési kornyezet kiszamithatésdganak javitdsa.
A hitelezés beindulasanak egyik feltétele, hogy a bankrendszer
adoterhei csokkenjenek és a szabalyozoi kornyezet kiszamithato-

saga javuljon.

4.3. A garanciaprogramok megerdsitése. A bankok prociklikus
viselkedésének csokkentése érdekében rovid tavon sziikséges a

mar most is aktivan m(ikod6 garanciaszervezetek kapacitasainak



kibovitése, ami a bankok és az allam kozott kockazatmegosztast
tesz lehetévé, és ezért fiskalis szempontbol a leghatékonyabb

modja a vallalati hitelpiac 6sztonzésének.

4.4. A jegybanki hiteleszkoz haszndlata. A jegybank oldalarol a
hitelezést tamogato 2 éves hitel feltételeinek elfogadott érdemi

enyhitése jelenthet segitséget.

5. A bankok a novekvé veszteségeket a kamatmarzs emelésé- 5. Arverseny erdsitése. Az atlathaté arazast eléird szabalyozas-
vel probaljak ellensulyozni, ami hosszabb tavon nem fenn- nak a mar meglévé jelzaloghitelekre vonatkozo részét idében ki
tarthato. kellene terjeszteni a hitel teljes futamidejére, ami az arverseny

ergsitésén keresztiil csokkentené a kamatmarzs és a portfolio-

romlas kozotti negativ spiral kialakulasanak kockazatat.
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1. Nemzetkozi, hazai makrogazdasagi
és piaci kornyezet

- Az eurozdna adossagvalsagat kezeld
lépések implementacioja lassu,
mikozben a hazai gazdasagi kilatasok
romlanak

A szuverén addssdgvdlsdg és a bankrendszeri problémdk hatékony kezelése kiemelt feladat az eurozdénabeli dllamok szd-
mdra. A kezelés részeként bejelentésre keriilt az eurdpai bankunid feldllitdsa, mikézben elhdrult az utolsé akaddly is az
Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus (ESM) elinduldsa el6l. Az EKB vdllalata, hogy bizonyos feltételek megléte esetén kész
korldtlan dllamkotvény-vdsdrldsokba kezdeni a mdsodlagos piacokon. Mindezek hatdsdra jelentdsen enyhiiltek a piaci
fesziiltségek, amihez a Fed mennyiségi lazitdsanak bejelentése is érdemben hozzdjdrult. Az eurozondban lévé kockdzatok
lezhetbségére, mdsrészt a déli orszdgoknak a gazdasdgi ndvekedés beinditdsa és az dllamadodssdg fenntarthatd pdlydra
dllitdsanak kihivdsdra vezethetdk vissza.

A javuld nemzetkozi befektet6i kornyezet miatt a magyar kockdzati prémium csokkent, a hazai pénziigyi piacok likviditdsa
javult. Az eurozéna addssagvalsdgdval kapcsolatos fejlemények, hazdnk magas netto kiilsé addssdga és alacsony potencid-
lis névekedése kovetkeztében azonban tovdbbra is rendkiviil vdltozékony a Magyarorszdggal szembeni befektetdi megitélés.
A hazai pénziigyi rendszert a bizonytalan pénziigyi kondiciok mellett a gazdasdg gyenge teljesitménye és a kildtdsok rom-
ldsa ugyancsak kihivdsok elé dllitjak. Megitélésiink szerint a kiilsé sokkok elleni sériilékenység csokkentéséhez nagyban
hozzdjdrulna az EU/IMF-megdllapodds miel6bbi megkdtése.

Az eurozdna adossagvalsaganak kezelését célzé
lépések implementacidja lassu

A globalis makrogazdasagi és pénziigyi kornyezetet

1. tablazat tovabbra is az eurozéna adéssagvalsaga miatti fesziiltsé-
,Eszak” és ,,Dél” pénziigyi és gazdasagi mutatéinak gek hatarozzak meg. Az Eurépai Kézponti Bank (EKB) 2012
Osszehasonlitasa eleji likviditasbdvitésének hatasara javuld piaci hangulat
(2008-2011 dtlagos) atmenetinek bizonyult. Tavasszal Gorogorszag esetében az
Eszak” Dél” eurodvezetbdl vald kilépés, illetve a nemzetkozi szerveze-
(DE, AT, NL, FI) | (GR, ES, PT, IT) tek hitelnydjtasanak felfiiggesztése keriilt kézzelfoghato
Novekedési problémak kozelségbe, majd majusban Spanyolorszag ismerte el, hogy
GDP-véltozas (év/év) 0,3 -1,5 pénziigyi segitségre van szilksége a bankrendszere (azon

Allomanyi problémak beliil is a takarékszovetkezetek) feltGkésitése miatt.

Netto kiils6 tartozas* -20 85

Brutté &llamadéssag* 63 99 Az eurozénan beliil a centrum és a periféria kozotti
Finanszirozasi problémak divergencia egyre jobban erésodik. Az addssag és fizeté-
Al s ayeles 2,3 77 simérleg-problémakkal kiizd6 (,,déli”) orszagok novekedési
Foly® fizetési mérleg® 4,0 6.7 kilatasai romlanak, mikdzben finanszirozasi problémai
CDS-felar* 103 656 sUlyosbodnak (1. tablazat), ami rendkiviili mértékben meg-
« A GDP szdzalekdban. neheziti a fiskalis konszolidaciot és egyre sllyosabban érin-
** Bdzispont 2011 és 2012 juliusa k&z6tti dtlag. ti a bankrendszereiket. Az allam, a bankrendszer és a

Forrds: Eurostat, Bloomberg.

realgazdasag kozotti negativ spiral kialakulasa valds veszély-
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1. dbra
A GDP éves valtozasa, valamint a nemteljesit6 hitelek
aranya és a ROE-mutaté 2011 végén

Ciprus
Franciaorszag
Németorszag
Gorogorszag
irorszag
Olaszorszag
Portugalia
Spanyolorszag

== GDP-ndvekedés 2011-ben
1 Nemteljesit6 hitelek aranya

=3 ROE
+ GDP-novekedés elérejelzése 2012-re

Forrds: IMF, EKB.

2. dbra
Bankrendszerek eurozonan kiviili kiilsé forrasainak
és a maganszektor betéteinek éves valtozasa

— ,Dél” - kiilsé forrasok

— = ,Dél” - betétek

—— ,Eszak” - kiilsé forrasok

- = Eszak” - betétek
Eurozona - kiils6 forrasok
Eurozéna - betétek

Megjegyzés: ,Eszak”: DE, AT, NL, FI. ,,Dél”: GR, ES, IT, PT.
Forrds: EKB.

3. abra
Atlagos kamatfelarak alakulasa
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Megjegyzés: Even tuli és éven beliili vdllalati (1 millié euro alatt és felett)
és lakdscélu hitelek szamtani dtlaga.
Forrds: EKB.

lyé valik. Ezen problémak hatnak a jo gazdasagi fundamen-
tumokkal rendelkezd és rendkiviil alacsony finanszirozasi
koltségeket élvezd hitelez6 (,,északi”) orszagokra is a bank-
rendszereiknek a déli orszagokban lévé jelentGs kitettségei
miatt.

Novekvé problémak a déli tagallamok bankrendszereinek
eszkoz- és forrasoldalan is. A negativ gazdasagi kilatasok
miatt egyre sulyosbodo probléma a romlo portfoliomingség,
ami a draga forrashoz jutas mellett féleg a recesszioban
lévé perifériaorszagokban rontja a banki jovedelmezéséget
(1. abra). A piaci forrasokhoz jutast tovabb nehezitik a foly-
tatodo lemindsitések, a spanyol és olasz allampapirok is
vészesen kozel keriiltek a befektetésre nem ajanlott kate-
goriahoz, ahova Portugalia és Ciprus mar korabban bekeriilt
(Gorogorszag az extrém spekulativ kategoriaban van). Az ar
mellett mennyiségi problémak is jelentkeznek, a kiilfoldi
forrasok novekvé Utemben, mintegy 20 szazalékkal csok-
kentek az elmult évben a déli tagallamokban, mikézben az
északi orszagokban emelkedik az allomany a biztonsagot
keresé kiilfoldi befekteték miatt. A romldé megtakaritasi
képesség és a bankokkal szembeni novekvd bizalmatlansag
miatt a betétgydjtés is jelent6s kihivas (2. abra).

A perifériaorszagok problémait tovabb neheziti a bankok
hitelezés-visszafogasa. A hiteleken és betéteken' [évo
kamatfelarak rekordmértékiire emelkedtek 2012 masodik
negyedévében (3. abra), mikdzben a nem arjellegi hitele-
zési feltételek is tovabb szigorodtak. A piaci forrasokra vald
jelent6s rautaltsag leépitési kényszere, a tovabbra is draga
forrashoz jutas, a szigorubb szabalyozdi kornyezet, vala-
mint a belsé tékeakkumulacié korlatozottsaga is mind a
hitelezés visszafogasanak iranyaba hatnak. Az addssagval-
sag sujtotta allamokban a hitelallomany gyorsuld ttemi
csokkenése a teljes eurozona hitelallomanyanak mérsékeld-
déséhez vezetett (4. abra).

A stlyosbodo addssagvalsag és bankrendszeri problémak
kezelése érdekében az eurépai tagallamok a szorosabb
integracio felé tettek lépéseket. Az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus (ESM) elindulasa el6l az utolso akadaly is elha-
rult a német alkotmanybirosag jovahagyasa utan, az alap
500 milliard euro hitelezési kapacitassal rendelkezik majd?
(80 milliard befizetés, 420 milliard pedig tagallami garanciat
élvez6 piaci forras). A szorosabb integracio része a formalo-
do bankunio (1. keretes iras), amelyben az EKB feliigyelné a
bankrendszert kozos bankcsédkezelési tervek (resolution
plan) és betétbiztositas mellett. A bankfeliigyelet felallasa
esetén pedig lehetdéség lesz adott tagallam bankrendszeré-
nek kozvetlen feltokésitésére.

T A betétekbe valo atgylir(iz6dés kedvezo lenne a bankok jovedelmezdségének, ugyanakkor a betétekre vald novekvo rautaltsag erésodé versenyt ered-

ményez, mikézben az inflacio is 2 szazalék feletti.

2 Az ESM-kerethez jon még megkozelitéleg ekkora nagysagrend(i IMF-hitelkeret, azonban annak felét is eurdpai 6sszegek fizetnék.
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4. abra
Maganszektor hitelallomanyanak éves valtozasa
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1. keretes iras

A Bankuniéval kapcsolatos szempontok

Az Eurdpai Bizottsag 2012. szeptember 12-én publikalt, Bankunidval kapcsolatos javaslatai - bar elsGsorban az eurozona jelenlegi val-
saganak lekiizdését célozzak - a magyar bankrendszert is fundamentalisan érintik.? Az elképzelések szerint a Bankuni6 kiépitésének
els6 lépése az un. egységes feliigyeleti mechanizmus (Single Supervisory Mechanism, SSM) megteremtése lenne, melynek soran az EKB
2013-tol fokozatosan az eurozona minden bankja felett atvenné a feliigyeleti jogkoroket.* A Bankunio a késébbiekben valhat teljessé
azaltal, ha a terveknek megfelel6en (i) elfogadasra keriil az egységes prudencialis szabalyozas (az Un. Single Rulebook), és kdzéptavon
felall egy (ii) kozos, eurdpai szanalasi hatdsag (mely a fizetésképtelen bankok piacrdl valé rendezett kivezetését végezné), a szanalas

koltségeit fedezd, banki befizetésekbdl finanszirozott (iii) szanalasi alap, valamint (iv) a kozos betétbiztositasi alap.

A javaslat értelmében Magyarorszag mint eurozonan kiviili tagallam kiindulopontként nem része az egységes felligyeleti mechanizmus-
nak, am bankjaink jelentds része ennek ellenére is bevonodna. Az eurozénabeli bankok magyarorszagi fioktelepeit® az EKB feliigyelné,
mig a leanybankok a PSZAF és a csoportszint(i ((n. konszolidalt) feliigyelet keretében az EKB feliigyelete alatt allnanak. Ennek legfon-
tosabb hatasa a nemzetkozi felugyeleti egyiittmiikodésben lesz, hiszen mig eddig egy nagyobb bankcsoport esetében akar hisznal is
tobb eurdpai hatdsag kozos ,,munkaja” volt a feliigyelet, a jovoben csupan az EKB és a ,kiviilmarad6” orszagok hatdsagai lesznek a

korben.

Bar ez mar 6nmagaban is azt jelenti, hogy a nemzetkozi felugyeleti tevékenység hatékonyabb, olajozottabb lehet, a legfontosabb
valtozasokat a Bankunio fent emlitett, szanalassal és betétbiztositassal kapcsolatos jovobeni elemei jelenthetik. Ezek értelmében
ugyanis az esetleges banki valsagok terheit immar kézosen, minden részt vevo orszag bankrendszerének befizetéseibél lehetne fedez-

ni, és a betétek is k6z0s, azonos biztonsagl védelem alatt allnanak.

Fontos, hogy az Un. szoros egyiittmiikodés keretében hazank szamara is fennall a lehetéség, hogy atadja a felligyeleti kompetenciat a
magyarorszagi székhely( bankok felett az EKB-nak, ha jogszabalyban vallalja a feliigyeléshez sziikséges banki adatok, informaciok bizto-

sitasat, valamint azt, hogy a nemzeti felligyelet (esetiinkben a PSZAF) az EKB dontéseit, iranymutatasait koveti. E csatlakozas azonban

3 Az Eurdpai Tanacs 2012. janius 28-29-i, és az eurozdna allam- és kormanyféinek junius 29-i dontései hivtak fel az Eurdpai Bizottsagot arra, hogy dol-
gozzon ki egy valodi Gazdasagi és Monetaris Unid eléréséhez sziikséges ,,Gtitervet”, melynek pillérei (i) a Bankuni6 (integralt pénziigyi keretrendszer),
(i) integralt koltségvetési keretrendszer, (iii) integralt gazdasagpolitikai keretrendszer valamint (iv) a demokratikus legitimacio és elszamoltathatésag

erdsitése.

4 Bar az eurozona tagallamok nemzeti feliigyeletei bizonyos kompetenciakat megtartananak, valamint egyes feladatok ellatasara az EKB is bevonna
Oket, az EKB gyakorlatilag minden jelentds felligyeleti tevékenységet (t6kekovetelmény-szabalyozas és -ellenérzés, egyes makroprudencialis eszkozok,

engedélyezés, szankcionalas stb.) ellatna.

5> Magyarorszagon tobb jelentds bankcsoport is fiokteleppel van jelen, igy tobbek kozt az Axabank, a BNP Paribas, a Citibank és az ING is.
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csak a felligyeleti jogkort érintené, azaz ha szoros kapcsolatra lépnénk az EKB-val, az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM)® akkor sem

allna rendelkezésre bankjaink felt6késitésére (mivel az ESM-be hazank nem is fizetett be), ellentétben az eurozéna bankjaival.

Az EKB-val valo szoros egyiittm(ikodésre |épés kezdeményezésérdl a magyar kormanyzat donthet.” Jelenleg azonban még maga a don-
tés alapjaul szolgald unids rendelettervezettel kapcsolatos targyalasok is folynak, igy hazai szempontbdl el6zetesen csak altalanos
elveket lehet megfogalmazni, és mind az esetleges belépés, mind pedig a kiviilmaradas forgatokonyvére atgondolando, hogy milyen

keretek lennének elényosek Magyarorszag szamara.

Jogok és kotelességek egyenstlydnak igénye. A feliigyeleti jogkorok atadasa europai szintre nagyban novelné a magyar pénziigyi rend-
szerrel szembeni bizalmat és igy csokkennének a finanszirozasi koltségek is. Ugyanakkor ez egyben azt is jelentené, hogy a hazai
hatésagoknak csekélyebb rahatasa, ellenérzése lenne a magyar pénziigyi rendszer felett, s6t kevesebb eszkoziik lenne az esetleges
turbulenciak, valsagok megfékezésére, kezelésére. Ezt ellensulyozhatja, ha Magyarorszag is képes megfelelé mértékben hatni a k6zos
feliigyelet tevékenységére (példaul a dontéshozatalban vald részvétellel, ill. ha bizonyos felligyeleti kompetenciak helyi szinten marad-
hatnak).

Makroprudencidlis politika nemzeti szinten tartdsa. A javaslat szerint az EKB nemcsak az érintett bankok mikroprudencialis feliigyele-
tét, de ezen intézményekre nézve a legfontosabb makroprudencialis eszk6zokkel (példaul az anticiklikus tékepuffer) kapcsolatos jog-
kort is megkapna. Bar érthetd az elv, hogy a Bizottsag az eurozonat egy gazdasagi egységként kezeli, éppen a jelenlegi valsag tette
nyilvanvalova, hogy a jelen helyzetben még a monetaris union beliil is jelentés makrogazdasagi és pénziigyi kiilonbségek lehetnek, és
a helyi kockazatokra, egyensulytalansagokra az 6nalld monetaris politika hianyaban csak egyedi, az adott tagorszag szintjén meghata-
rozott makroprudencialis eszkozokkel lehet hatni. Ez az eurot nem hasznalé orszagokra, mint Magyarorszag, értelemszeriien még
inkabb igaz, hiszen ezen orszagok az integracio alacsonyabb fokan allnak, igy szamukra a Bankunidval szoros egyiittmikodésre lépve
is sziikséges lenne az 6nalldé makroprudencialis beavatkozasi jogkor megtartasa.

Transzparens, méltdnyos egyiittmiikodeési feltételek. Amennyiben lehetdség nyilik az euro bevezetésétdl fiiggetleniil a Bankunioban
valo részvételre, akkor tovabbi igény, hogy egyértelmuiek és vilagosak legyenek a belépés feltételei, annak folyamata. A Bizottsag SSM-
mel kapcsolatos tervezete e téren megfeleld, mérlegelhetdk a felligyelet atadasanak elényei és hatranyai. Ugyanakkor a ,teljes”, a
valsagkezelési jogositvanyokat és kotelezettségvallalasokat is magaban foglald Bankunid csatlakozasi feltételei jelenleg még nem
ismertek.

Versenysemlegesség, piaci torzuldsok minimalizdldsa. A Bankunio célja az eurozona, ill. az eurdpai bankrendszer stabilitasanak erdsi-
tése. Mint ilyen, ha jol m(ikodik, a részt vevé bankokat biztonsagosabba teheti, ami a pénzpiacokon, illetve a betétgydjtésben termé-
szetesen piaci elényt jelenthet. A nagyobb stabilitas és az élénkild verseny 6nmagaban pozitiv ugyan, de az egységes europai belso
piac kimarado szerepl6i szamara mindez negativ valtozasokat is eléidézhet, 6k konnyen versenyhatranyba keriilhetnek. Fontos lesz
tehat, hogy olyan szabalyozas sziilessen, amely az egységes europai bels6 piac eddigi vivmanyait nem veszélyezteti. Az egyenlé ver-
senyfeltételeket a rovidebb vagy hosszabb ideig tavol marado orszagoknak folyamatosan figyelemmel kell kisérniiik, és amennyiben

lehetséges és sziikséges, megfeleld lépésekkel meg kell akadalyozniuk a kedvezétlen strukturalis kovetkezményeket.

Az adodssagvalsag kezelése érdekében az EKB korlatlan
allamkotvény-vasarlasi programot jelentett be. Az EKB a
2011 végi és 2012 eleji likviditasbovito lépések - koztik az
50 bazispontos kamatcsokkentés és a kozel 1000 milliard
euro 3 éves LTRO-hitelek - utan kevésbé volt aktiv (2. tab-
lazat). Jaliusban azonban ismét aktivabba valt és 25 bazis-
ponttal csokkentette az alapkamatot, aminek kdvetkezté-
ben az 1 napos betét eszkozére mar nem fizet kamatot.?

6 Az ESM az eurozona allando valsagkezelési alapja, mely tagjainak hitelt nyujthat, allamkotvényeket vasarolhat az elsédleges és masodlagos piacokon,
kolcsont nydjthat a bankok felt6késitéséhez, ill. varhatoan bizonyos esetekben kozvetleniil is feltékésithet majd bankokat.

7 Ertelemszeriien az euro atvételével Magyarorszag automatikusan belépne az EKB feliigyeleti rendszerébe.

8 A gyengélkedd bankkdzi piacok miatt azonban a tobblettel rendelkezé bankok a likviditast tovabbra is az EKB-nal helyezik el, mig a likviditasra szo-
rulé bankok is a jegybankra szorulnak.
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2. tablazat
Az EKB és Fed értékpapir-vasarlasi programjai

Allomany . . .
Mrd EUR Id6szak Megjegyzés
Allampapir-vésarlas (SMP) 209 AU il Masodlagos piacon vasarlas (likviditast nem noveli)
— 2012. szeptemberig gosp

1. Fedezett kitvényvasarlas 60 20009. J.u’ll.ust.Ol 1 e)’/re terve’zett’, lejaratig t.artott grt&ek’paplrok,

= 2010. juliusig elsédleges és masodlagos piacon vasarlas

e Becrer ReBed i 2011. novembertél . q q . NPT

2. Fedezett kotvényvasarlas 16 2012. szeptemberig Els6dleges és masodlagos piacon vasarlas
" s _ 2012. szeptembert6l | Masodlagos piacon korlatlan vasarlas, amennyiben
AEEERIERTES () hatarozatlan ideig a tagallam az ESM-t6l kap segitséget
QE1 -, Allami tigynokségi”
(GSE), értékpapirositott 1223 2009. szeptembert6l | Ebb6l allampapirok vasarlasa 300 Mrd dollar. Az MBS
jelzalog-kovetelések (MBS) 2010. marciusig toketorlesztések Gjrainvesztalasra keriilnek 2012 végéig
és allampapirok vasarlasa
QE2 - Allampapirok 432 2010 novembertol

Fed | yasarlasa 2011. juniusig
O e 290 2011. szeptemberFol A Fed .me.r}eg,eblen’ rovid allampirok helyett hosszabb

2012. decemberig futamidejl vasarlas
QE3 - MBS vasarlasa - 2012', szeptemperFol Havi 40 milliard dollar hatarozatlan ideig
hatarozatlan ideig

Megjegyzés: Adott program alatti dtlagos EUR/USD drfolyamon.
Forrds: EKB, Fed.

5. abra
5 éves CDS-felarak

Bazispont Bazispont
900 900
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
103 i Jﬁf‘w\ 108

S B cmuoEe By oS B ey

EESREE a5 LSS e sEESRE8R53%

- ==iTraxx index szenior kdtvények (pénziigyi szektor)
—iTraxx index alarendelt kétvények (pénziigyi szektor)
- = Eszak” (DE, AT, Fl, NL) szuverén
.-« ,Dél” (ES, IT, PT) szuverén

Megjegyzés: Orszdgcsoportok szdmtani dtlaga.

Forrds: Thomson Reuters.
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Ezenfeliil az EKB bejelentette, hogy az egyes tagallamok
esetében bizonyos hozamszint felett mérlegeli egy korlat-
lan masodlagos kotvényvasarlasi-program elinditasat
(outright monetary transactions, OMT). Ennek fontos el6fel-
tételei, hogy az adott tagallam az ESM alapbol kapjon segit-
séget, tehat az ESM altal tamasztott fiskalis konszolidacios
feltételeknek megfeleljen, valamint a piacrol torténé folya-
matos finanszirozasi lehetGség biztositott legyen. Ezzel
jelent6s tobbletforrast nydjthat a korlatozott kapacitassal
rendelkezé ESM-be belépd orszagoknak.

A valsagkezel6 lépések hatasara jelentosen enyhiiltek a
piaci fesziiltségek. A nyar folyaman a kockazati felarak a
2011. julius - az adodssagvalsag sUlyosbodasa - elétti szin-
tekre siillyedtek (5. abra). Ehhez hozzajarult, hogy a fejlett
orszagok jegybankjai is tovabbi mennyiségi lazitast jelen-
tettek be, koztiik a Fed a negativ gazdasagi kilatasok hata-
sara elinditja a harmadik mennyiségi lazitasi programjat
(QE3), amely soran havi 40 milliard dollar értékpapirt vasa-
rol, a korabbi programokkal ellentétben hatarozatlan ideig.
Emellett 2012 végéig meghosszabbitja érvényben lévé prog-
ramjait, igy a teljes lazitas eléri a havi 85 milliard dollart a
kovetkez6 negyedévben.

A formalddoé integracio sziikséges, de nem elégséges fel-
tétel a valsag kezelésére. Az eurozonaban formalddo
integracion feliil sziikséges feltétel, hogy a déli orszagoknak
sikeriiljon a gazdasagi novekedésiiket és adossagukat fenn-
tarthato palyara allitani. A valsagkezel6 lépéseket és fiska-
lis konszolidaciot azonban jelentds vitak kisérik, mikozben
a gyors és teljes korl implementaciokat érdemi kockazatok



6. abra
Az europai mentdalap és az addssagvalsag sujtotta orszagok
problémai
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Megjegyzés: Az dllamadossdg esetén a 2013-as adat az Eurdpai Bizottsdg
tavaszi elérejelzése alapjdn.
Forrds: EFSF, IMF, Eurostat, Eurdpai Bizottsdg.

7. abra
Gazdasagi novekedés nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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8. abra
A beruhazasok és a kiilfolditoke-befektetések a GDP
szazalékaban 2012. I. félév

(4 negyedéves)
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Forrds: Eurostat.

ovezik. A visszafogott hitelezés és elh(zodd novekedési
problémak kozepette jelentés a kockazata, hogy Ujabb
mentéovekre lehet sziikség, igy példaul Spanyolorszagnak is
(6. abra). Mindekozben a ndvekvé potencialis koltségek
miatt elbizonytalanodhatnak a befekteték a centrumhoz
képest gyengébb fundamentumokkal rendelkezé Franciaor-
szaggal és Belgiummal szemben. A nyar folyaman Németor-
szag, Hollandia és maga az Europai Unidé legmagasabb
fokozatl (AAA) mindsitése negativ kilatasba keriilt.

A recesszioba keriilt magyar gazdasag teljesitménye sza-
mottevéen elmarad a régiotol. Magyarorszag 2012 masodik
negyedévében hivatalosan is technikai recesszioba kertiilt,
mivel két egymast kdvet6é negyedévben esett vissza a GDP.
Ezzel a magyar gazdasagi teljesitmény szamottevéen elma-
rad a régiotol (7. abra). A kedvezé6tlen GDP-adat tovabbra is
elsésorban az eladdsodott haztartasok mérlegalkalmazko-
dasanak és a bizonytalan jovedelmi kilatasok miatt is gyen-
ge belsé keresletnek, valamint az alacsony beruhazasi
aktivitasnak tulajdonithato (8. abra). Ezzel szemben pozitiv
folyamat, hogy a kiilkereskedelmi egyenleg tovabb javult,
és a koltségvetési politika fegyelmezett maradt.

Lassu kilabalas varhaté, romlé potencialis novekedés
mellett. Az MNB elérejelzése alapjan tovabb romlanak a
gazdasagi kilatasok, 2012-ben 1,4 szazalékos visszaesés var-
hatd, mig korabban 0,8 szazalékos csokkenés volt a varako-
zas. A kovetkezé évben lassu kilabalas, 0,7 szazalékos
novekedés varhatd, ami minimalisan rosszabb ugyan a juni-
usi erbjelzéshez képest, de tavasszal még a duplaja, 1,5
szazalékos novekedés volt a varakozas. A gyenge bels6
kereslet és a befektetdi bizalmat gyengit6 szabalyozdi koc-
kazatok miatt a beruhazasi aktivitas tovabbra is gyenge
marad, aminek kovetkeztében tovabb romlik a potencialis
novekedés. A szeptemberi inflacios jelentés publikalasa ota
lefelé mutatd kockazatot jelent a bankrendszer vartnal
magasabb adoterhelése, amit atvezettiink a hitel-elérejel-
zéseinken, ugyanakkor a ndvekedési hatasokat csak a
decemberi inflacios jelentésben érvényesitjiik.

A javulé globalis hangulat kovetkeztében jelentGsen
csokkentek a kockazati felarak. Az erdsen valtozékony
globalis kockazatvallalasi hangulat tiikr6z6détt a magyar
eszkozarak és a forint arfolyamanak valtozasaban is. A 2012
aprilisa utani kezdeti megugrast kdvetéen a nyar folyaman
a forint arfolyama és a CDS-felar relative kedvez6 szintekre
csokkent (9. abra), elsésorban a globalis tényezdknek
kdszonhetden. Az eléz6 jelentés ota a magyar és régios
CDS-felarak kozotti jelentds kiilonbség is szdkiilt, ami nagy
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9. abra
A magyar szuverén 5 éves CDS-felar és annak 2011. janius
vége oOta bekovetkezett valtozasanak dekomponalasa
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10. abra
A nett6 kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa
(GDP szdzalékdban)
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2. keretes iras

Az europai mérlegalkalmazkodas régios hatasai

részben a fiskalis konszolidacié melletti er6s elkotelezett-
ség mellett az EU/IMF-hiteltargyalasok elindulasanak tudha-
to be.

Magyarorszag a magas kiils6 addéssag miatt azonban
tovabbra is jelentésen érzékeny a kiils6 sokkokra.
Hazank finanszirozasi képessége lényegesen javult a valsag
kitorése ota, aminek kovetkeztében a netto kiils6 addssag
és az allamadossag fokozatosan csokken (10. abra). Ugyan-
akkor a kiils6 addssag és az allamadossag szintje tovabbra
is magas, ami miatt a globalis kockazatvallalasi hajlandosag
csokkenése esetén tovabbra is sériilékeny az orszag. Az EU/
IMF-megallapodas hosszabb tavra biztosithatja a kedvezé
megitélést, illetve tovabb csokkentheti az orszag kockaza-
tiprémium-sokkokra valo érzékenységét.

A hazai pénziigyi rendszer kiilsé6 kornyezetében a pénz-
ligyi integracios fertozés és a romlé hazai gazdasagi
kilatasok kockazatot jelentenek. A hazai gazdasag gyen-
erésiti a hitelezés prociklikus jellegét. Ezen hatast az
eurozona adossagvalsaga miatti tartéosan magas finansziro-
zasi koltségek és az anyabankok feldl érkezé hitelvisszafo-
gas is erdsiti, ami mérsékelt hitelvisszafogas esetén is koc-
kazatot jelenthet, ha az Magyarorszagot aranytalanul job-
ban sljtja (2. keretes iras). A kedvezétlen kiils6 kornyezet
miatt is fennall a kockazata, hogy a bankrendszer nem lesz
képes a gazdasagot tamogatni, azaz hosszabb tavon kont-
rakciés marad.

Az eurozona bankcsoportjainak ovezeten kiviili kitettségein belil jelent6s sulyt képviselnek a kozép-kelet-europai régio orszagai.

A viszonylagos foldrajzi kozelségnek, valamint az unids jogharmonizacionak is koszonhetéen jelentds kitettségek épiiltek, épiilhettek

fel a régioban, és ez tobb bankcsoport esetében jelentds kozvetlen, belf6ldi forrasgy(jtésen fellili finanszirozas mellett valdsult meg.

Az eurdpai szuverén valsag eszkalalodasaval azonban novekedhet annak kockazata, hogy az eurodvezet bankrendszerének mérlegal-

kalmazkodasa jelentés leépitést eredményez a KKE-régios kitettségekben. A tanulmanyokban visszatéré megallapitas, hogy a leépités

azon orszagokat sUjthatja leginkabb, ahol viszonylag magas a kiilfoldi banki jelenlét, valamint ahol a bankok forrasgydjtés szempont-

jabol kevésbé onalloak, tehat viszonylag magas a kiilfoldi forrasokra vald rautaltsaguk.
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Vizsgalatunk megkisérli azonositani azon tényezdéket, amelyek érdemben befolyasolhatjak az egyes bankcsoportok régiora vonatkozo
allokacios dontéseit. Az osszefliggések feltérképezésére a Magyarorszagon aktiv bankcsoportok EBA-felmérés keretében benyujtott,
foként izleti terveket tiikrozé hitelezési tervszamait hasznaljuk fel eredményvaltozoként, illetve azokat egyszer( regresszios vizsga-
lattal elemezziik orszagonkénti (elére jelzett GDP-nGvekedés, CDS-felar, foldrajzi dummy valtozok) és leanybankonkénti (ROE- és ROA-
mutatok, hitel/betét mutatok, kamatmarzs) egyedi karakterisztikak mentén. A modszer elénye, hogy egyrészt tisztan kinalati szem-
pontbol vizsgalhatok az egyes osszefiiggések (az uzleti tervekben azok dominalnak), masrészt mindez mikroszintl karakterisztikak
(adott orszagban tevékeny leanybank) figyelembevételével végezhet6 el. Az elemzéshez a Magyarorszagon aktiv bankcsoportok régio-
ban aktiv leanybankjainak adatait hasznaltuk fel - a relevans pénziigyi és allomanyi adatokat a Bankscope segitségével gy(ijtottiik ossze
2011-re vonatkozdan.

Az egyes magyarazoé valtozok kombinacioi mellett OLS-becsléseket végeztiink, majd a paraméterek szignifikanciajat és a magyarazo
erét figyelembe véve két ,legjobb” specifikacio kerdlt kivalasztasra. A kapott eredmények Gsszességében egybevagnak a varakozasok-
kal: minél nagyobb egy orszagban az érzékelt kockazatot leird CDS-felar, vagy az adott lednybanknak minél nagyobb a kiilsé forrasok-
ra valo rautaltsaga (hitel/betét arany alapjan), annal nagyobb kitettségleépitést hajthat végre a bankcsoport az adott orszagban. Ezzel
ellentétesen, ha egy leanybanknak magas a tékearanyos jovedelmezdsége, vagy a leanybank a csoport régios atlaganal magasabb
kamatmarzsot realizal, az fékezi a hitelezés visszaesését.

A kapott osszefiiggések alkalmasak kiilonb6z6 szcenariok alaposabb vizsgalatara is - ehhez az utobbi idészakban az eurdpai mérlegal-
kalmazkodassal foglalkozo tanulmanyok és jelentések becsléseit hasznaljuk fel. Ezek a becslések az egyes régiokra egyenként is elér-
het6ek, de a régiokon beliili heterogenitas, illetve orszagokra vonatkozo egyedi hatasok kiilon nem vizsgalhatoak. Ezt a hianyossagot
potolva a becsiilt modellspecifikaciok paraméterei alapjan szétbontjuk az egyes forgatokonyveket az orszagok egyedi hitelezési hata-

saira (ez azonban a konstrukciobol eredéen tovabbra is csak a Magyarorszagon aktiv bankcsoportok aktivitasara vonatkozik).

Az eurdpai mérlegalkalmazkodas KKE-régios hatasainak vizsgalatara az alabbi szcenaridkat hasznaljuk fel (stlyossagot tekintve novek-

v6 sorrendben):®

1) IMF GFSR optimista palya (complete policies scenario); Hitelezési hatasok az egyes orszagokban a kiilonb6zé
2) EKB stabilitasi jelentésének szcenarioja; forgatokonyvek mentén
3) IMF GFSR alappalya (current policies scenario); (2011. dec.-2013. dec.)
4) IMF GFSR pesszimista palya (weak policies scenario); % %
5) World Bank Bank deleveraging c. publikaciéjaban szerepl6 hosz- (2) [ (2)
szU tavu szcenario. -24 )
—44 L 4
-6 L -6
A fenti KKE-régiora vonatkozd sszevont szcenariokat a kovetkezd -84 L -8
modon bontjuk szét az egyes orszagok kitettségeinek alakulasara: :1(2) :12
bankonként és orszagonként a becsiilt paraméterek alapjan az = -144 - - -14
egyes ismérvek bankcsoport szint(i atlagtol valo eltérése adja a :12 :12
teljes régios atlagtol valo eltérést. Az egyes szcenariok kozott a  -20- L L -20
régios atlag valtozik. Az egyes lednybankok hitelkitettség-valtoza- "l cz SK HU RO BG L >
sanak orszagonkénti Osszesitése adja az adott orszag hitelezési == IMF - optimista
== IMF - ala|
folyamataira gyakorolt hatast. Magyarorszag esetében pl. az EKB o IMF - pesgzimista
. o s " . a == EKB
és az IMF alapszcenarioi 7-9 szazalékos csokkenést magyaraznak a == World Bank

vizsgalt bankcsoportok magyarorszagi hitelezési aktivitasaban — MNB-elbrejelzes

(ami kozel megegyezik sajat eldrejelzésiinkkel), mig a kockazato-  Forrds: MNB.
sabb forgatokonyvek ennek duplajat. A magyarorszagihoz hasonld
hitelezési hatas csak Bulgariaban lathato, de ez ott jelent6sen

kisebb allomanyon valdésulna meg.

9 Az egyes forgatokonyvek az alabbi helyeken keriiltek publikalasra: IMF Global Financial Stability Report, 2012. aprilis, EKB pénziigyi stabilitasi jelen-
tése 2012. janius, World Bank Bank deleveraging WP, 2012. junius.
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A KKE-régioban valo stratégiai jelenlét ellenére tehat nem feltétleniil beszélhetiink egységesen kezelt célpiacrol: az egyes bankcso-

portok kinalati dontéseikben vélhetéen a kockazat, valamint a jovedelmezdségi kilatasok alapjan differencialnak az egyes orszagok

kozott, igy a région beliil jelentésebb lehet a megfigyelt heterogenitas. Magyarorszag esetében a région belil relative magas kocka-

zati felarakrol, alacsony jovedelemtermeld képességrol, illetve magasabb atlagos hitel/betét aranyrol beszélhetiink. Emiatt a szami-

tasok alapjan a hazai kitettségek alulsilyozasa mutathato ki a régios tarsakhoz képest - az eurdpai mérlegalkalmazkodas stlyosboda-

sa tehat a vizsgalt bankcsoportokon keresztiil Magyarorszagot relative hatranyosabban érintené a tobbi orszaghoz képest.

11. abra
Rendszerszintii Pénziigyi Stressz Index (REPSI)
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Megjegyzés: A REPSI a kovetkezé részpiacokat fedi le: spotdevizapiac,
tékepiac, dllamkotvények mdsodpiaca, bankkozi fedezetlen forintpiac,
devizaswappiac, valamint a bankrendszer stresszindexe és a korreldcio-
hozzdjdrulds. A magasabb érték nagyobb mértékd stresszt takar. A piacok
kozotti egylittmozgdst méri a REPSI korreldcios indikdtora.

Forrds: MNB.

A hazai pénziigyi piacok stressz-szintje julius kozepe 6ta
szamottevéen csokkent.!® A 2012-es év elejétdl a kockaza-
ti megitélés javulasaval és a forint arfolyamanak erésodésé-
vel egyiitt enyhiiltek a likviditasi fesziiltségek, igy a Rend-
szerszintli Pénziigyi Stressz Index (REPSI) nagymértékben
csokkent (11. abra). Az allamkotvények masodpiacanak
hitel- és likviditasi kockazatokat figyelembe vevé stressz-
szintje kisebb pozitiv iranylt atmeneti kilengésektol elte-
kintve mérséklodott. A spotdevizapiac stressz-szintje
majusban és juniusban jelentés mértékben javult, az azt
kovet6 idészakban gyakorlatilag nem valtozott, tovabbra is
az elmdlt négy év historikus mélypontja kdzelében ingado-
zik. A bankkozi fedezetlen és a devizaswappiacok esetében
jelentés ingadozasok mellett csokkent a piacok stressz-
szintje. Mivel az egyes pénziigyi piacok indexei a vizsgalt
id6szakban szisztematikus és tartos egyiittmozgast nem
mutattak (a REPSI korrelacid-hozzajarulas mutatoja’ stabil
vagy egyre nagyobb negativ értéket vett fel), ezért a pénz-
ligyi piacokon jelenleg zajlo folyamatok rendszerkockazati
szempontbol tovabbra sem tekinthet6ek jelentdsnek.

A tovabbra is torékeny forint/deviza swappiacon az
elmult fél évben kismértékben enyhiiltek a likviditasi
fesziiltségek. A hazai bankrendszer mérlegen beliili deviza-
pozicidja és nettd swapallomanya 2012 eleje 6ta trendszer(
csokkenést mutatott, a swappiaci fesziiltségek mérséklodé-
sének iranyaba hatott. A swappiaci fesziiltségeket enyhitet-
te, hogy a forintarfolyam erésodésével a margin call igény
is csokkent. Ez elssorban - a bid-ask szpred mutaté javu-
lasa mellett - a rovid devizaswap-felarak csokkenésében
tlikrozédott a masodik félévben (12. abra). A hosszabb
futamidejli felarak ennél kisebb mértékben csokkentek.

10 A RESPI-mutatorol részletesebben lasd HoLlo, DANIEL (2012): A system-wide financial stress indicator for the Hungarian financial system. MNB

Occasional Papers, 105.

" A korrelacio-hozzajarulas mértéke a rendszerkockazat egy 6nallé mérészamanak is tekintheté. Minél kisebb az egyes szegmensindexek kozotti, vagy-
is a szegmensspecifikus kockazatok kozotti egyiittmozgas, (minél kisebb a kozottiik mért korrelacio 1-nél), annal kevésbé tekinthet6 rendszerszint(i-
nek az adott esemény. Amig tehat a szegmensindexek kozotti korrelacio kisebb mint 1, addig a korrelacié hozzajarulasa a rendszerszintl
stresszindexhez negativ. Ha a rendszerszint( stresszindexet a szegmensindexek egyszerl szamtani atlagaként képeznénk, akkor implicit modon a
szegmensindexek kozotti tokéletes korrelaciot tételeznénk fel, ami kevésbé turbulens idészakokban a rendszerszintl kockazatok feliilbecslését ered-
ményezné. Ezt kiiszoboli ki a korrelacios sulyokkal képzett rendszerszint(i stresszindex (REPSI). A korrelacios sulyokkal és anélkiil szamitott rendszer-
szint( stresszindikatorok akkor esnek egybe vagy esnek kdzel egymashoz, ha az adott esemény rendszerkockazati jelentséggel bir, azaz a szegmens-

kozi kockazatok egyiittmozgasa erds és pozitiv iranyu.
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12. abra
Az egynapos, harom hénapos, valamint egyéves és éven tuli
forint devizaswap felarak

700 Bazispont Bazispont 700

600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 . -100
.QA&. .E.&SA®>LLH EQLA 9
C @ © + C .. C ~© o .o = O Q.- = £
SEERSSERZR2ERCLERNSLEERS
WBPVOBBOBARANRARRO OO ==
OO0 00000000 T+ ©x — — — —
[eNeNololololololNolololololololoNolololoNoNe)
NN AN AN ANANANAANANANANANANANANANANANANNNN
== = 1 napos
= 3 honapos
=== 1éves
- 3 éves
5 éves

Megjegyzés: Az éven beliili futamidék esetében az exponencidlis mozgo
dtlagok szerepelnek.
Forrds: MNB, Bloomberg.

13. abra
A jegybanki EUR/HUF swapeszkozok allomanya
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Forrds: MNB.

14. abra
A HUF/EUR arfolyam és a spot HUF/EUR devizapiac bid-ask
szpred mutatéja
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= = Bid-ask szpred mutatd
= EUR/HUF arfolyam (jobb, forditott skala)

Forrds: MNB.

A révidebb futamid6kon csak junius kdzepén ugrottak meg
a felarak: a kiilfoldi szereplok a kiemelt fontossagl mérleg-
fordulonapon igyekeztek forinteszkozeiket csokkenteni, és
az igy felszabadul6 forintlikviditast a fedezett eszkoznek
tekintheté FX-swapokon keresztiil probaltak elhelyezni.
Ebben az idGszakban is az arjellegl likviditasi mutatok
(taguld bid-ask szpredek és a romld arhatasmutatd) negativ
hatasat ellensulyozta az ligyletkotések szamanak és az atla-
gos ligyletméret nagysaganak az emelkedése.

A piaci kitettség mérséklodésével parhuzamosan, az
MNB FX-swapeszkozeinek kihasznaltsaga is jelentés mér-
tékben csokkent. A 2012. januari fesziiltségek soran a 3
honapos MNB FX-swapallomanya elérte historikus cslcsat,
2055 millio eurdt. Azota egyenletes leépiilés volt megfigyel-
het6 az allomanyban (13. abra). Az eszkozt 2012 juniusa oOta
nem vették igénybe. A jegybanki eszkozok irant nem volt
kereslet a jo piaci kondiciok és a relativ magas ar miatt.

A forint/euro spotdevizapiac likviditasa az elmult félév-
ben is erésen egyiittmozgott az arfolyam alakulasaval.
A 2012. aprilis-majusi arfolyamgyengiilés idején a likviditas
is romlott a piacon, ami elsésorban a bid-ask szpred emel-
kedésében volt tetten érheté (14. abra). 2012 masodik
felétél pedig, ahogy az arfolyam erésodé palyara allt, a
bid-ask szpred is elkezdett sz(kiilni. Ezzel parhuzamosan a
kilfoldiek jelentés forint melletti szintetikus hataridds
poziciot épitettek ki spot és FX-swapligyletek segitségével
a korabbi ellentétes iranyl poziciok felvételét kovetben.

A forintallamkotvények likviditasa kismértékben javult a
masodik félévben. 2012-ben folytatdodott a kiilfoldiek a
teljes allomanyon beliili részesedésének a korabbi évekhez
képesti emelkedése: a 2010 végén megfigyelt 20-25 szaza-
lékrol 2012. augusztusra 45 szazalékra nétt ez a részarany.
A kilfoldiek allampapir-allomanya igy rekordszintlre emel-
kedett (15. abra). A likviditasra gyakorolt kedvezd tartos
hatast azonban mérsékli, hogy a kiilfoldi tulajdonosi szerke-
zet erésen koncentralt, ami konnyen felnagyithatja egy
kiils6 sokk hatasat.

A forint bankkozi piac likviditasa a juliusban tortént
atmeneti visszaesést leszamitva nem valtozott jelents-
sen. A hazai bankkozi piaci forgalom a vizsgalt id6szak
jelent6s részében nem valtozott érdemben, tovabbra is
alacsonynak tekinthet6 (16. abra). Az elmult egy évben az
atlagos lgyletméret a 2008. évi valsag el6tti sokéves atla-
got meghaladja, mig az ligyletkotések szama elmarad a
valsag elétti historikus atlagtol. Ez utdbbi jelentds részben
visszavezethet6 a partnerlimitek csokkenésére. Az egyna-
pos bankkozi hozamok jellemzéen tovabbra is a kamatfolyo-
so also részéhez tapadtak, 2012 jaliusaban azonban megko-
zelitették a kamatfolyoso tetejét. Julius végén a KESZ felél
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15. abra

A kiilfoldiek allampapir- és MNB-kotvényallomanya, valamint
az 5 éves allampapirhozam és kamatswap hozam kozotti
kiilonbség
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Forrds: AKK, MNB, Bloombersg.

16. abra
A fedezett és fedezetlen egynapos bankkozi piac forgalma
és kamatlaba

400 Mrd Ft
350

300

o
-
x
0
I
[=lelelolololololoo)e] oo
NANNNNNNNNNNNNN NN

=3 Egynapos fedezetlen bankkozi forgalom
(exponencialis mozgo atlag)
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Forrds: MNB.
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- els6sorban az afa és a szektorspecifikus kiilonaddk befize-
tése, részben a jlliusban induld napkozbeni elszamolas
okozta tapasztalathiany miatt - érkezo likviditasi sokk jali-
us végéig atmenetileg jelentésebb jegybanki hitelfelvételre
késztette a bankokat.



2. Hazai hitelezési folyamatok

- A nem pénziigyi vallalati hitelezést
a bankrendszer prociklikus viselkedése
dominalja, a lakossagi hitelezésben

az allami kamattamogatas miatt
novekedhet a kereslet

2012 els6 felévében a vdllalati és a hdztartdsi szegmensben is folytatddott a hiteldllomdny leépiilése. Kindlati oldalon
oldddtak ugyan a bankrendszer hitelezési képességét negativan befolydsolo likviditdsi fesziiltségek, a konjunkturdlis kild-
tdsok romldsdval azonban egyre meghatdrozobb lett a banki kockdzati tolerancia. Igy tovdbb folytatédott a vdllalati szeg-
mensben a hitelezési feltételek szigoritdsa, mikozben a gazdasdg visszaesésével egyiitt gyengiilt a hitelkereslet is. A
keresleti és kindlati korldtok ereddjeként a hazai vdllalati hitelezés eurdpai dsszehasonlitdsban a leggyengébbek kozitt van
- a hitelezési folyamatok az eurozoéna periferikus orszdgaiban megfigyelt tendencidkhoz hasonléak. A hdztartdsok hitelal-
lomdnydnak visszaesése a végtorlesztések utdn is folytatddott, aminek oka a végtorlesztésekkel kialakult szigort hitelkon-
diciok fennmaraddsa és az eladosodottsdg miatti tovdbbi sziikséges mérlegalkalmazkodds. A mdsodik negyedévben elkez-
ddédott ugyan a szigort hitelfeltételek oldoddsa, de a hdztartdsok hitelkereslete igen mérsékelt maradt. A hdztartdsokndl
pozitiv fejlemény, hogy az dllami kamattdmogatdsi rendszer miatt a hitelezési feltételek tovabbi enyhitésére és a hitelki-
ndlat novekedésére lehet szamitani.

A romlo gazdasdgi kornyezet, a névekvé adoterhelés és a hitelstandardok vdrhatoan fennmaradé szigorusdga miatt a vdl-
lalati hitelezésben az elérejelzés lefelé torténé mddositdsdra kertilt sor: 2013-ban 5,3 szdzalék, de 2014-ben is tovabbi 4,1
szdzaléknyi csokkenést vdrhatunk a hazai pénziigyi kozvetiték hiteldllomdnydban. A hdztartdsi szegmensben a gyengiilé
hitelkereslet és a bankok magasabb adoterhelésének negativ hatdsait nagyrészt, de nem teljesen ellenstlyozza az dllami
kamattdmogatdsi rendszer és a kisebb jegybanki kamatok pozitiv hatdsai. Igy a juniusi elérejelzéshez képest csak kismér-
tékben rontottunk a szektor hitelezési el6rejelzésében: 2013-ban 3,4 szdzalék, mig 2014-ben 2 szdzaléknyi mérséklédésre
szdmitunk a hiteldllomdnyban. Erdemi novekedésre mindkét szektor esetében legkordbban 2015-ben keriilhet sor.

A bankok erds prociklikus viselkedése dontéen
a vallalati hitelezésben jelentkezik

A vallalati hitelezés folyamataiban nem lathaté érdemi
javulas. 2012 elsé felében folytatodtak a vallalati hitelezés-
ben korabban megfigyelt tendenciak. Az allomanycsokke-
nést elsédlegesen tovabbra is a hossz( lejaratl (deviza)
hitelek leépiilése vezérli, melyek esetében 2008 vége ota
nem volt lathato novekedés. A rovid lejaratl hitelek bévii-
lése valtozatlanul esetleges, allomany-novekedésre a valsag
ota is csak néhany negyedévben kertiilt sor (17. abra).

Nemzetkozi osszehasonlitasban a hazai vallalati hitele-
zés a leggyengébbek kozott van. A hazai vallalati hitelezé-
si folyamatok relativ megitélése a régios tarsakkal dsszevet-
ve valtozatlan a 2011 végi allapothoz képest. A térség
orszagainak tobbségében dinamikusan béviilnek a vallalati
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17. abra
A vallalatok belfoldi hitelallomanyanak netté negyedéves
valtozasa
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Forrds: MNB.

18. abra
A vallalati hitelezés nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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19. abra
A vallalati kiilfoldi hitelek netto éves valtozasa
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hitelek, és bar Szlovakidban inkabb stagnalas figyelhetd
meg, a valsag ota tartd magyarorszagi csokkenés egyértel-
m( kivételnek szamit ezen a téren (18. abra). Hasonld hite-
lezési folyamatok az eurozdna perifériaorszagaiban figyel-
het6k meg.

A kiilfoldi hitelekkel valé helyettesités tovabbra sem jel-
lemz6. A hazai vallalati szektor szamara a hazai pénziigyi
kozvetitok alternativaja lehetne a kiilfoldi hitelezoktdl szer-
zett finanszirozas. 2011-ben mind az egyéb kiilféldi szerep-
6ktdl, mind pedig a kiilfoldi tulajdonosoktol felvett hitelek
allomanya csokkent a vallalati szektorban, bar az utdbbi
2012 elsé felében mar enyhén novekedett (19. abra). A kies6
belfoldi finanszirozas kiilfoldi hitelekkel vald helyettesitése
tehat nem jellemz6 a hazai vallalatoknal, legfeljebb a nagy-
vallalatok egy szlikebb korében.

A valtozatlanul gyenge beruhazas mellett az ipari terme-
lés visszaesése miatt is mérséklédik a hitelkereslet. A
vallalati beruhazasok alakulasaban tovabbra is kettGsség
figyelhetd meg: az agazatok tobbségét rendkiviil gyenge
alapfolyamatok jellemzik, amit néhany kiemelt feldolgozo-
ipari beruhazas tompit csak. A beruhazasok ilyen alacsony
szintje miatt valtozatlanul gyenge a hosszl lejaratl vallala-
ti hitelek iranti kereslet. Ugyanakkor 2012 els6 felében a
kiilsé kereslet és a konjunkturalis kilatasok romlasaval
egylitt mérséklodott az ipari termelés is. A termelési volu-
men visszaesése egyrészt a beruhazasi dontések tovabbi
halasztasat, masrészt a forgoeszkoz-finanszirozassal Gssze-
fliggéen a rovid lejaratu hitelek iranti kereslet mérséklodé-
sét egyarant eredményezi.

A feldolgozéiparban is a termelés hatarozott lassulasa, és
a hitelfelvétel mérséklédése tapasztalhato. A hazai gaz-
dasagban kiemelt jelentdségl feldolgozdipar termelésében
2012 két egymast kovetd negyedévében is csokkenés volt
megfigyelhetd, melyhez hasonlora 2009 6ta nem volt példa.
Ez annak ellenére kovetkezett be, hogy néhany korabbi
autdipari beruhazas termelébe fordult 2012 els6 felében.
A teljes szektor aktivitasanak tartds gyengiilése esetén a
hosszll lejaratu hitelek folytatoddé amortizacioja varhato,
mikozben a termelés visszaesésével parhuzamosan a rovid
lejaratl hitelek allomanycsokkenése tapasztalhaté (20.
abra).

Az alternativ finanszirozasi csatornak besziikiilése miatt
egyre nagyobb a banki rovid hitelek iranti kereslet.
A hosszu lejaratu hitelek folyamatos amortizacidja mellett
a valsag kezdete ota jelentésen csokkentek a rovid lejaratt
hitelek is. A csokkenés mértéke aggregaltan mintegy 20
szazalékot tesz ki, és a f6 agazatok koziil a feldolgozdipar-
ban, a kereskedelmi, valamint a szallitdi szektorban volt
tapasztalhato a legnagyobb mértéki esés. A hosszu lejaratd



20. abra
A feldolgozéipari termelés, valamint az agazat rovid
és hosszu lejaratu hiteleinek alakulasa
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21. abra
A hosszu és rovid futamidejii vallalati hitelek alakulasa

(2008. oktdber = 100 szdzalék)

105, %105
100+ L 100
954 - 95
90 - 90
854 L 85
80 - 80
7: . v . . v . . v . . v 75
fER RS IEEB5535E855358855

© o = - ~
o o - — -
o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~
= HosszU hitelek
== = Rovid hitelek
Forrds: MNB.
22. abra
Az egyes tényez6k hozzajarulasa a bankok hitelezési
kondicidinak valtozasahoz a vallalati szegmensben
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hitelekkel ellentétben azonban a mérséklédés nem folya-
matos ennél a hiteltipusnal, s6t a rovid lejaratu hitelek
allomanya 2010 kozepétdl enyhén emelkedett is (21. abra).
Ez valdszinliileg a banki, révid hitelek iranti névekvo keres-
lettel magyarazhato. Mivel a hosszu lejarati banki hitelek
elérhetésége csokkent (ideértve a lejarok rovidként torténé
megUjitasat is), és a kereskedelmi hitelpiac is kiszaradt,
ezért a vallalati, ezen beliil is a KKV-szektor a finanszirozas
biztositasaban egyre nagyobb mértékben tamaszkodik a
banki rovid hitelekre. Emiatt ebben a szegmensben a szigo-
rd banki hitelkinalati feltételek enyhitése kiemelten fontos.

Kindlati oldalon enyhiiltek a hitelezési képesség ténye-
z6i. 2011 végén a banki hitelezési felmérésben a hitelezési
feltételek jelentds szigoritasat jelezték a bankok, melynek
okai dontden a hitelezési képességet meghatarozo téke és
féleg likviditasi természetiiek voltak. 2012-ben e tényez6k
oldodasa volt megfigyelhetd, kiilonosen likviditasi oldalon:
a forint arfolyamanak erésodése, valamint a swap- és CDS-
felarak mérséklédése a hitelezési képesség javulasat ered-
ményezhette (22. abra).

A konjunkturalis kilatasok romlasaval tovabb meérséklé-
dik a kockazatvallalasi hajlandésag. A romlo konjunktura-
lis kilatasok visszahatnak a bankokra: a hitelezési feltéte-
lekben tortént szigoritasokhoz, hasonléan az eurozona
hitelezési felmérésének tapasztalataihoz, a gazdasagi kor-
nyezet romlasaval Osszefiiggd ciklikus tényezdk jarultak
hozza leginkabb (23. abra). A hitelezési képesség oldodasat
tehat lényegében ellensulyozta a kockazatvallalasi hajlan-
dosag romlasa, a hitelezési feltételek tovabbi szigoritasat
eredményezve ezzel. A valsag kezdete oOta a hazai bankok
folyamatosan szigoritanak a vallalati szegmens hitelezési
kondicioin, és 2012 masodik félévére is szamottevé szigori-
tast jeleztek. A folytatodd szigoritasok miatt tovabbra is
fennall a tulzott hitelszlike kockazata.

A pénziigyi kozvetiték kontrakciéja tovabbra is jelent6s
a realgazdasagra nézve, amit rovid tavon a garanciavalla-
lasok bovitésével lehetne oldani. Bar a Pénziigyi Kondicids
Index (PKI) a teljes hitelpiacot fedi le, de kovetkeztethetiink
beléle a vallalatihitel-piac allapotara is. A PKI azt mutatja,
hogy a pénziigyi kondiciok milyen mértékben jarultak hozza
a real-GDP éves novekedési liteméhez 2002 és 2012 masodik
negyedéve kozott. 2008 utan a gazdasagi visszaeséshez
jelentés mértékben hozzajarult a pénziigyi kézvetitdszek-
tor. A mélyponton a real-GDP éves lassulasa 8 szazalékos
volt, aminek koriilbeliil a felét a pénziigyi szektor okozta.
2010-ben a realgazdasag lassi mértékben Gjra ndvekedni
kezdett, de a bankrendszer fékezte a novekedést, és a
jelenlegi recesszidhoz is jelentés mértékben hozzajarul a
pénziigyi rendszer prociklikus viselkedése (24. abra). A
folyamatosan fennalld szigor( kinalati kondiciok ellenére
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azonban tovabbra sem beszélhetiink ,,credit crunch” tipust

23. abra
A gazdasagi kilatasok és az iparag-specifikus problémak allapotrol, mindenesetre a kinalati korlatok oldasa noveke-
szerepe a vallalatihitel-feltételek valtozasaban dési szempontbol kivanatos lenne. A stabilitasi jelentések
208 % o visszatéré megallapitasa, hogy a kinalati kontrakcié tompi-
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24, abra
Pénziigyi Kondiciés Index (PKIl), a real-GDP és a kibocsatasi
rés

==IKibocsatasi rés
- = Real-GDP
= PKI

Megjegyzés: A PKI éves novekedési liteme azt mutatja, hogy mennyi a
pénziigyi kozvetitdszektor (bankrendszer) hozzdjdruldsa a redl-GDP éves
novekedési liteméhez. Ha a PKI eljele megegyezik a kibocsdtdsi rés eld-
Jjelével, akkor a bankrendszer prociklikus.

Forrds: MNB.

3. keretes iras

A hitelgarancia szerepe a vallalati hitelezésben2

Az allami viszontgarancia mellett nyGjtott készfizetd kezességvallalasok legnagyobb hazai szerepléje a Garantiqa Zrt., megkozelitleg
90 szazalékos piaci részesedéssel. 2007 és 2011 kozott atlagosan évi 20 ezer kis- és kozépvallalkozasnak (KKV) 270 milliard forintot
kitevé (j hitelkihelyezéseken vallalt készfizeté kezességet, amelynek mintegy 80-85 szazaléka rovid hitel volt. A Garantiga Zrt. a

hitelek legfeljebb 80 szazalékara vallal készfizet6 kezességet 1,5-2,2 szazalékos éves garanciadijért, és jelenleg a kezességgel fedezett

12 Jelen keretes irasban a garancia alatt készfizeté kezességet értiink, valamint az elemzés nem tartalmazza a statisztikai adatszolgaltatasokban haz-
tartasokhoz sorolt egyéni vallalkozoknak nyUGjtott garanciakat.
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rész 85 szazalékat a magyar allam viszontgarantalja. Ezzel a banknak a garantalt portfolion varhato vesztesége (EL)" ceteris paribus
jelentésen mérséklédik a nemteljesitéskor varhatd veszteség (LGD) csokkenése miatt. A kockazati koltségek csokkenése és a garancia

miatti alacsonyabb tokesziikséglet Gsszességében novelhetik a bank hitelkinalatat (hiteladagolas enyhdil).

atlagosan 5,5 szazalék volt, ami mind szintjében, mind pedig eloszlasaban hasonlo a bankok teljes Uj kibocsatasi nem garantalt KKV-
hitelallomanyahoz. Ugyanakkor a valsag éveiben lehivott koltségvetési viszontgaranciak és a koltségvetésnek fizetett behajtasi bevé-
telek alapjan az LGD a garancia nélkiil 90 szazalék koril lenne.'® ElGbbiek alapjan a garantalt portfolio 4,5-5 szazalékos veszteségrata-
ja lényegesen magasabb, mint a bankrendszer teljes vallalatihitel-allomanyara vetitett 3,5 szazalék koriili szint, igy a garantalt port-

folio osszességében kockazatosabb, hiszen ezzel képes oldani a hiteladagolast és kontraciklikus viselkedést tanusitani.

A hitelgaranciaval (is) rendelkezé vallalatok jellemzéi is arra utalnak, hogy ezen vallalatok kockazatosabbak, mint a garanciaval nem
rendelkezék. Logit becslés alapjan (ahol a fligg6é valtozd az, hogy a vallalat garanciaval [is] rendelkezik, vagy nem rendelkezik), a
kevésbé likvid, kisebb méretd, belfoldi piacoktdl fliggs, kevesebb targyi eszkozzel rendelkez6 vallalatoknak lesz nagyobb valdszinlség-
gel garantalt hitele. Ezenfelll a hossz( lejaratl kotelezettségek nagyobb 6sszege mellett nagyobb, mig a kint lévé kovetelések és rovid

lejarat( kotelezettségek nagyobb Gsszege esetén kisebb a garancia valdszinlsége."”

Ugyanakkor az a kovetkeztetés, hogy a hitelgaranciaval rendelkezé ligyfelek kockazatosabbak, nem azt jelenti, hogy ezen vallalatok
nem jutnak kereskedelmi banki hitelhez hitelgarancia nélkiil. S6t a csak garantalt hitellel rendelkez6 vallalatok aranya alig 5 szazaléka
a teljes garantalt hitellel rendelkez6 vallalatoknak. A vallalatok fennmarad6 95 szazaléka egyarant jut normal kereskedelmi banki
hitelhez és garantalt hitelhez is: a garanciaval (is) rendelkez6 vallalatoknal a garantalt hitelek részaranya 40 szazalék koriil alakult
atlagosan 2007 és 2010 kozott az Uj kihelyezések szerz6déses Gsszegét nézve. Mindez azt jelenti, hogy ahol a hitelezés garancia nélkiil

is megvalosult volna, ott a garanciaval tobb hitelhez jutott az adott vallalat.

Figyelembe véve a veszteségratara kapott eredményt és harom nagybank kinalati kamatkondicioit, a garantalt portfélioba tartozo
KKV-k atlagos kinalati kamata garancia nélkiil 12 szazalék koril alakulna nem szamolva egyéb dijakkal és a profitmarzzsal. Ebbél 6,5
szazalék korili a referenciakamat, 4,5-5 szazalék koriili a hitel-

kockazati felar és 1-1,5 szazalék korili a tékekoltség. Az allami KKV hitelkamat koltség része a bank szamara

viszontgarancia mellett nyujtott készfizetkezesség-vallalassal % ¥
ugyanakkor csokken a hitelkockazati felar a bankra jutd alacso- 4 ggsy:kraazacts]of(ign 16
nyabb potencialis veszteség miatt, mikozben mérséklddik a t6ke- 141 75/100% helyett 14
koltség az allami viszontgarancia miatti alacsonyabb kockazati 121 Veszteségrata = 12
sulynak készonhetéen. fgy a garantalt portfolioba tartozdo KKV 101 35%252?#(?5%;6 10
atlagos hitelkamata 12 szazalék koriili szintr6l 10 szazalékra csok- 84 B 8
ken, figyelembe véve a 1,5-2 szazalék garanciadijat is. 64 6
4- 4

Osszefoglalva, az eredményeink azt mutatjak, hogy a garanciaval 24 2
rendelkezé vallalatok dont6 tobbsége a bed6lési valdszinliséglik 04 0
(PD) alapjan hitelképes a kereskedelmi bankoknal, de a teljes Hitelgarancia nélkiil Hitelgarancia eseten
hitelkeresletiikhoz csak hitelgarancia esetén juthatnak, feltehet6- E=IReferenciakamat

] i . . i . —IHitelkockazati felar (bedélési valdszinliség * nemteljesitéskori
en a magasabb eladdsodottsag mellett novekvé kockazataik, veszteség)
illetve elégtelen fedezeteik miatt. Fontos megjegyezni, hogy %Eﬁ'ﬁgﬁﬁ%ﬁﬁ?ﬁ’

amennyiben a vallalatok hitelgarancia nélkil is hozzajutnanak
; . Megjegyzés: 3 nagybank kindlati kondiciéi alapjan.
teljes hitelkeresletiikhoz, a hitelgarancianak ez esetben is lehet s s 2

3 A bed6lési valoszintiség (PD), a bed6léskor varhato veszteség (LGD) és a kitettség (EAD) szorzata: EL=PDxLGDXEAD

4 A hitelgarancia elbiralasa soran a banki scoring mellett a Garantiqa is sz(iri az ligyfeleket.

15 Részletesebben lasd az 5. keretes irast.

6 Az igy kozelitett LGD azonban vélhetden felfelé torzitott: egyrészt garancia esetén az adott KKV nem feltétlen akar fedezetet felajanlani, masrészt
a kovetelés behajtasat jellemzben a hitelezé bank végzi, mikdzben gyengék a hatékony behajtas 6sztonzdi a készfizetd kezesség miatt.

7 A nagyobb mértéki kint lévs kovetelések és rovid lejaratu kotelezettségek az integraltsagot ragadhatjak meg (szélesebb beszallitoi és értékesitoi
kor).
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A Garantiga realgazdasagi hatasa adott évben

2009 2010 2011
Adott évben ny(jtott garancias hitelek allomanyi hatasa (Mrd Ft) 282 220 197
Teljes vallalatihitel-allomany (Mrd Ft) 6668 6215 5829
1. Vallalatihitel-allomany Garantiqa nélkiil (Mrd Ft) 6387 5995 5632
Hitelallomanyban valtozas (%) -4,2 -3,5 -3,4
GDP-hez valé hozzajarulas (%) -0,8 -0,7 -0,7
2. Vallalatihitel-allomany, ha a Garantigas hitelek 50 szazaléka nem valosul meg
(Mrd Ft) 6528 6105 5730
Hitelallomanyban valtozas (%) -2,1 -1,8 -1,7
GDP-hez vald hozzajarulas (%) -0,4 -0,4 -0,3

Forrds: MNB és Garantiqa alapjdn sajat szdmitdsok.

pozitiv hatasa: a banki hitelkinalat ugyanis né az elért koltségcsokkenés miatt, csak egy masik tUgyfélkorben. A realgazdasagi hatasokat
egyedi kamat és fedezeti adatok hianyaban nehéz megbecsiilni, igy két forgatokonyvet feltételeziink: az els6 esetben egyetlen (j
kihelyezés sem valdsult volna meg hitelgarancia nélkiil (felsé becslés), mig a masodik esetben a Garantiga Uj kihelyezéseinek kockaza-
tosabb fele (PD-eloszlas tet6pontjatol jobbra talalhato rész) nem jut a garantalt hitelekhez. Ezek koziil az utobbit tarjuk a realis
szcenarionak, amelynek bekovetkezte esetén a vallalatihitel-allomany 1,7-2,1 szazalékkal csokkent volna adott évben a valsag alatt.
Felhasznalva Tamasi-Vilagi (2011)'® eredményeit, ami szerint 1 szazalékkal csokkend vallalatihitel-allomany 0,15-0,2 szazalékkal csok-
kenti a GDP-t, azt kapjuk, hogy évente 0,3-0,4 szazalékkal (kumulaltan a 3 év alatt megkozelitéleg 1 szazalékkal) alacsonyabb GDP-t

eredményezett volna realértelemben a garanciaintézmények hianya.

A hitelgaranciak gazdasagra gyakorolt hatasat nézve a nemzetkozi szakirodalomban is egyértelmien pozitiv eredményekre jutottak
(World Bank, 2012)". A garancia nagyobb hitelallomanyt eredményezett a KKV szegmensben, illetve a hiteladagolast is csokkentette
Crowing (2010)%, Kanadaban (Riding et al., 2007)?' eredményei alapjan a vallalatok 75 szazaléka nem jutott volna hitelhez. Uesugi et
al. (2010)22 szamitasai szerint Japanban - ahol a hitelek egy része garancia nélkiil is megvalosul - adott évre 2-3 szazalékponttal
nagyobb mérlegf6osszeg-aranyos hitelallomanyt eredményezett a hitelgarancia. Schmidt et al. (2010)2® szamitasai szerint Németor-
szagban garantalt hitelek nélkiil (6sszes garantalt hitel nem valosul meg garancia nélkiil) adott évre 0,3 szazalékkal csokkent volna a

vallalatihitel-allomany 0,1 szazalékkal alacsonyabb GDP-t eredményezve.

A keresleti és kinalati tényezék mellett a vallalatok meg-
valtozo osszetétele is befolyasolja a hitelezési folyama-
tokat. A valsag ota folyamatosan a kinalat szigoritasa volt
megfigyelhetd, és a vizsgalt mikroadatok tandsaga szerint is
kevesebb vallalat jutott hitelhez, mint a valsag elétt (25.
abra). Ebben azonban nemcsak a keresleti és kinalati ténye-
zOk hatasai tiikr6z6dnek. A makrogazdasagi kornyezet val-
tozasaval alapvetéen megvaltozhat a vallalatok kockazatos-
saga, hitelképessége. Ha a gazdasagi folyamatok javulnak,
n6 a vallalatok netto értéke, amivel parhuzamosan hitelké-
pességiik is javul. A kinalati feltételek valtozatlansaga mel-
lett igy novekszik a hitelezhet6é vallalatok szama, ceteris

'8 BGvebben: Tamasl, B.-B. ViLAcI (2011): Identification of Credit Supply Shocks in a Bayesian SVAR Model of the Hungarian Economy. MNB Working Papers,
2011/07.

9 WorLD BaNk (2012): Global Financial Development Report.

20 CowLING, M. (2010): The role of loan guarantee schemes in alleviating credit rationing in the UK. Journal of Financial Stability, vol. 6 no. 1.

21 RIDING ET AL. (2007): Incrementality of SME loan Guarantees. Small Business Economics, vol. 29 no. 1.

22 Uesual ET AL. (2010): The effectiveness of public guarantees in the Japanese loan market. Journal of the Japanese and international economies, vol.
24 no. 4.

23 ScHMIDT, A.-M. van ELkan (2010): Quantification of the macroeconomic effects of the activities of German Guarantee Banks under the framework
conditions of the global financial and economic crisis. Inmit.
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25. abra
Az adott évben hitelt felvevé vallalatok szama

60_Ezer db Ezer db 60

501 ? Y - 50

40+ § L 40

301 § - 30

201 - 20

101 - 10
0 2007 2008 2009 2010 2011

Forrds: KHR.

4, keretes iras

A vallalati hitelek nemteljesitési kockazatanak dekomponalasa

paribus novekszik tehat a hitelkibocsatas. Recesszios kor-
nyezetben ezzel ellentétes folyamatok figyelhetok meg:
kozgazdasagilag csokken a vallalatok netto értéke, tehat
romlik a vallalatok mindsége, és csokken azok szama, ame-
lyek megfelelnek a banki hitelezési feltételeknek. A vallala-
tok megvaltozo Osszetétele miatt tehat szintén a hitelezés
mérséklédését varjuk, azonban korantsem egyértelmd,
hogy a bankok ténylegesen csak a jobb mindségi ligyfelek-
nek hiteleznek-e (4. keretes iras).

A hitelpiacok vizsgalatanal felmeriil egy fontos tényez6, ami a felszamithatd kamaton kiviil alapvetéen befolyasolja a kihelyezett hitel-

mennyiséget: a hitel irant keresletet tamaszto vallalatok kockazatossaga. Ezért a hitelezési folyamatok megértéséhez elengedhetetlen

fontossagl a hitelezési kockazatok valtozasanak figyelembevétele. A Kozponti Hitelinformacios Rendszer (KHR) adatai lehetéséget

biztositanak arra, hogy megvizsgaljuk a hitelhez juté vallalatok kockazatossagaban bekovetkezett valtozasokat. A hitelkérelmek elbi-

ralasanal a bankok jellemzéen scoringrendszereket hasznalnak, amelyek elsédlegesen a vallalati mérleg- és eredménykimutatasokon

alapulnak. Ennek keretében kiilonb6z6 vallalati jellemzbk (példaul méret, jovedelmezdség stb.) alapjan felmérik a vallalatok kockaza-

tossagat, és csak egy elére meghatarozott score-érték felett keriilhet sor hitelkihelyezésre. Amennyiben a bankok nem arjellegi szi-

goritast hajtanak végre, akkor altalaban a hitelhez jutas score-kiiszobértékét novelik.

A hitelfelvevé vallalatok adatainak felhasznalasaval a banki
scoringmodellekhez hasonlé score-becslést készitettiink a
2007-2011-es id6szakra. A logit-becslés eredményvaltozoéja a val-
lalatok egy éven beliili nemteljesitési valoszinlisége, magyarazo
valtozdi: Osszes kotelezettség, pénzeszkozok és arbevétel a mér-
legf6osszeg aranyaban, mérleg szerinti eredmény az arbevétel
aranyaban, mérlegfosszeg logaritmusa, KKV-e az adott vallalat,
van-e exportarbevétele, milyen denominacioju hitelt vett fel.
A makrogazdasagi kornyezet valtozasanak hatasat kiilon valtozo
(évdummy) szerepeltetésével mértiik. A valsag elotti és a valsag
utani Gj kibocsatast hitelek nemteljesitési valoszinliségének
Osszehasonlitasanal a bankok viselkedésének (melyet kinalati
hatasnak neveztiink el) és a makrogazdasagi kilatasok valtozasa-
nak hatasa (0sszetételhatas) egyszerre jelenik meg. Osszetételha-
tas alatt azt értjik, hogy az egyedi szintl vallalati jellemzék
valtozatlansaga mellett a makrogazdasagi kornyezet érdemben

befolyasolja nemzetgazdasagi szinten az Osszes vallalat nem-

Az uj kibocsatasu hitelek nemteljesitési valoszinliség
szerinti eloszlasa az adott években
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Forrds: KHR.

teljesitési valoszinliségét, és ezen keresztiil a hitelképes ligyfelek szamat is. Amennyiben a két hatast szétvalasztjuk,?* elmondhato,

hogy a nemteljesitési valosziniiségre hato tényezék koziil a valsag ota eltelt idében az utdbbi jelentésen novelte a vallalatok

nemteljesitési valoszinliségét, igy a kihelyezett hitelek kockazataban érdemi romlas kovetkezett be.

24 Ez az évdummy hatasanak elhagyasat jelenti. Az Gsszetételhatason jelen esetben kétfajta Osszetétel egyiittes hatasat értjiik. Egyrészt a makrogaz-
dasagi kornyezet valtozasa miatt megvaltozott a teljes vallalati sokasag kockazat szerinti eloszlasa, masrészt ehhez képest mas modon valtozhatott
az osszes vallalat koziil azon vallalatok kockazata, akik hitelkeresletet tamasztanak. Ezen két hatas elkiilonitésére a hasznalt adatokkal nincs lehe-

téség.
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A keretes irds masodik abrajan az lathato, hogy a becsiilt Az adott évben kihelyezhet$ hitelmennyiség az

nemteljesitési valoszinliségek alapjan az egyes években adott,  allomannyal stlyozott atlagos kockazat fiiggvényében

atlagos kockazat mellett mekkora mennyiségli hitelkibocsatast Mrd Ft Mrd Ft

tudott volna megvaldsitani a bankrendszer. Az évekhez tartozd G180 . , i [Enl
osszetételhatas
vonalak utolsé pontja mindig az abban az évben megvalésult kihe- 50001 V4 - 5000
lyezést és annak allomannyal silyozott atlagos kockazatat mutat- 4000 - teljes valtozas - L 4000
ia 25 z . PR A . -,.-".
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2000 4 »* - 2000
nemteljesitési valoszinliség valtozasaban ez a tényezé dominalt.
A kindlati hatds mutatja, hogy a bankok hitelezési képessége 10007 [ 1000
(téke-, illetve likviditasi korlatja), hajlandosaga (kockazatkeriilé- O L 0
S ¥ ® N v © ¥ ® o v O ¥ 9
se), valamint a makrogazdasagi kornyezet és a kereslet valtozasa- SO AT B
. L, , .. 3 Nemteljesitési valoszinliség (%)
ra adott reakcidja (a profitmaximalizalasbol szarmazé viselkedé- — 2007
se) egyiittesen kisebb nemteljesitési valészinliség, azaz szigor(bb === 2011 o
—=2011 (valtozatlan makrogazdasagi kornyezet
hitelezési standardok iranyaba mozditotta el a hitelezést (ami feltételezésével)
osszhangban all a jegybank altal végzett hitelezési felmérések Forrds: KHR.

eredményeivel).® A makrogazdasagi kilatasok romlasabol fakado-
an a valsag eléttivel megegyez6 nagysagu hitelkihelyezést csak jelentésen megnovekedett nemteljesitési kockazat (PD) mellett lehe-
tett volna megvaldsitani a valsag kitorése utan: ha a bankrendszer ugyanakkora atlagos kockazatot vallalt volna 2011-ben, mint 2007-

ben, akkor a hitelkibocsatas nagysaga koriilbeliil a fele lett volna a ténylegesen megvaldsultnak és harmada a 2007-es kihelyezésnek.

A vallalatok kockazatossaganak és a kihelyezett hitelnagysag valtozasanak agazati szintli bontasa jelentds heterogenitast mutat. Noha
a makrogazdasagi kdrnyezet romlasa minden agazatban novelte a nemteljesitési valoszintiséget, eltéré mértékben. A kinalat valtoza-
sanak a nemteljesitési valoszinliségre gyakorolt hatasa még eléjelében is kiilonb6zé agazatonként. Pozitiv hatas abban a két agazatban
tapasztalhato, ahol a legnagyobb volt az Gsszetételhatas miatti kockazatnovekedés. Ebben a jelenségben vélhetéen a bankok kényszer-
hitelezése jatszik szerepet. A megnovekedett kockazatok mellett (egy kivétellel) minden agazatban visszaesett a hitelkihelyezés
volumene, legjelentésebb mértékben az épitdiparban és az elébbihez szorosan kapcsolodo ingatlaniigyletek, pénziigyi, biztositdsi

teveékenység agazatban. Az is lathato, hogy a hitelezési standardok szigoritasa agazatonként eltéré mértéki hatast gyakorol a kihelyez-

Uj kibocsatasu allomany (Mrd Ft) Atlagos nemteljesitési valosziniiség (%)
2007 2011 | Valtozés | 5507 2011 | Valtozas | Kinalat | OS52¢
(%) tétel

Mezégazdasag, banyaszat 282 240 -14,89 2,57 5,06 2,49 -0,24 2,73
Feldolgozoipar 1190 1140 -4,20 1,98 3,25 1,27 -0,49 1,76
Epit&ipar 533 200 -62,48 2,63 4,97 2,33 -0,35 2,68
Kereskedelem 1360 841 -38,16 2,28 4,11 1,83 -0,40 2,23
Szallitas, szallashely-szolgaltatas,
turizmus, raktarozas 436 285 -34,63 2,32 4,33 2,01 -0,33 2,34
Informacio, kommunikacio,
szakmai, tudomanyos tevékenység 383 321 -16,19 2,28 415 1,86 -0,38 2,24
Ingatlaniigyletek, pénziigyi,
biztositasi tevékenység 891 437 -50,95 3,24 7,70 4,46 0,35 411
Adminisztracio, kozigazgatas,
oktatas, egészségiigy 136 128 -5,88 2,92 6,65 3,73 0,16 3,57
Egyéb 256 265 3,52 1,69 2,77 1,08 -0,43 1,50
Osszesen 5467 3857 -29,45 2,41 4,38 1,97 -0,40 2,36

25 A megvalosultnal nagyobb mértékii hitelezés kockazatara keresleti fiiggvény hianyaban mar nincsenek informacidink. A valtozatlan makrogazdasagi
kornyezet feltételezése melletti kibocsatasra sincsenek becsléseink, az dsszetétel valtozasanak csak a kockazatra gyakorolt hatasat tudjuk szamsze-
rlsiteni, igy mindkét 2011-es vonal a tényleges kihelyezett mennyiséget mutatja.

26 A kiilonboz6 sokkok a nemteljesitési valoszinliségre és a kihelyezett hitelmennyiségre eltéré mértékben hathatnak. Ezért az itt emlitett Gsszetétel- és
kinalati hatas a kihelyezett hitelmennyiségben mas aranyban jelenhet meg, mint a kockazatban. Az e helyiitt alkalmazott felbontas a hitelkibocsa-
tasnal hasznalt kereslet-kinalat felbontassal sem vethet6 Gssze.
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het6 hitelmennyiségre: annak ellenére, hogy a legnagyobb szigo-
ritast (abszollt értékben legnagyobb kinalati hatas) a feldolgozo-
iparnak nyUjtott hiteleken hajtotta végre a bankrendszer, az (j
hitelkihelyezések volumene ebben az agazatban esett vissza a

legkisebb mértékben.

Az Gsszetételhatas miatti megnovekedett kockazatokra a bankok
harom modon reagalhatnak: bizonyos, eddig hitelképesnek tartott
vallalatokat nem hiteleznek (szigoritanak a hitelezési standardo-
kon), magasabb kamaton nyujtanak hitelt a vallalatoknak, vagy
csak rovidebb futamidejl hiteleket bocsatanak ki, ezzel csok-
kentve a nemteljesitési kockazatokat. Az elsé reakcid mértékét
mutatja a kinalati hatas. Kamatfelar-novekedés is tortént a vizs-
galt idészakban, azonban a kamatok emelése a kockazatoknak
csak egy bizonyos mértékéig lehet hatékony eszkdz. Ugyanis a
magasabb kamat noveli a nemteljesités valoszinliségét, igy eléfor-
dulhat, hogy a bank nem tud olyan magas kamatot megallapitani,

amelyen az adott vallalatnak nyujtott hitel a bank szamara elég

Az Uj kibocsatasu vallalati hitelek lejarati struktaraja
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Forrds: KHR.

jovedelmezé a kockazatok figyelembevételével, ezt a jelenséget nevezzik hiteladagolasnak. Végezetiil, az Uj kibocsatasu hitelek

futamidején is tetten érheté a bankok megvaltozott kockazatokhoz valé alkalmazkodasa: szignifikansan rovidiilt az uj kibocsatasu

hitelek futamideje, kiilonosen az 5 éven tuli (jellemz6en beruhazasi céll) hitelek mennyisége esett vissza drasztikusan. Természetesen

ez utobbi folyamat keresleti okokkal is magyarazhato: recesszids id6szakban a vallalatok a gyenge keresleti kornyezet mellett nem

bévitik termelékapacitasaikat, elhalasztjak a nagyobb volumeni beruhazasokat, hitelfelvételre elsésorban likviditasi okokbol kertil sor.

26. abra
A haztartasok hitelallomanyanak netté negyedéves
valtozasa
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Forrds: MNB.

A végtorlesztés kifutasaval is tovabb csokkent a haztar-
tasok hitelallomanya. 2012 els6 felében jelentésen csok-
kent a hazai pénziigyi kozvetiték haztartasihitel-allomanya,
aminek kétharmad része a végtorlesztés hatasanak volt
betudhato (26. abra). A végtorlesztések a haztartasi hitelek
mindkét vizsgalt termékcsoportjat érintették: hatasuk a
lakascéll hitelek mellett a szabad felhasznalasu jelzaloghi-
telek altal kiterjedt az egyéb, fogyasztasi célu hitelekre is.
Ha a végtorlesztések Osszegét figyelmen kiviil hagynank,
akkor is nettd hiteltorleszt6 lenne a haztartasi szektor.

A végtorlesztést kivalto hiteleken kiviil jelentdsen visz-
szaesett a brutté hitelkihelyezés. A végtorlesztések okoz-
ta allomanycsokkenésnek ceteris paribus pozitiv hatasa van
a netto allomanyvaltozasra, hiszen a negyedéves hiteltranz-
akciokbdl kikeriil az érintett hitelek rendes toketorlesztési
Osszege. A két negyedévi, végtorlesztéseken feliili allo-
manycsokkenés azonban meghaladja a tavalyi évi azonos
id6szakit, aminek oka a brutto hitelkibocsatasok visszaesé-
sében keresendd. 2012 els6 félévében a bankrendszeri
brutté hitelkihelyezés a 2000-es évek eleje 6ta nem latott
szintekre siillyedt, dsszege a végtorlesztések elotti idészak
atlagos volumenének kb. 70 szazalékat teszi ki (27. abra).
A hitelkihelyezések ilyen mértékl visszaesése dontéen a
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27. dbra
A hazai bankszektor brutté hitelkibocsatasanak alakulasa
a haztartasi szegmensben
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28. abra
Az Uj lakossagi forinthitelek hitelkoltség mutatéja (THM)
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29. abra

A realjovedelem és a fogyasztas év/év alapu, valamint
a fogyasztoi bizalmi index

[=Redljovedelem
[Fogyasztas
= Fogyasztdi bizalmi index (jobb skala)

Forrds: KSH, GKI, MNB.
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végtorlesztésekkel megszigorodd kinalati kondicidkkal hoz-
hato6 Osszefiiggésbe.

A hitelezési feltételekben enyhiilés csak a masodik
negyedévben kezdédott el. A végtorlesztések iddszaka
alatt jelent6s szigoritas volt tapasztalhato a haztartasihitel-
termékeknél, ami 2011 negyedik és 2012 elsé negyedévét is
alapvetéen meghatarozta. A szigorl nem arjellegi feltéte-
lek enyhe mérséklésére csak 2012 masodik negyedévében
kerilt sor: a bankok lazitottak a jovedelemaranyos
torlesztérészlet (PTI) és a hitelfedezeti arany (LTV) feltéte-
lein. Elére tekintve, a hitelezési felmérésben részt vevo
intézmények 2012 masodik felében egyrészt a kockazatos
hitelek feltételeinek enyhe szigoritasat tervezik, masrészt
viszont tovabbi lazitasok varhatéak, amelyek elsGsorban az
arjellegl feltételeken realizalodhatnak.

A haztartasi hitelek arjellegii feltételei sem enyhiiltek
érdemben 2012 elsé felében, de az allami kamattamoga-
tas uj feltételei osztonozhetik a hitelfelvételt. A végtor-
lesztésekkel egyidejlileg az arjellegli feltételek is érdem-
ben szigorodtak 2011 végétdl (28. abra), és minimalis kor-
rekcioval ugyan, de lényegében végig fennmaradtak 2012
els6 felében is. Emiatt a lakascélu és szabad felhasznalasu
forinthitelek felarai janiusban kb. 1,5 szazalékponttal
haladtak meg a végtorlesztéseket megel6z6 id6szak atla-
gat. A hitelkondiciok ilyen iranyl novekedése nem elva-
laszthatd a végtorlesztések miatt fellépé és fennalld allo-
manyt érinté egyéb tobbletkockazatoktol, de a kamatokba
beépiilt kockazati felarak csak lassan korrigalnak vissza a
korabbi szintekre. Janiusban a kamatok enyhe mérséklodé-
se volt tapasztalhatd, és a bankok eldre tekintve is kamat-
felaraik mérséklését tervezik. A hitelezési kondiciokban
beallt fordulatot tamogathatja az allami kamattamogatas
modositott feltételrendszere is. A korabbi kamatplafon és a
piaci arszint kozotti kiilonbség megsziintetésével a tamoga-
tott konstrukciokat kb. 9 szazalékos atlagos kamatszint
mellett vehetik igénybe az ligyfelek a tamogatas otéves
ideje alatt. A fizetendd effektiv forintkamat igy nagyjabol a
2010-es szintekhez kozelit, és ez varhatoan a brutto hitelfo-
lyositasok novekedését eredményezi.

A hitelkeresletet meghatarozoé ciklikus tényezék romlot-
tak 2012-ben. A gazdasagi kornyezet romlasa a haztartasok
esetében is hatarozottan megjelenik. A realbérek gyakorla-
tilag év eleje o6ta ndvekvé litemben csokkennek, aminek
kovetkeztében a fogyasztas is negativba fordult mindkét
negyedévben (29. abra). Tovabba 2010 vége 6ta gyakorlati-
lag folyamatosan romlik a lakossagi bizalmi indikator. Mind-
ez a haztartasok jovedelmi helyzetének romlasarol, illetve
ovatossagi megfontolasok erdsodésérdl arulkodik, melyek
Osszessége a hitelkeresletre negativ hatast gyakorol.



30. abra
A vallalati hitelallomany negyedéves netté valtozasanak
elérejelzése
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5. keretes iras

A tranzakcios adokkal kapcsolatos nemzetkozi tapasztalatok

Romlott az el6rejelzési kép a vallalati hitelezésben. Bar
a bankrendszer hitelezési képességét negativan befolyasold
likviditasi fesziiltségek az el6z6 jelentésiink 6ta enyhiiltek,
tovabb romlott a banki portfoliominéség, és emelkednek a
banki adoterhek, amelyek a hitelezési hajlandosag mérsék-
l6désének iranyaba hatottak, amit 2013-tol tovabb fokozhat
a tranzakcios illeték atharitasa (5. keretes iras). A romlo
konjunkturalis kilatasok a vallalatok hitelkeresletét is
érdemben befolyasoljak, ami a varhatd hitelfelvétel mér-
séklodését eredményezi. A fenti negativ hatasokat csak
részben ellenstlyozhatjak a jegybanki kamatcsokkentés
miatt mérséklodo forraskoltségek. Mindezen tényezbket
figyelembe véve, lefelé modositottuk a vallalati hitelezésre
vonatkozo elérejelzésiinket: igy 2013-ban Gsszességében 5,3
szazalékkal mérséklédik a hazai pénziigyi kozvetit6k hitel-
allomanya, és még 2014-ben is tovabbi 4,1 szazaléknyi
csokkenésre szamitunk (30. abra).

A nemzetkozi gyakorlatot vizsgalva a pénziigyi tranzakcios adoknak alapvetéen harom alaptipusat kiilonboztethetjiik meg: a spekulativ

pénziigyi tranzakciok visszaszoritasat célzd, a pénziigyi intézmények altal globalisan/regionalisan kereskedett instrumentumokra kive-

tett an. ,altalanos pénziigyi tranzakcios addkat” (Financial Transaction Tax, FTT), a pénziigyi intézmények nyereségére és a vezetdi

bonuszokra kivetett un. ,pénziigyi tevékenységi adokat” (Financial Activity Tax, FAT), illetve a leginkabb lakossagi és vallalati banki

tranzakciokat érint6 Un. ,banki tranzakcios adokat” (Bank Transaction Tax, BTT). A kdzeljovében Magyarorszagon bevezetni tervezett

pénziigyi tranzakcios illeték jelenlegi ismereteink szerint legin-
kabb ez utobbi kategoriaba, a banki tranzakcios adok kozé (BTT)

sorolhato.

A BTT hasznalata féként a fejléd6é orszagokban, azon belil is
elsésorban Latin-Amerikaban és Azsidban terjedt el a fiskalis
bevételek gyors, idészakos novelése céljabol. Az id6kozben fel-
halmozodott negativ tapasztalatok miatt azonban a 2005 utani
id6szakban szamos azsiai és dél-amerikai orszag megsziintette,
illetve mas adofajtaval kivaltotta a BTT tipusu adokat.?” Jelenlegi
ismereteink szerint Argentina, Bolivia, Kolumbia, a Dominikai
Koztarsasag, Mexiko, Peru, Pakisztan és Sri Lanka hasznalja még
ezt az adonemet.

A fejléd6 gazdasagok gyakorlatat figyelembe véve megallapitha-
to, hogy az adot tipikusan a banki betétekre, atutalasokra, kész-
pénzkivételre, illetve hiteliigyletekre vonatkozdan vetik ki (vég-

eredményben hasonléan egy fogyasztasi tipusi adohoz), azonban

A BTT-b6l szarmazo bevételek alakulasa néhany
latin-amerikai orszag esetében

Argentina

Venezuela

Brazilia

Kolumbia

Peru ;Fgm
Bolivia FE

0 2 4 6 8

%

[=3Teljes adobevétel szazalékaban
[—1GDP szazalékaban

Megjegyzés: Brazilia kivételével 2008-as adatok. Brazilia esetében
csak 2007-es, kozponti kormdnyzati adatok dlltak rendelkezésre.
Forrds: Coelho (2009).

27 A BTT-t a dél-amerikai orszagok koziil kivezette Brazilia, Paraguay és Venezuela, az azsiai/0ceaniai orszagok kozul pedig Ausztralia, India és Papua
Uj-Guinea (2009-es adat). Brazilia esetében a 2010-es valasztasok utan felmeriilt az adéfajta Ujbéli ideiglenes bevezetése, azonban ez jelenlegi

informacioink szerint még nem valdsult meg.
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mind az ad6 alapja, mind az ad6 mértéke meglehetésen valtozatos. K6zos tendencia ugyanakkor, hogy a bevezetést kovetéen - elsé-
sorban a szamos negativ tapasztalatnak koszonhet6éen (kiilfoldi szamlaforgalom, készpénzhasznalat novekedése stb.) - egyre tobb
tranzakciotipus kikerult az ado hatalya alol (bankkozi tranzakciok, azonos személy szamlai k6zotti, illetve bér- és szocialis juttatasok-
hoz kapcsolddo tranzakciok). Az alkalmazott adokulcs orszagonként rendkiviil valtozatos képet mutat: jelenleg a tranzakci6 6sszegének
fél ezrelékétdl 3 ezrelékéig terjed, de korabban tébb orszagban is elérte az 1,2-1,5 szazalékot. Mivel az ado alapjaul szolgald allomany
meglehetdsen magas (bankszamlaforgalom, betétallomany stb.), igy az addbevétel eléri a teljes adobevétel mintegy 1-7 szazalékat
(GDP aranyosan 0,2-1,9 szazalék).

2013. januar 1-jétél varhatoéan Magyarorszagon is bevezetésre keriil a pénziigyi tranzakcios illeték (BTT). Az illeték alanyai a pénzfor-
galmi szolgaltatok lesznek. A jelenleg rendelkezésiinkre allo informaciok szerint altalanos szabalyként minden tranzakcio utan a tranz-
akci6 Osszegének 2 ezrelékének megfeleld illetéket kell megfizetniiik, azonban maximum 6 ezer forintot. Varhatoan kivételt képeznek
az illeték alol a bankkozi miiveletek, az MNB mliveletei, az értékpapirszamlahoz kapcsolodé miiveletek, a hiteltranzakcidokhoz kapcso-
lodo miiveletek és az un. vallalati ,,cash-pool” ligyletek tilnyomo része. A készpénzes tranzakciokra vonatkozoan a tervek szerint egy
magasabb, 3 ezrelékes illetékkulcsot alkalmaznanak. Az illetékb6l a kormany tervei szerint a GDP mintegy 0,5 szazalékanak (az ado-

bevételek 1,4 szazalékanak) megfeleld koltségvetési pluszbevétel realizalhato.

Bar a magyar BTT gyors koltségvetési bevételt biztosithat, negativ tulajdonsaga, hogy ,homokot szor” a pénziigyi intézményrendszer
miikodésébe. Relativ értelemben megdragitja a pénziigyi tranzakciokat, igy a pénziigyi forrasallokacié hatékonysagat ronthatja.?® Ha
a bank nem tudja atharitani a koltségeket, akkor romlik a jovedelemtermel6 képessége és ezen keresztiil gyengiil a hitelezési hajlan-
dosaga. Ezzel szemben, ha a bankrendszer képes atharitani az illetéket, akkor ezzel megdragithatja a termékek és szolgaltatasok arait
(inflaciot general), amire a vallalati és haztartasi ligyfelek a fizetési szokasaik megvaltoztatasaval reagalhatnak. Ez egy nem hatékony

struktarat eredményezhet, ami akar a feketegazdasagot is erdsitheti.

A hazai szabalyozas ugyanakkor kivenné az illeték hatalya alol a gazdasag szempontjabdl leginkabb kritikus és a leginkabb ,,mobil”
(konnyen kiilfoldre telepithetd) tranzakciokat és a fizetend6 illetékre fels6é korlatot hataroz meg. Ez feltételezhetéen valamelyest
mérsékli a tranzakcios illeték dezintermediacios hatasat. Emellett a tervezett szabalyozas a tarsadalmi szinten rendkivil draga kész-
pénzhasznalatot magasabb illetékkulccsal biintetné, aminek kedvez6 externalis hatasai is lehetnek, amennyiben azt a bankok a kész-

pénzes tranzakciokra terhelik.

A fejlett orszagokban meglehet6sen egyedinek tekintheté hazai pénziigyi tranzakcios illetéknek tehat dsszességében negativ hatasai
lehetnek. Ezek a negativ hatasok annal erésebbek, minél nagyobb az illetékkulcs, illetve minél hosszabb ideig marad fenn ez a terhe-
lés.

A vallalatihitel-kamatok esetében a jegybanki kamat-
csokkentések hatasa gyorsan megjelenik. A jegybanki
kamatcsokkentések potencialis hatasat elemezve elmond-
hato, hogy a fennallo hazai banki hitelallomany mintegy fele
forint alapu a vallalati szegmensben, mikdzben az Uj hitele-
zésen belill a valsag Ota 65 szazalékra ndvekedett a forint
alapu hitelezés aranya. Koszonhetéen a referenciakamathoz
kotott vallalati hitelezés talsulyanak, az allomany mintegy
90 szazaléka 3-6 honapon beliill atarazodik (31. abra).
A futamid6é alatt a felar rogzitve van, igy a jegybanki
kamatcsokkentések gyorsan és nagymértékben megjelen-
nek a teljes hitelkamatban. Ugyanakkor az Gjonnan folyosi-

28 Kirilenko-Perry (2004) szerint ez atlagosan mintegy a GDP 0,5 szazalékat kitevd holtteher-veszteséget jelentett a vizsgalt dél-amerikai orszagokban.
KIRILENKO, ANDREI-VICTORIA PERRY (2004): On the financial disintermediation of bank transaction taxes. International Monetary Fund, Washington, DC.
Albuquerque (2006) szerint az altala talaldéan csak ,,BAD tax”-nek (Bank Account Debit tax) nevezett BTT a brazil GDP mintegy 0,2 szazalékanak
megfelel6 holtteher-veszteséget generalt. ALBUQUERQUE, PEDRO H. (2006): BAD taxation: Disintermediation and illiquidity in a bank account debits tax

model. International Tax and Public Finance, 13:5, pp. 601-624.
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31. abra
A bankrendszer hitelallomanyanak megoszlasa
kamatatarazodasi periédusok szerint

(2012. 1. félév)
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Megjegyzés: Zdrojelben a forinthitelek ardnya a hiteldllomdnyon beliil.
Forrds: MNB.

32. abra

A forint referenciakamathoz kotott hitelek sulya
a bankrendszer teljes vallalati, illetve haztartasi
uj hitelkihelyezéseken beliil
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2007-2008 atlag 2012. 1. félév

—IReferenciakamathoz kotott forinthitelek aranya
[==1Egyéb forinthitelek aranya

Megjegyzés: Zdrojelben az uj forinthitel-kihelyezések havi dtlaga az adott
id6északban.
Forrds: MNB.

33. abra
A haztartasihitel-allomany negyedéves netto valtozasanak
elérejelzése
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Forrds: MNB.

tott forint alapd vallalatihitel-allomany esetében a bankok
lzleti dontése, hogy atadjak-e az alacsonyabb jegybanki
kamatbol szarmazo elényt vagy a kamatfelar névelésével
lenyelik azt. Az elmult években viszont azt tapasztaltuk,
hogy a vallalati kamatfelarak elég stabilan alakultak, a ban-
kok inkabb nem arjellegli tényezékben (nem a kamatban)
szigoritottak. Az (j hitelezésen beliil a haztartasoknal is
egyre magasabb a referenciakamathoz kotott hitelek aranya
(32. abra).

A megvaltozott feltételrendszerével hatékonyabba valik
a kétéves hiteltender. A 2012. marciusban bevezetett
jegybanki eszkoz oktobert6l Uj feltételrendszerrel miiko-
dik. A modositas osszességében jelentds enyhitést eredmé-
nyez: az igénybe vevo bankoknak a tovabbiakban a kereske-
delmiingatlan-hitelek nélkili 2012. junius 30-i allapothoz
képest kell szinten tartaniuk vallalati hitelezésiiket, és
figyelembe vehet6k az allomanyban a refinanszirozasra
nyGjtott hitelek is. Az igénybevétel kezdeti limitje a refe-
renciaidészak modositott vallalatihitel-allomanyanak 50
szazaléka, de a felvehetd hitelmennyiség gyakorlatilag kor-
latlanul emelkedhet a modositott hitelallomany névekedé-
sébdl adddo addicionalis 6sszeggel. Enyhiilt tovabba a felté-
telek nemteljesitésének szankcionalasa is. A megvaltozott
feltételrendszer igy hatékonyabban szolgalja a banki mér-
legalkalmazkodas nem kivant hatasainak tompitasat, gatat
szabva a vallalati hitelezés jovébeli jelentGs visszaesésé-
nek.

Elére tekintve a haztartasi hitelezésben a pozitiv hataso-
kat kismértékben meghaladjak a negativ hatasok.
A romlo konjunkturalis kilatasok a haztartasi szegmens hite-
lezési folyamataira is negativ hatassal vannak: a folytatodo
mérlegalkalmazkodasi folyamatra raerdésit a jovedelmi pozi-
ci6 romlasa, valamint az 6vatossagi megfontolasok erésodé-
se is. Mindezek eldre tekintve a haztartasi hitelkereslet
mérséklodését indokoljak. Kinalati oldalon kett6s hatassal
szembesiiliink. Az allami kamattamogatas és a jegybanki
kamatcsokkentés enyhe lendiiletet adhat elsésorban a
lakascélu hitelezésnek. Ezzel szemben a bankrendszer
magasabb adoterhelése visszafoghatja a hitelkinalatot. Az
ellentétes hatasok ereddjeként kissé rontottunk a lakos-
sagihitel-el6rejelzésen: varakozasunk szerint 2013-ban 3,4,
mig 2014-ben 2 szazalékkal mérséklédik a hazai pénziigyi
kozvetitok haztartasihitel-allomanya (33. abra).

A lakossagi hitelek esetében gyengébb a jegybanki
kamatcsokkentés hatasa. A jegybanki kamatcsokkentések
potencialis hatasa a haztartasi hiteleknél a vallalati szeg-
menssel Osszehasonlitva alacsonyabb. A haztartasihitel-
allomany csupan 40 szazaléka forint alapu, melynek csak
fele arazodhat at 6 honapon beliil. Ennek oka az allamilag
tamogatott jelzaloghitelek - melyek atarazodasi periodusa
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jellemzdéen éven tuli - és a fix kamatozasu fogyasztasi hite-
lek szamottevé aranya. Bar az Ujonnan értékesitett hitelek
gyakorlatilag teljes mértékben forint alaplak, melynek
mintegy fele referenciakamathoz kotott kamatozasi -
koszonhetden a jelzaloghiteleknél 2012 aprilisaban beveze-
tett atlathato arazasnak -, az (j kibocsatas nagysaga jelen-
leg alacsony.



Az elsé félév folyamdn mind a vdllalatokndl, mind a hdztartdsokndl folytatodott a nemteljesité hitelek ardnydnak néveke-
dése. A vdllalati hitelek esetében ez féként tényleges portfélioromlds eredménye volt, de a hdztartdsi hiteleknél a végtor-
lesztés miatti dllomdnycskkenés is jelentGs mértékben rontotta a mutatot. Az értékvesztés eredményronto hatdsa kissé
csokkent mindkét esetben, ami megmutatkozott a fedezettségek enyhe mérséklédésében is. A nemteljesité dllomdny
szintjének folyamatos emelkedése miatt egyre fontosabb, hogy ezek a hitelek megfelelGen legyenek értékvesztéssel fedez-
ve. Ez mind a finanszirozdsi kockdzatokat cs6kkenti, mind pedig annak a kockdzatdt, hogy egy esetleges sokk esetén kiug-
ré veszteségeket kelljen elszenvednie a bankrendszernek. Dént6en a projekthiteleknél és az dtstrukturdlt deviza-jelzdlog-
hitelek esetében az elszamolt értékvesztés és a fedezetek értéke alapjdn alulfedezettség valdszindsithetd, amit a nemzet-
kozi dsszehasonlitds is aldtdmaszt. Emiatt sziikséges lenne az értékvesztés elszdamoldsi és fedezetértékelési szabdlyok

feliilvizsgdlata.

A vdlsdg kezdete 6ta a portfdlié romldsdban vdllalati oldalon nem ldtszik a fordulat jele. A portfélidtisztitds hidnya, illetve a
csokkené dllomdny miatt a kétéves elbrejelzési horizonton nem vdrjuk az NPL-ardny csokkenését, lassulo névekedést valoszi-
ndisitiink. Hdztartdsi oldalon a beindulé adédssegité programok a kovetkezd két évben megdllithatjdk a portfolié romldsat.
Vdrakozdsunk szerint 2013 végén tet6zhet a nemteljesité hitelek dllomdnyon beliili ardnya. Az Uj értékvesztés sziikségletben
ugyanakkor mindkét szegmensben csokkend tendencidt vdrunk, feltételezve, hogy a jelenlegi nemteljesité hiteldllomdny mogé
potlolagos értékvesztést nem fognak elszdmolni, tehdt az alulfedezettség fennmarad.

kitevé projekthitelek nagyrészt hazai ingatlanberuhazasok-
hoz kothetéek, igy ezek teljesitményében meghatarozo a
bels6 piac gyengélkedése. A valsag elhlzodasaval egyre
tobb valik koziiliik kilatastalanna, és keriil a nemteljesité
kategoriaba. Az elsé félév folyaman elsGsorban ezek a hite-
lek emelték a nemteljesit6é hitelek allomanyon beliili ara-
nyat. A mutato igy félév végére meghaladta a 20 szazalékot,
mig a projekthitelek esetében mar a 25 szazalékot is elérte.

1. n.év

1. n.év
1. n.év

Ill. n.éev
IV. n.év|
1. n.év
IV. n.év

34. abra
A bankrendszer vallalati nemteljesit6 hitelallomanyanak
aranya
v Az idei év elso félévében ujbol jelentés mértékben emel-
260 %26 kedett a nemteljesitd vallalati hitelek portfolion beliili
24 24 . o . .
%[2) = Q %cz) aranya. A valsag kezdete o6ta folyamatosan gyors litemben
18 o 18 n6 a beddlt vallalati hitelek portfolion beliili aranya (34.
16 16 ’ ’ ’ . e ’ 1% ’
1‘2‘ ] ) ]‘2‘ abra). A redlgazdasag rossz teljesitménye a belso fogyasztas
R oSN = NS N ENE 19 drasztikus visszaesésén keresztiil kiilondsen sllyosan érinti
% g‘ g; a belsé piacra fokuszalo vallalkozasokat. A banki vallalati
0+ L 0 hitelportfolion belill jelent8s, tobb mint 20 szazalékos részt
N d
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2011. I. n.év
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=3 Projekthitelek - bruttd
C—JEgyéb vallalati hitelek - brutto
= Vallalati hitelek Gsszesen - bruttd
= = Vallalati hitelek Gsszesen - netto

Megjegyzés: Az oszlopok szerzédésenkénti, mig a teljes dllomdnyra vonat-
kozé ardny lgyfelenkénti. A netto NPL esetén a hiteleket netto értéken
vettiik figyelembe, azaz a brutto értékekbdl levontuk az elszamolt érték-

vesztésképzést.
Forrds: MNB.

A teljes vallalati hitelportfoliot tekintve a nemteljesité hite-
lek netto értékét figyelembe véve ez az arany 12 szazalék
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35. abra
Az értékvesztés allomanyaranyos eredményt ront6 hatasa a
vallalati szegmensben
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Forrds: MNB.

36. abra
A nemteljesit6 vallalati hitelek értékvesztéssel valo
fedezettsége
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Forrds: MNB.
37. abra

A bankrendszer haztartasi nemteljesit6 hitelallomanyanak
aranya
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Megjegyzés: A nettd NPL esetén a hiteleket nettd értéken vettiik figyelem-

be, azaz a brutté értékekbdl levontuk az elszamolt értékvesztés-képzést.
Forrds: MNB.
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koriili. Ez azt jelenti, hogy a portfdlio 12 szazaléka olyan
nemteljesit6 hitelekbdl all, amelyek mogott nincs elszamolt
értékvesztés.

Az év végi jelentds értékvesztés-elszamolas utan az elsé
félévben némiképp csokkentek a hitelezési veszteségek.
2011 végén a bankok a negativ makrogazdasagi varakozasok
miatt jelent6s mennyiségli értékvesztést képeztek, ezzel 4
szazalék folé emelve az értékvesztés eredményront6 hata-
sat. Az idei év elsé felében némiképp csokkent ez a mutato,
de a 3,8-as érték historikusan tovabbra is igen magas.
A nemteljesité hitelek alakulasahoz hasonléan itt is megfi-
gyelhet6 az uigylettipusok kozotti eltérés. A projekthitelek
rosszabb teljesitménye nagyobb hitelezési veszteségeket
vont maga utan az elsé félévben. Az egyéb vallalati hitelek
mozgattak lefele a mutatot (35. abra).

A nemteljesitd hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége
kissé csokkent 2012 juniusara. A nemteljesité portfolio
novekedése mellett is csokkent az értékvesztés eredmény-
ronté hatasa az els6 félévben, ami megmutatkozott az
értékvesztéssel vald fedezettségben is. Bar egyedi szinten
a legrosszabbul teljesit6é bank javult, rendszerszinten azon-
ban a 2011 végén latott 51 szazalékrol 49 szazalékra csok-
kent a mutaté (36. abra). Az utobbi években hasonlo
tapasztalatunk volt a masodik negyedévekben, vagyis a
bankoknal rendre szignifikansan nétt a nemteljesitések allo-
manyon beliili aranya, és csokkent a fedezettsége. A szezo-
nalitas miatt a mostani elmozdulas ezért 6nmagaban nem
jelent nagy kockazatot.

A haztartasi szegmensen 2012 masodik negyedévében is
folytatodott a portfoli6 minéségének romlasa. A haztar-
tasi hiteleken beliil a 90 napon tali késettségek aranya
(NPL) fél év alatt 13 szazalékrol a 16 szazalék folé emelke-
dett (37. abra). A ndvekedés részben a végtorlesztés miatti
allomanycsokkenés technikai hatasa volt. A nevez6 valtoza-
sa onmagaban tobb mint 1 szazalékponttal novelte a muta-
tot az idei esztendében. A novekedés azonban ettdl fiigget-
lendil is magas volt. Az allami programok beindulasanak
jotékony hatasa még varatott magara az els6 félév folya-
man, hiszen a Nemzeti Eszkozkezel6 vasarlasai még nem
indultak meg, a nemteljesité hitelek forintra valtasa is
nagyrészt a harmadik negyedévre maradt, és az arfolyam-
gatba torténé belépés is lassabb volt a vartnal (6. keretes
iras). A novekedésben jelentGs szerepe volt az atstrukturalt
allomany visszaesésének is. Az atstrukturalt hiteleknek
tobb, mint 30 szazaléka nemteljesit6, és az Ujratargyalt
allomany folytatodd novekedése ellenére sem valtozott
lényegesen a rendben teljesito atstrukturalt hitelek aranya.
A nemteljesité hitelek nettd értékét figyelembe véve az
NPL arany ugyancsak emelkedett, de 9-10 szazalék kozott
maradt.



6. keretes iras

A problémas haztartasihitel-allomany csokkenését szolgalo kormanyzati intézkedések és azok hatasai

A kormany és a Bankszovetség 2011 decemberében kotott megallapodasa alapjan egy tobb pontbol alloé programcsomag kerdilt kidol-
gozasra, amely a lakossagi deviza-jelzaloghitellel rendelkez6k helyzetének rendezésére iranyult. A programcsomag részleteit mind az
aprilisi Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, mind a tavaly decemberi Jelentés az infldcié alakuldsdrol c. MNB-jelentések targyaltak. Jelen

irasban ezért csak a tavasz ota bekovetkezett fejleményeket tekintjiik at roviden.

I. Arfolyamrogzités. Az arfolyamrogzitési programba a még teljesitd deviza-jelzaloghitel adésok léphetnek be 2012. december 31-ig.2?
A belépé adosok 2017. junius 30-ig rogzitett arfolyamon - 180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR, 2,5 HUF/JPY - torleszthetik a hiteleiket, a
kiilonbozetet a torlesztérészlet kamatrészét az allam és a hitelnydjtd bank fizeti, a t6kerészt pedig az addsnak nyujtott forint
gy(ijtészamlahitelbél finanszirozzak. A programba valé mihamarabbi belépés minden arra jogosult adds szamara racionalis dontés,
mivel a belépdk transzfert kapnak az allamtol, illetve a banktol, viszont cserébe semmiféle jogrol nem kell lemondaniuk, emellett
pedig a transzfert annal hosszabb ideig kapjak, minél hamarabb lépnek be. Ennek ellenére 2012. augusztus végéig a jogosult deviza-
adosok mindossze 16 szazaléka élt ezzel a lehetGséggel. Bar a program minden adoéscsoport elétt csak szeptember 1-jétél nyilt meg,
a belépbk aranya ezzel egyiitt is alacsonyabb az MNB korabbi varakozasainal. Ennek magyarazata lehet, hogy a konstrukcio viszonylag
bonyolult, illetve a gy(ijtészamlahitel miatt 0j hitel felvételével is jar, amit6l a valsag negativ tapasztalatai miatt egyre tobben 6dz-
kodnak. (Valéjaban az adosok ezen (j hitel felvételével nem vallalnak jelent6s tobbletkockazatot akkor, ha az arfolyam-kiilonbozetnek
a gyljtészamlara keriilé részét megtakaritjak.) Ezért a kovetkez6 honapokban a részvétel novekedése ellenére is a belépok aranya a
korabban prognosztizalt 90 szazalékkal szemben 70 szazalékos lehet. Varakozasaink szerint ez az eszkoz alkalmas lesz a deviza-jelza-
loghitelek tovabbi portfoliomindség-romlasanak szamottevé lelassitasara.

Il. Nemteljesité deviza-jelzdloghitelek dtvdltdsa. Azon deviza-jelzaloghiteleknél, amelyek 2011. szeptember 30-an t6bb mint 90 napos
késedelemben voltak (legalabb 78 ezer forinttal), az addsok 2012. majus 15-ig kérhették, hogy devizahiteliiket a bank forintra valtsa a
majus 15. és junius 15. kozotti MNB-atlagarfolyamokon (ezek végiil a kovetkezoképp alakultak: 248,5 HUF/CHF, 298,6 HUF/EUR, 2,99
HUF/JPY). A forintra valtott tartozas 25 szazalékat a bankoknak el kellett engedni, az igy keletkez6 veszteség 30 szazalékat azonban
leirhattak a 2012-es bankadobol. Ez a program azonban - varakozasainknak megfeleléen - a 90 napon tuli késedelemben lévé deviza-
jelzaloghitelallomany csak egy kis része szamara tudott megoldast kinalni. Egyrészt a program feltételei is szigoruak voltak: az tigyfél
ingatlananak értéke hitelfelvételkor nem haladhatta meg a 20 milli6 forintot, raadasul a program 2012 aprilisaban valamelyest tovabb
szigorodott.3® Masrészt a program a 25 szazalékos addssagelengedés ellenére sem tudta volna szamottevéen csokkenteni az iigyfelek
fizetési terheit, mivel az (j forinthitel magasabb kamatai az addssagelengedést ellensilyoztak (a kapcsolodo és csak egy szlikebb kor
szamara elérhetd allami kamattamogatés ebben csak atmeneti enyhiilést tudott hozni). igy ez a konstrukci6 inkabb az olyan adésokon
tudott segiteni, akiknél a fedezetil szolgalo ingatlan elarverezése és a hitel abbol torténd kifizetése realis megoldasnak tiint: ezekben

az esetben az adodssagelengedésnek kdszonhetéen az adosnak az arverezés és a hitel kifizetése utan tobb pénze/kevesebb tartozasa

Teljes deviza jelzaloghitel-allomany (2012. aug. 31.) 3705 Mrd Ft
90 napot meghaladé késedelemben lévék (2012. jun. 30.) 754 Mrd Ft
Atstrukturalt, még teljesité hitelek (2012. jin. 30.) 514 Mrd Ft

2012. augusztus végi allapot Arfolyamgat Forintositas
Adott programra jogosult hitelek* 2951 Mrd Ft 126 Mrd Ft
A programban részt vevok 468 Mrd Ft 23 Mrd Ft
Részvételi arany 15,9% 17,5%
MNB-elérejelzés a végleges részvételi aranyra 70% -

* Arfolyamgdtndl jogosultnak tekintettiik a 90 napndl kisebb késettségti hiteleket, akkor is ha dtstrukturdltak voltak. Noha a programban vald
részvétel feltétele, hogy az ligyfélnek ne legyen késedelme, ezek a hitelek konnyen jogosulttad teheték. A forintositdsndl jogosultnak tekintet-
tiik a nem felmondott, 2011. szeptember 30-dn legaldbb 90 napos késedelemben levé hiteleket.

29 Pontosabban a 90 napnal nagyobb késedelemmel nem rendelkezd adosok, illetve tovabbi feltétel, hogy a felett kélcson Gsszege hitelfelvételkor nem
haladta meg a 20 milli6 forintot és az ad6s nem all fizetéskonnyité program alatt.

30 Ennek értelmében a bankoknak csak azon adosoknal volt kételezé az atvaltasi konstrukcio felajanlasa, akiknél a szerz6dés még nem volt felmondott
allapotban. A bankok joga azonban megmaradt a mar felmondott szerzédéssel rendelkezé addsokkal is ilyen megallapodast kotni, és ezeknél az
eseteknél is érvényesithetd volt a 25 szazalékos mértékl adossagelengedés 30 szazalékanak a levonasa a bankadobdl.
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maradt az Ujrakezdéshez. Mindezek miatt eleve kevés adods jelentkezett erre a programra, amelyekbdl a térvényben megjelolt augusz-
tus 31-i hatariddig a hitelintézetek 23 milliard forintnyi (3100 darab kriili) devizahitelt valtottak at. igy ez az eszk6z érdemben nem

tudott javitani a magas nemteljesitési aranyokon.

Ill. Nemzeti EszkbzkezelS. A Nemzeti Eszkozkezel6 (NET) azon adésok ingatlanat vasarolja meg, és adja bérbe szamukra egy torvényben
meghatarozott aron, akik legalabb egy gyermeket nevelnek és valamilyen szocialis ellatasban részesiilnek. A tranzakcio létrejottéhez
az ados, illetve a hitelt nyGjto pénziigyi intézmény(ek) beleegyezése egyarant sziikséges. Az ingatlan vételarat a hitelez6(k) kielégité-
sére forditjak, a zalogjogosult pénziigyi intézmény(ek) pedig lemond(anak) az addssal szemben ezenfeliil esetlegesen marado kovete-
léslikrol. A nyar folyaman elfogadasra keriilt az eszkozkezelé miikodéséhez sziikséges minden jogszabaly, illetve a részvételi felvéte-
leket is enyhitették (korabban ketté eltartott személy volt a kritérium), valamint az NET-nek atadott ingatlanok nem szamitanak majd
bele az arverezési kvotakba sem. Mivel a szilkséges jogszabalyi hattér csupan a nyar elején lépett hatalyba, ezt kovetéen pedig még
a bankoknak szerzédést is kellett kotni az NET-tel, ezért egyeldre csak kevés ingatlanvasarlasra keriilt sor. igy varakozasaink szerint
nem valoszin(, hogy az idei évre kijelolt 8000 darab ingatlant a NET-nek sikeriil atvennie, de ennek a kvotanak a ki nem hasznalt része
atvihet6 a kovetkezo évre. Azonban egyelére még igy is kérdéses, hogy lesz-e elegendd problémas adods, akik a programban valo rész-
vétel valamennyi feltételét teljesitik,3! igy elképzelhetd, hogy a késébbiekben még a feltételek tovabbi lazitasara lesz sziikség annak
érdekében, hogy a NET a 2014-ig rendelkezésére allo teljes kvotat (25 ezer ingatlan) ki tudja hasznalni. Mindazonaltal a program
alkalmas lehet a szocialisan legraszorultabb helyzetii adosok helyzetének rendezésére, mivel az eszkozkezeld altal megallapitott bér-
leti dijak alacsonyak (az atvett lakas hitelfelvételkori értékének a 1,5 szazaléka/év). Kedvezd az is, hogy a NET altal atvett ingatlanok

nem szamitanak bele az arverezési kvotaba, és mivel a 2014-ig atvenni tervezett ligyfelek a nemteljesité jelzaloghitel-adosok kozel 20

szazalékat teszik ki jelenleg, ez lényegesen gyorsithatja a banki portfoliotisztitast.

38. abra
A haztartasok nemteljesito hiteleinek aranya
a bankrendszerben terméktipusonként

%

A forintarfolyam svajci frankkal szembeni gyengesége
tovabbra is meghatarozta a haztartasi portféli6 mindsé-
gének alakulasat. Az egyes termékeket vizsgalva lathato,
hogy a jelent6s portfolioromlas a devizatermékeket érintet-

;2' 28 te fként (38. abra), bar a dinamikat részben itt is a végtor-
24 lesztés magyarazza. A forinthitelek esetében ugyanakkor
221 csak mérsékelt romlast lehet regisztralni az NPL-aranyokban,
20 e . . .
181 mikozben azok szintje az allomanyokban meghatarozo jel-
161 zaloghitelek esetében lényegesen alacsonyabb. Az arfo-
1‘2" lyamgat beindulasa igy jelentésen hozzajarulhat a romlas
10+ megallasahoz.
8.
3: A teljes korid adosnyilvantartassal javulhat az atlathato-
2]l sag, mérséklédhet a tulzott eladésodottsag. 2012 majusa-
e > > S S tol a lakossagi hiteladosok referenciaadatainak nyilvantar-
TR T A A T = T R R R . e .
€ S 5 e S 5 e S 5 e85 ¢« tasa a gyakorlatban is teljes kor(ivé valt a Kozponti Hitelin-
=S = = 6 = = = 0 = =5 =  —_ = > PR Lo , L, , . .
. . Tz Tzt T formacios Rendszerben (Un. pozitiv adéslista), amit az MNB
S S S S S régbta szorgalmazott. Az Uj rendszer atlathatosagot javitd

----- Forint-lakashitel
Deviza-lakashitel
Forint-jelzaloghitel

= - Deviza-jelzaloghitel

=== Fedezetlen forinthitel

-==-Fedezetlen devizahitel

= Osszes hitel

Forrds: MNB.

hozadéka vitathatatlan: a jelenlegi adatok tanUsaga szerint
ugyanis Magyarorszagon kb. 1 milli6 jelzaloghitel-ados koziil
90 ezer f6 esett késedelembe valamely hitelével, és a kése-
delembe esések aranya magasabb is azok korében, akiknek
tobb hitelszerzédésiik van (39. abra). Az eladosodottsag
novekedésével csokken a hiteladds teherviseld képessége,
igy novekszik a hitel bedélésének valdsziniisége is. igy a
,pozitiv adoslista” az atlathatosag javulasaval a jovében

31 Valoszintinek tlnik, hogy a gyerekszamra (legalabb 1 gyermek a haztartasban) vonatkozo feltételt tudja annyi ados teljesiteni, amekkora a NET teljes
kapacitasa (2014-ig 25 ezer ingatlan). A szocialis juttatasban részesiilés feltételét teljesit6k szamardl azonban egyeldre nincsen informacionk (mivel

ez a kereskedelmi bankoknal sem all rendelkezésre).
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39. abra
A jelzaloghitel-adosok szerzédésszam szerinti megoszlasa
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40. abra

Az értékvesztés allomanyaranyos eredményt ronté hatasa
és az értékvesztéssel valo fedezettség a haztartasi
szegmensben
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41. abra
Az onkormanyzati szektor portféliominéségi mutatoi
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szervesen hozzajarulhat ahhoz, hogy megelézhet6 legyen a
hitelfelvevék tulzott eladdsodottsaga, illetve szerzédéseik
halmozott nemteljesitévé valasa.

Az értékvesztés allomanyaranyos eredményronté hatasa
nem valtozott [ényegesen az els6 félévben. A végtorlesz-
tés miatt jelentds veszteségeket szenvedtek el a bankok a
haztartasi portfolion, igy az értékvesztés eredményronto
hatasanak tényleges értéke rendkiviili magassagokba szo-
kott 2011 végétdl kezdve. A végtorlesztés hatasait figyel-
men kiviil hagyva azonban, a mutatdé értéke a masodik
negyedéves, enyhe csokkenés utan nem sokkal haladja meg
a 2 szazalékos szintet, ez a 2009-ben latott szinteknek felel
meg (40. abra). A kevesebb elszamolt hitelezési veszteség a
haztartasi nemteljesité portfolio fedezettségére is kissé
negativan hatott. A magas fedezettség fenntartasa ebben
az esetben is fontos stabilitasi szempontbol azért, hogy a
fedezetek esetleges arcsokkenését is képesek legyenek
elviselni a bankok.

Tovabbra is novekszik a nemteljesité és az atstrukturalt
portf6lié aranya az onkormanyzati szektorban, az érték-
vesztésképzés azonban nem koveti az atstrukturalt allo-
many bdviilését. Eltekintve attol az egyszeri hatastdl, hogy
2012 els6 negyedévére a megyei onkormanyzati adossagok
allami atvallalasaval visszaesett a problémas allomany ara-
nya, a nemteljesité és atstrukturalt allomany aranyanak
folyamatos novekedése lathatd az 6nkormanyzati portfolio-
ban. A hitelintézetek altal megképzett értékvesztés aranya
a problémas allomanyhoz mérten a 2011 végi szinten van,
vagyis a nemteljesité allomany értékvesztéssel vald fede-
zettsége 16 szazalék alatt, az atstrukturalt allomany fede-
zettsége 5 szazalék alatt latszik stabilizalodni (41. abra). Az
atstrukturalt allomany alulfedezettnek tlinik, mivel a szek-
torban aktiv bankok tobbsége egyaltalan nem képez érték-
vesztést az atstrukturalt allomanyra. Ugyanakkor a legfris-
sebb kormanyzati intézkedések érdemben befolyasolhatjak
a bankrendszer onkormanyzati koveteléseirél alkotott
képlinket (7. keretes iras).
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7. keretes iras

A kormanyzati intézkedések az onkormanyzati adossag rendezésére

A 2012. oktober végén nyilvanossagra hozott kormanyzati tervek szerint az allam folytatja az 6nkormanyzati szektor konszolidalasat
és tovabbi adossagot vallal at helyi hatésagoktol. Az Ujonnan bejelentett intézkedések érdemben hozzajarulhatnak a szektorban meg-
évé pénziigyi fesziiltségek enyhitéséhez. Miel6tt az intézkedéscsomagot ismertetjiik, szilkségesnek tartjuk az onkormanyzatok bank-
rendszerrel szembeni kotelezettségeinek attekintését.

A bankrendszer onkormanyzatokkal szembeni kovetelésallomanya a valsagot megelézé két évben kozel kétszeresére emelkedett.
A szektor bankrendszerrel szembeni netto kitettsége ugyanakkor csak 2010-ben kezdett romlani. Ez féképp annak volt kdszonhetd,
hogy a korabban megszerzett forrasokat az 6nkormanyzatok bankbetétként helyezték el, 2010-ben azonban elkezdték leépiteni betét-
allomanyukat. Az ad6ssag majdnem felét kitevé kotvényallomany 75 szazaléka svajci frankban, tovabbi 15 szazaléka eurdban denomi-
nalt, igy a gyenge forintarfolyam szamottevéen ndvelte az onkormanyzatok bankrendszerrel szembeni tartozasat. Mivel a devizaban
denominalt kotvények kamata dont6éen referenciakamatokhoz kotott (CHF LIBOR, EURIBOR), a gyenge forintarfolyam negativ hatasat
részben ellensulyozza, hogy a referenciakamatok historikusan is alacsony szintre csokkentek. Ugyanakkor ez csak a kamatfizetésekre
igaz, a téketorlesztéseknél a svajci frank erésodése teljes mértékben megjelenik. Ez kiilonosen azért jelent kockazatot, mivel a kot-
vények torlesztéséhez altalaban tobbéves tiirelmi idészak kapcsolddik, melyek jelentds hanyada az el6ttiink allo egy évben fog lejarni.
Mig 2012 elején a kotvényekhez kapcsolédé moratériumok fele jart le, addig 2013 végére az allomany 90 szazaléka torlesztési szakasz-
ba keriil.

a megyei 6nkormanyzatoktol mintegy 170 milliard forint addssagot vallalt at, amivel a korlatozott bevételi lehetéségei miatt leginkabb
kifeszitett helyzetben lévé megyei onkormanyzatok gazdalkodasahoz kotédo fesziiltségek enyhiiltek. Masrészt a 2012 januarjaban az
onkormanyzatok hitelfelvételét korlatozd torvényi szabalyozas keriilt bevezetésre, ami a varakozasok szerint gatat szab az adossag
tovabbi novekedésének. Az (j rendelkezések értelmében az onkormanyzatok addssagot keletkeztet6 ligyletet csak a kormany hozza-
jarulasaval kothetnek. A szabaly alol kivételt jelentenek azonban a nemzetkozi szervezetekt6l elnyert fejlesztési tamogatasok meg-
elélegezésére vagy onrészére szolgalo hitelek, az éven beliili lejaratu hitelek, a reorganizacios hitelek, illetve a telepiiléstipustol filiggd
értékhatart meg nem haladoé hitelek.

A legfrissebb informaciok szerint a megyei 6nkormanyzatok addssaganak atvallalasa csak az elsé lépcsé volt a szektor konszolidalasa-
ban: az allam a kozel 1300 milliard forint Osszeg(i teljes 6nkormanyzati addssag csaknem felét, tobb mint 600 milliard forint atvallala-
sat tervezi differencialt médon. A mar bejelentett, de még el nem fogadott allami intézkedések értelmében az 5000 fénél alacsonyabb
lélekszamU teleplilések teljes tartozasat atveszi az allam, vagyis 1673 onkormanyzat 97 milliard forintot meghaladd tartozasat.
A magasabb népességli onkormanyzatok adossaganak atvallalasa az 6nkormanyzatok egy fére jutd helyiadd-bevételének a fliggvénye.
Amely onkormanyzat egy fére jutd helyiado-bevétele nem éri el a szektor atlaganak 50 szazalékat, az allam az addssagallomany 70
szazalékat veszi at (6sszesen 45,3 milliard forintot). A szektor atlagahoz mérten 50 és 75 szazalék kozotti egy fére jutd helyiado-bevé-
tel esetén az atvallalas tervezett mértéke 60 szazalék (Gsszesen 79,4 milliard forint), mig a 75 és 100 szazalék kozotti egy fére jutod
helyi adobevétel esetén az addssagok felét atvallalja az allam (Osszesen 145,1 milliard forint). Az atlag feletti egy fére esé helyiado-
bevétellel rendelkez6 onkormanyzatok addssaganak az allam a 40 szazalékat veszi at (Osszesen 244,7 milliard forint). Az adossag
atvallalasa nincsen hatassal az allamadodssag mértékére, mivel a szamviteli sztenderdek értelmében azt konszolidalt modon, az énkor-
manyzati szektor adossagallomanyaval egyiitt kell szamitani. Hasonloképp az allamhaztartasi hianyt sem befolyasolja a tervezett
intézkedés.

Az adossagatvallalas pozitiv eredménye lehet, hogy lehetévé teszi a tiladosodott onkormanyzatok gazdalkodasanak rendezését, illet-
ve a szektort érint6 egyéb intézkedéseket kiegészitve (példaul adossagfelvétel korlatozasa) megakadalyozhatja az addssagok Ujrater-
melddését. Ez a szektort hitelezé bankok szamara is kedvezo lehet. Egyrészt a kockazatok mérséklodésével a sziikséges értékvesztés
is alacsonyabba valhat, aminek kovetkeztében a jovedelmez6ség javulhat. Masrészt azonnali hatasként jelentkezik, hogy a bazeli
tékeszaballyal 6sszhangban az allammal szemben fennalld kitettséghez rendelt kockazati stlyok lényegesen alacsonyabbak az énkor-

manyzati kitettséghez tartozonal, igy a hitelintézeteknél téke szabadulhat fel.
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42. abra
A nemteljesit hitelek aranya és az értékvesztés eredményt
ronté hatasa a vallalati szegmensben
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43. abra
A nemteljesit6 hitelek aranya és az értékvesztés eredményt
ront6 hatasa a haztartasi szegmensben
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A kétéves eldrejelzési horizontunk végére a vallalati
hitelek tobb mint negyede valhat nemteljesitévé. A valla-
lati hiteleknél tovabbra sem latjuk, mi torhetné meg az
NPL-arany novekvé trendjét. A novekedési kilatasok tovabb-
ra is gyengék, és ez kiilonosen igaz a belsé fogyasztasra.
Eppen ezért a hazai piac fejleményeire kifejezetten érzé-
keny kis és kozépvallalati szektorhoz, illetve a nagy ingat-
lanprojektekhez kapcsolodo hitelek teljesitménye varhato-
an nem javul a kdvetkez6 idészakban. Az NPL-aranyra hato
tovabbi tényezékben sem varunk szignifikans valtozast. A
tisztitasi rata tovabbra is kifejezetten alacsony, és a valla-
lati portfolio is zsugorodni fog az elkovetkezd kétéves id6-
szakban. Osszességében igy az NPL-arany 25 szazalék folé
emelkedhet 2014 kozepére. Ekozben a nemteljesit allo-
many lassuldo névekedésével Gsszhangban az értékvesztés
eredményrontd hatasa a mostani kiugré értéknél alacso-
nyabban, a valsag korabbi idészakaiban latott 2,5 szazalék
korili szinten alakulhat (42. abra), feltételezve, hogy a
jelenlegi nemteljesitd hitelallomany mogé potlolagos érték-
vesztést nem fognak elszamolni.

A haztartasi szegmensben a folyamatos romlasnak gatat
szabhatnak az allami programok. Az idei év derekan 16
szazalék folé ért a nemteljesité hitelek portfolion beliili
aranya, az emelkedé trend megfékezését azonban a kor-
manyzati programok el6segithetik. Az arfolyamgat intézmé-
nye érdemben segithet azon adosoknak, akik torlesztési
nehézségeit a megemelkedett részletek okozzak. A svajci
frank hitelek esetében 180 forintos fels6 korlat igy csokken-
ti a belépok csédvaldszinliségét (elérejelzésiinkben 70 sza-
zalékos belépési arannyal szamoltunk). Emellett a nemtel-
jesité hitelek egy részének részleges addssagelengedés
melletti forintra valtasa enyhén javithatja a mutatot. Végiil
az alacsony tisztitasi ratat novelheti a Nemzeti Eszkdzkeze-
16 (NET) tényleges beindulasa. A NET az idei évre 8 ezer
ingatlan megvasarlasat tervezi, mig jovére tovabbi 7 ezer,
2014-ben pedig 10 ezer lakast venne meg (szamitasunk
soran ennél konzervativabb feltételezést vettiink alapul).
Ezen tényezék miatt az elkdvetkezd két évben mar nem
szamitunk az NPL-arany jelentés emelkedésére. A mutato
jové év kozepén 17 szazalék koriil tetézhet, és az idészak
végére mar 16,5 szazalék kozelébe csokkenhet. A javuld
NPL-mutatoval egyiitt az értékvesztés eredményronté hata-
sa is javulhat. A kétéves id6horizont végén a mutatd 2
szazalék alatti szintre keriilhet (43. abra), feltételezve,
hogy a jelenlegi nemteljesitd hitelallomany mogé potlolagos
értékvesztést nem fognak elszamolni.
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44,

abra

A bankrendszer nemteljesité hiteleinek éves novekedése
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Jelenleg a portfoli6 mindségével kapcsolatban a ,,flow”
probléma mérsékeltebb kockazatot jelent a pénziigyi
stabilitasra. Jelenleg a legnagyobb kihivas elé a folyamato-
san emelked6, magas szintet eléré NPL-arany kezelése
allitja a hazai bankrendszert. A probléma nagysaganak és
sulyossaganak megfeleld értékeléséhez kiilon kell valasztani
a folyamatos novekedésbél eredé (,,flow”), illetve a magas
allomanybol adodo (,,stock”) problémat. A nemteljesité
hitelek novekedése (,flow” probléma) azt hatarozza meg,
hogy az Gjonnan problémassa valé portfélio utan milyen
mérték( uj értékvesztésigény jelentkezik, kozvetleniil ront-
va a bankrendszer jovedelemtermeld képességét. Elérejel-
zési horizontunkon ugyanakkor a novekedési litem érdemi
lassulasat varjuk (44. abra), ami értelemszerlen az Uj
értékvesztés-sziikséglet jelentds csokkenésével jar egyiitt.

Kiemelt kockazat a tartés novekedés eredményeként
felépiilt jelent6s nemteljesité allomany (,,stock” problé-
ma). A magas nemteljesité allomany tdbb szempontbdl is
negativan hat a bankrendszerre. Elészor is a fennalld
nemteljesit6 hitelallomanynal is jelentkezhet (j értékvesz-
tés- elszamolasi igény. A fedezetek értékében beallo valto-
zas (példaul az ingatlanarak csokkenése miatt), vagy devi-
zahitelek esetében a forint gyengiilését kovetd kitettség-
novekedés egyarant Uj értékvesztés elszamolasat teheti
indokoltta. A jovedelmezdséget nemcsak a hitelezési vesz-
teségeken keresztiil befolyasolja negativan a nemteljesit6é
allomany. A portfolio ezen részének is van finanszirozasi
koltsége, amivel szemben nincs a banknak bevétele a finan-
szirozott eszkdzon. A szolvenciaproblémak mellett a bankok
likviditasi helyzetére is negativ hatassal van a magas
nemteljesité allomany. A nemteljesité portféliot finanszi-
rozniuk kell a pénzintézeteknek, és a hitelek mogott levo
forrasokat folyamatosan meg kell Gjitani, ami ronthatja a
lejarati O6sszhangot is. A magas NPL arany emellett negativ
hatassal van a banki hitelezési hajlanddsagra is. Végiil pedig
reputacios szempontbdl is lehet negativ hatasa az NPL-nek.
Bar a mutatodt kiilonboz6 orszagokban eltéréen definialjak,
igy nehezen Osszevethet6 a szintjilkk, a befektet6k mégis
nagy figyelmet forditanak ra a kockazati megitélésiikben,
ami a forrasok arazasaban is megjelenhet.

Az NPL-arany csokkentése kiemelt cél kell hogy legyen.
Az NPL-mutaté a nemteljesité hitelek gyorsabb kitisztitasa-
val (szamlaloé csokken) vagy/és a hitelezés beinditasaval
(nevez6 no) csokkenthetd. A portfdlio tisztitasa igen lassan
halad a hazai bankrendszerben. Negyedéves szinten a
nemteljesit6 hitelek 3-4 szazaléka keriil ki a mérlegbdl, ami
azt jelenti, hogy 6-8 év alatt keriilne ki a teljes rossz port-



46. abra
A nemteljesit6 hitelek aranya és azok értékvesztéssel valo
fedezettsége a szélesebb régioban
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Megjegyzés: A zdréjelben lévé szdmok az NPL ardnydnak vonatkozdsi ide-
jeét jelolik: 1 = 2011 negyedik negyedév, 2 = 2012 els6 negyedév, 3 = 2012
mdsodik negyedév. A fedezettségre vonatkozé adatok Magyarorszdgndl
2012 mdsodik negyedéves, mig a tobbi orszdagndl 2011 legfrissebb adata az
EBCl-jelentés alapjdn.

Forrds: EBCI, IMF FSI, MNB.

8. keretes iras

A nemteljesit6 hitelek kezelése a bankok portféliojaban

foli6 a bankrendszerbdl (45. abra). A tisztitds segitése
éppen ezért sziikséges a probléma kezelésére, amihez elen-
gedhetetlen a bankrendszer szerepldivel valo szoros egyiitt-
mikodés (8. keretes iras). Az NPL-mutato javulasat nagyban
segitené a hitelezés beindulasa is. A hitelezési aktivitas
emelkedése emellett a novekvd teljesitd allomanyokon
keresztil a jovedelmezéséget is javithatna. A kornyezé
orszagok szignifikansan jobb mutatoit (46. abra) is részben
a lényegesen kedvezébb hitelezési folyamatok magyaraz-
zak.

A MNB 2012 szeptemberében egy kérddiveken és interjikon alapuld felmérést végzett kereskedelmi bankok koveteléskezeléssel foglal-

koz6 munkatarsai korében. Ennek soran attekintettiik a problémas tigyfelek kezelésének maodszereit, illetve arra a kérdésre kerestiik

a valaszt, hogy miért nem tud a nemteljesité allomany a banki konyvekbdl gyorsabban kitisztulni, és milyen médon lehetne ezt a

folyamatot gyorsitani. A felmérést a lakossagi és vallalati lizletagakra kiilon-kiilon is elvégeztiik.

Lakossagi portfélio

A haztartasi szegmensben a nemteljesitd hitelek kezelését nagymértékben meghatarozzak az allami programok. Ezekrél a 6. keretes

iras nyGjt attekintést. Itt csak annyit emeliink ki, hogy a problémas deviza-jelzaloghitelek adossagelengedéssel kombinalt forintositasi

programjaban néhany bank a piaci atlagtol eltérd, egyéni stratégiaval probalkozott. Ezek a hitelintézetek a nemteljesité devizaadosok-

nak a piacinal joval alacsonyabb kamatokon ajanlottak fel az uj forinthitelt, igy az addssagelengedéssel egyiitt a hitelfelvevo fizetési

kotelezettsége akar a hitelfelvételkor esedékes Gsszeg ala is csokkenhetett. Az ezt a stratégiat alkalmazo bankoknal a forintositasi

program sikere lényegesen nagyobb is volt a szektorban altalanosan megfigyeltnél.3?

A portfoliotisztitas szempontjabol fontos masik allami beavatkozas az arverezési kvotarendszer. Itt a valaszolé bankok egy része arrél

szamolt be, hogy a kvotakat nem tudjak kihasznalni teljes mértékben, mivel a piac nem képes felszivni még ilyen korlatozott mennyi-

ségben sem az elarverezendé ingatlanokat. Ugyanakkor a kvotak regionalisan, illetve egyes ligylettipusok esetében még korlatozo

tényezot jelenthetnek, igy megfontolandd lehet a kvotak foldrajzi elosztasanak Ujragondolasa. Az ingatlanpiac felszivoképessége

mellett a fedezett hiteleknél a kdvetelésvasarlasi piac kapacitasa is erésen korlatozott. A kovetelésvasarlok altal kinalt arak a bankok

szamara nagyon alacsonyak, igy jelenleg a hitelintézetek leginkabb sajat maguk végzik ezeknek a problémas hiteleknek a kezelését.

A végrehajtasi eljarasok jelentds id6- és koltségigénye miatt a hitelintézetek a jelzaloghiteleknél legtobbszor kozos megegyezésre

torekednek az tigyféllel.

32 Raadasul, mivel ezek a bankok a program ,,nem kotelez”, vagyis a mar felmondott szerzédéssel rendelkez6 addsoknak is felajanlottak a forintositast,
igy a résztvevok aranya magasabb volt a csak a ,kotelez6” programrészre koncentrald bankokhoz képest.
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A vallalati NPL az adés vallalatmérete és az agazati besorolasa szerint
(2012. janius 30.)
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Megjegyzés: A zdrdjelben az adott kategoria teljes vdllalatihitel-dllomdnyon beliili részardnya szerepel.
Forrds: Az MNB felmérésben részt vevé 9 bank adatai alapjdn.

A fedezetlen hiteleknél a portfoliotisztitas nagyobbrészt a kovetelésvasarloknak valo eladassal torténik. Ezen iigylettipusoknal jol
miikodo rendszer éplilt fel: a bankok altalaban havonta/negyedévente allitanak ossze ligyletcsomagokat, melyeket tendereztetéssel
értékesitenek. Az igy elérheté megtériilés a bankok szamara a kovetelések értékének 10 szazaléka koriil alakul.

Osszességében tehat a nemteljesitd lakossagi hitelek bankmérlegben maradasaban - féként a fedezett hitelek esetében - egyrészrél
a jogszabalyi keretek, masrészt a kovetelésvasarloi és ingatlanpiac elégtelen felszivoképessége jatszik szerepet. A hitelintézetek alap-
vetéen a megtériilés szempontjait helyezik a portfoliotisztitas sebessége elé. A lakossagnal a nemteljesitd hitelek és az j hitelezés
kozott gyenge a kapcsolat. Az (j kihelyezések alacsony volumene inkabb a hitelkeresletnek tudhato be, noha ez Gsszefligg a rossz
portfoliomindséget is okozd egyik tényezével: az altalanosan rossz gazdasagi helyzettel. igy 6nmagaban a lakossag esetén a
nemteljesité allomany csokkenése nem eredményezne jelentésen nagyobb hitelkihelyezést.

Vallalati portfolio

A felmérés vallalati lizletagra vonatkozo részében a folyamatok mellett vizsgaltuk a problémas hitelek agazati és vallalatméret szerin-
ti bontasat is. Ez - nem meglep6 mddon - azt mutatja, hogy a vallalatméret forditott aranyban all a nemteljesités gyakorisagaval. Az

iparagi bontast vizsgalva leginkabb pedig azok az agazatok mutatnak magas nemteljesitési aranyt, amelyek kapcsolodnak a kereske-
delmi ingatlanpiachoz.

A nemteljesitd hitelek mogotti fedezetekrél és a megképzett értékvesztésrél is gyljtottiink adatokat. Ezek azt mutatjak, hogy a fede-
zetek legnagyobb aranyban a mikrovallalkozasoknal és természetesen az ingatlanprojekteknél fedezik a koveteléseket, elébbi esetben
féleg a vallalkozok privat ingatlanjai allnak a hitelek mogott. A nemteljesito hitelek mogotti értékvesztés, illetve a meglévé fedezetek
Osszege a legtobb hiteltipus esetében meghaladjak a fennalld hiteltartozasokat. Ez alol csak néhany agazat kivétel, azonban éppen
idetartoznak a nemteljesité hitelek legnagyobb részét alkoto kereskedelmiingatlan-projektek. Ez utalhat akar arra is, hogy az ilyen
hiteliigyletek mogott az értékvesztés nem kielégit6, noha természetesen egy hitel megtériilése nemcsak a fedezetbél, hanem az ligy-
fél cash-flow-jabol is torténik.

Amennyiben a problémas vallalati hitelek atstrukturalassal mar nem kezelhet6k, a bankok meginditjak a fedezetérvényesitési eljara-
sokat. A vallalati Ugyfeleknél a kovetelésbehajtas gyakrabban marad a hitelintézet hataskorében, mig ritkabb esetben a kovetelések

eladasara is sor kerilhet. Ez utobbi inkabb a kisvallalati adosok korében jellemzé. Egyes bankok kiilon ingatlankezel6 szervezeteket is
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alapitottak a problémas vallalati és projekthitelekbdl hozzajuk kerdilt kereskedelmi ingatlanok kezelésére. Arra is akadt példa, hogy a
bank az életképesebb projektek esetében hitel/téke konverziot is végrehaijt, és ezeket az adosokat egy kockazatit6ke-alapba szervezi

- noha ez inkabb ritkasagszamba mené megoldas.

A banki valaszok szerint a portfoliotisztitas egyrészt azért halad lassan, mert az lgyletek portfolioban tartasatol a hitelintézetek
magasabb megtériilést varnak, masrészt itt a kapcsolodo jogi eljarasok - peres ligyek, felszamolas, hitelezék kozotti egyezkedés -
hosszadalmasabb és koltségesebb is, mint a lakossagi portfolional. A magas NPL-arany és a vallalati 0j hitelek folyositasa kozotti kap-
csolatot a valaszadok leginkabb abban lattak, hogy egyrészt a magasabb veszteségratak beépiiltek az Uj tigyfelekre vonatkozé kocka-
zatiprémium-elvarasokba, masrészt a nemteljesité hitelekb6l szarmazd veszteség bizonytalansaga a tékepufferek magasan tartasara

0sztonzik a bankokat.

Javaslatok - hogyan lehetne javitani a nemteljesit6 hitelek kezelésén?

1. Jogi kornyezet javitdsa. Felmérésiink soran a hitelintézetek jelezték, hogy szamos lehetéséget latnak még a hitelezéi jogok er6si-
tésére, illetve a fedezetérvényesitési eljarasok gyorsitasara. Ugyanakkor ennek soran természetesen a hitelezék és addsok jogai
kozotti egyensuly sem bomolhat meg. A jogi kornyezet javitasaban rejld lehet6ségek feltarasara hasznos lenne egy a kormanyzat, a
hitelezék érdekképviselete és a felligyeleti szervek altal alkotott kozos bizottsag felallitasa. A téma komplexitasara tekintettel itt csak

néhany példat sorolunk fel a problémakorokkel kapcsolatban:

adossdgelengedéssel kapcsolatos ado- és szamviteli jogszabadlyok feliilvizsgdlata: azon feltételek, amelyek fennallasa esetén az
adossagelengedés az adosnal nem keletkeztet jovedelmet (vagyis nincs adovonzata), illetve a bankoknal elszamolhatoé koéltségként

(vagyis addpajzshatasa van), jelenleg elég szigortak. Ezek enyhitése novelné a felek kézotti megegyezés esélyét;

a végrehajtdsi és felszamoldsi eljdrdsok miikodési kereteinek feliilvizsgdlata: bar az utobbi id6szakban a cs6d- és a végrehajtasi
szabalyok modositasaval ezen a teriileten toérténtek pozitiv iranyba mutaté valtozasok,3? ezek nem latszanak elégségesnek. Itt kiva-
natos lenne példaul a végrehajtok és felszamolok Gsztonzését és szamonkérhetdségét erdsiteni, illetve javitani ezen szerepldék
szakmai feluigyeletét és miikodésiik atlathatosagat, akar a teljes csédtorvény Gjragondolasa is felmeriilhetne az Uj Polgari Torvény-

konyv 2014-es hatalybalépéséhez kapcsolodoan;

magdncséd: az MNB korabbi javaslataival sszhangban tovabbra is megfontolasra érdemesnek tartjuk a maganszemélyek cs6djének

- hitelezéi érdekeket is figyelembe vevé - megalkotasat.

2. Nemteljesité hitelek elkiiloniilt jogi entitdsba valo kiszervezése: bizonyos hiteltipusok, féként a projekthitek esetén Gsztonzendd
lenne, hogy a hazai bankok tulajdonosai a problémas portfélidelemeket levalasszak, és azokat kiilon jogi entitasban - egyfajta ,,bad
bank”-ban - kezeljék és finanszirozzak tovabb. igy jobban elvalna az a tékeigény, amelyet a hazai bankoknak Gj hitelezésre, illetve

meglévé veszteségeik megkotésére kell forditaniuk.

3. Ertékvesztés-képzési szabdlyok szigoritdsa: szabalyozoi oldalrdl is elképzelhetd olyan beavatkozas, amely a bankokat gyorsabb
portfolidtisztitasra 0sztonzi. Jelenleg az értékvesztés-képzési szabalyok a kovetelésbdl szarmazo varhato veszteség értékvesztéssel
valo fedezését kovetelik meg. Ezek a szabalyok azonban - néhany mas orszag gyakorlatahoz hasonldoan - kombinalhatoak egyéb szem-

pontokkal is: igy példaul a nemteljesités ota eltelt id6 hosszusagaval vagy iparag-specifikus értékvesztési elvarasokkal.

4. Fedezetértékelési szabalyok szigoritdsa: A lakossagi szegmensben a fedezetként szolgalo lakoingatlanok értékelése, illetve Gjraérté-
kelése tobbnyire statisztikai alapon, a lakasarindexek felhasznalasaval torténik. El6fordul mintavételes és akar teljes allomanyi érték-
becslés. Az Ujraértékelés gyakorisaga azonban bankonként igen nagy szorast mutat. A vallalatok esetében elterjedtebb a kiils6 érték-
becsl6é hasznalata, mikozben az Ujraértékelés gyakorisaga 1 évtol 2 évig terjed. Fontosnak tartjuk a fedezetértékelési szabalyok egy-

ségesitését és az Ujraértékelés gyakorisaganak novelését.

3 PL. a felszamolok keretszamanak emelése, felszamolocégek tulajdonosi viszonyainak atlathatésagaban megcélzott javitas.
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3. tablazat

Ertékvesztéssel valo fedezettség a vallalati és a haztartasi szegmensben

s Teljes hitelallomany N-emFeljeslitﬁ Ertékvesztés Ertékvesztéss?l L
2012. janius (Mrd Ft) hitelallomany (Mrd Ft) fedezettség

(Mrd Ft) (%)

Vallalatihitel-allomany 6086 1294 630 49

Projekthitelek 1681 419 157 37

Egyéb hitelek 4405 875 473 54

Haztartasihitel-allomany 6528 1055 492 47
ebbél:

HUF jelzaloghitelek 1775 134 55 4

FX jelzaloghitelek 3592 716 273 38

Forrds: MNB.

47.

abra

A bankrendszer vallalati hiteleinek fedezettsége

(2012. janius)
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48. abra
A bankrendszer jelzaloghiteleinek fedezettsége
(2012. janius)
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Forrds: MNB.

90 napnal kisebb
késettségben év6
atstrukturalt jelzaloghitelek
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A magas nemteljesité allomany miatt kiemelt szerepe
van az értékvesztéssel valo fedezettségnek. A nagyobb
fedezettség egyfeldl csokkenti a tovabbi veszteségek vald-
szinlségét, masfeldl mérsékli a finanszirozasi kockazatokat
is (3. tablazat). A hitelekhez kapcsolodd fedezetek ugyan-
csak mérséklik a varhato veszteségeket. Ezek valos értékeé-
nek meghatarozasa ugyanakkor problémakat okozhat. Kilo-
nosen igaz ez akkor, amikor igen nagy NPL-allomany épiilt
fel. A bankok ebben az esetben egyre nehezebben, és egyre
alacsonyabb aron lesznek képesek értékesiteni a fedezetiil
szolgald eszkozoket. Ez jelent6sen eltéritheti a varthoz
képest a tényleges eladasi arat.

A projekthitelek esetében alulfedezettség valészinisit-
hetd. A vallalati szegmensben a nemteljesitd projekthitelek
esetében azt tapasztaljuk, hogy a fedezetek és az érték-
vesztés Gsszege enyhén kisebb a kitettségnél (47. abra). Ez
azt valoszindsiti, hogy tovabbi értékvesztés megképzése
valhat sziikségessé, kiilonosen akkor, ha a fedezetek érté-
két egy optimistabb jovékép alapjan szamitott megtériilés-
re alapozzak. Az atstrukturalt, de még teljesitd projekt-, és
egyéb vallalati hiteleknél szintén alulfedezettség figyelhet6
meg. Ez kiilondsen a projekthitelek esetében lehet tényle-
ges probléma, ahol altalanos a hitelek tobbszori atstruktu-
ralasa (,ever-greening”), és gyakran nem a fizet6képesség
visszaallitasa a cél, hanem a problémakkal valé szembesi-
lés késbbbre halasztasa.

A haztartasi szegmensben az atstrukturalt deviza-jelza-
loghitelek elégséges fedezettsége kérdéses. A mar
nemteljesité jelzaloghitelek esetében a fedezetek és az
értékvesztés egyiittes Osszege magasabb, mint a teljes
kitettség, ami azt jelentheti, hogy potlolagos értékvesztés-
sel nem kell szamolni. A képet azonban tobb tényezé is
arnyalja. A forintarfolyam gyengiilése a hitel Gsszegének
novekedésével csokkentheti a hitel fedezettségét. Emellett
a fedezetek pontos értéke is bizonytalan, hiszen relativ
ritkan értékelik Ujra a fedezeteket. Ezek ellen hat, hogy a
fedezetek figyelembevétele sokszor jelentds diszkonttal



49. abra
A nemteljesit6 hitelek aranya a pénziigyi vallalkozasoknal
tulajdonosi szerkezet szerint
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Megjegyzés: A hazai banki tulajdonu pénziigyi vdllalkozdsok alatt a
Magyarorszdgon bejegyzett bankok tulajdondban dllo pénziigyi vdllalkozd-
sokat értjiik.
Forrds: MNB.

torténik. Az atstrukturalt és 90 napnal kisebb késedelmes
jelzaloghitelek esetében azonban mar azt lathatjuk, hogy a
kitettség meghaladja a fedezetek és az értékvesztés érté-
két, ami kiilonosen a svajci frank esetében jelentds (48.
abra). Az eltérés kockazatot jelenthet, hiszen folyamatosan
romlik az atstrukturalt hitelek teljesitménye.

A kockazatok csokkentése és a portfoliétisztitas gyorsi-
tasa érdekében sziikséges az értékvesztés-elszamolasi
és fedezetértékelési szabalyok szigoritasa. A fentiek
alapjan feltételezhetd, hogy a bankok az atstrukturalasokat
nemcsak a fizet6képesség javitasara hasznaljak, hanem a
szilkséges értékvesztések elszamolasanak simitasahoz is.
Ugyanakkor egy romlo gazdasagi kérnyezetben ez azt ered-
ményezheti, hogy a portfolioban meglévo fesziiltségek
sokkszeriien jelentkezhetnek. Ennek elkeriilése érdekében
Ujra fel kellene vetni az értékvesztés-elszamolasi és fede-
zetértékelési szabalyok feliilvizsgalatat.

A pénziigyi vallalatok portfolioja jelentés meértékben
romlott az elsé félév folyaman. 2011 végén némi lassulast
érzékeltiink a nemteljesité hitelallomany portfélidaranyos
alakulasaban. Ez azonban nem jelentett valds fordulopon-
tot. Az elsé félév folyaman jelentés mértékben nétt az
NPL-arany a portfolion beliil. JUnius végén a mutaté megko-
zelitette a 28 szazalékot (49. abra). A hitelmindség romlasa-
val egyidejlileg n6tt az értékvesztés eredményronto hatasa
is. Az év végi 3,5 szazalék utan 3,7 szazalékot lattunk félév-
kor. Ez a fedezettségben is megmutatkozott. 3 szazalék-
pontos emelkedés utan 62 szazalék volt a mutato értéke. Ez
jelentésen magasabb a bankrendszerben tapasztalt érté-
keknél, ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy a pénziigyi
zetek értéke jellemzéen lényegesen kisebb, mint a banko-
kéban.

tartasi hitelek teljesitménye, mig enyhe romlas volt meg-
figyelhet6 a vallalati hiteleknél. A szovetkezeti hitelinté-
félévben, igaz, csak kismértékben. A féléves 27 szazalék
kozeli érték azonban igy is igen magas (4. tablazat). A nove-
kedés mértéke azonban nagyobb is lett volna, ha az egyik
intézmény felszamolasi eljaras miatt nem kerdl ki a megfi-
gyelt korbél. Az enyhe romlas mellett nem valtozott lénye-
gesen az értékvesztés eredményrontd hatasa, igy Osszessé-
gében javult a nemteljesité hitelek fedezettsége. A haztar-
tasi portfolio esetében javulast figyelhettiink meg (5. tab-
lazat), amiben szerepe volt az intézményi kor valtozasanak
is. Emellett az NPL-arany csokkenését segitette, hogy nétt
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4, tablazat

A vallalati portfoliomindség legfontosabb mutatdi a szovetkezeti hitelintézeteknél

Szazalek 2008 2009 |.2 (f);l%v II?(:;_?év |.2 ?;L"v ||.2$¢1él1év |.2 (f)e:lzev
90 napon tal lejart hitelek allomanyaranyosan 12,8 13,8 17,8 17,3 25,0 25,9 26,9
Ertékvesztéssel valo fedezettség 40,9 42,9 35,0 35,2 30,4 32,2 35,6
Ertékvesztés eredményrontd hatasa allomanyaranyosan 1,2 1,3 - 1,9 2,2 2,1 2,0

Forrds: MNB.

5. tablazat
A haztartasi portfoliominGség legfontosabb mutatdi a szovetkezeti hitelintézeteknél
. . 2010. 2010. 2011. 2011. 2012.
Szazalek 2008 | 2009 |\ Craigy | i félév | 1. félev | I félév | 1. félév
90 napon tul lejart hitelek allomanyaranyosan 9,1 11,0 13,0 13,8 16,9 17,0 15,5
Ertékvesztéssel valo fedezettség 479 50,6 46,7 46,6 45,3 46,2 47,0
Ertékvesztés eredményrontd hatasa allomanyaranyosan 0,9 1,3 - 1,2 1,1 1,7 1,3

Forrds: MNB.
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a szektor haztartasi portfélidja, ami mogott alapvetéen a
végtorlesztésekhez nydjtott Uj hitelek allnak. Osszességé-
ben a nemteljesité hitelek szektoron beliili aranya 15,5
szazalék volt az idGszak végén. A javulas az értékvesztés-
elszamolasi sziikségletet is csokkentette, azaz kisebb volt a
veszteség ezen a portfolion.



4, Banki likviditas

- A Kkiilfoldi forrasok kiaramlasa
tovabbra is gyors, mikozben a swappiaci
kitettség a mérséklodeés ellenére is
magas

2012-ben tovdbb folytatodott a hazai bankrendszer mérlegalkalmazkoddsa, a hitel/betét mutaté az eurdpai dtlag kdzelébe
csokkent. Az erételjes kiilfoldi forrdskivonds és egy ezzel jdro eszkézoldali alkalmazkodds elkeriilése érdekében fontos
lenne egy ujabb, a ,Bécsi Kezdeményezéshez” hasonlé elkitelez6dés az anyabankok részérél. A bankrendszer
swapdllomdnya 2012-ben folyamatosan csékkent, annak szintje azonban tovdbbra is magas. Az MNB kezdeményezte, hogy
a bankok mérsékeljék és mérlegf6dsszeg-ardanyosan 15 szdzalék alatt tartsdk a mérlegen kiviili nyitott poziciojukat.

50. abra A szamottevé javulas ellenére még mindig csokkenhet a
A hitel/betét mutaté nemzetkozi osszehasonlitasban hitel/betét arany. A bankrendszer erés mérlegalkalmazko-
. e, dasa kovetkeztében a hitel/betét mutaté 2012 juliusara
A hitel/betét arany valtozasa , . B , B .
202008 december és 2012. jllius kbzétt (szazalékpont) elérte a legtobb eurdpai unios orszagban megfigyelhetd 120
szazalék koriili értéket (50. abra). Az alkalmazkodasi folya-
L Koo .% """""""""""" matokban jelentds eltérés van az egyes orszagok kozott.
0+ LU """"" P PL’“A’{'"'&'NL """"" Fi¢ Mig Magyarorszagon 2008 vége o6ta dont6en a hitelallomany
L B D‘EWW'EU”:'G'B ,,,,, RO csokkent (jelent6s részben a végtorlesztések miatt), addig
) BE ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, M; ,,,,,,,,,,, Fg“pT'T ,,,,,,,,,,, Sle a régid tobbi orszagaban tobbnyire a betétallomanyok néve-
BG® HU kedtek. Az intenziv alkalmazkodas ellenére a hazai bank-
B e el rendszer hitel/betét mutatéja régios Gsszehasonlitasban
= Situs (9 s tovabbra sem tekintheté alacsonynak, mikézben jelentds a
-504 [ gr 147 61 | @ E-- e bankok kozotti aszimmetria is. Emiatt a hitel/betét mutato
—604-{ DX 29 A P a jovében tovabb csokkenhet.
SE 218 -6 LT® @ EE
7w 185 =8 A folytatodo kiilfoldi forraskivonas mérséklése érdeké-
_8050 70 90 110 130 150  ben sziikséges lenne egy erételjesebb anyabanki elkote-
Hitel/betét arany 2012. julius (%) lezédés. Atmeneti hatasoktol eltekintve idén is folytato-
Forrds: EKB. dott a bankrendszer kilféldi forrasallomanyanak csokkené-

se, 2012. augusztusig 6sszesen 4 milliard euréval (51. abra).
A bankok visszafogott aktivitasuk miatt a végtorlesztésbél
szarmazo likviditast csak részben hasznaltak Uj hitelek
folyositasara, jelentds részben kilfoldi forrasaikat fizették
vissza. A harmadik negyedévtél kezdédéen a forraskiaram-
las gyorsulasnak indult, aminek eredményeként a pesszimis-
ta elérejelzés valosulhat meg év végére, azaz a bankrend-
szer kiilfoldi forrasallomanya éves szinten akar 6 milliard
euroval is csokkenhet. Kockazatot jelent, hogy a bankrend-
szer novekvé adoterhelése miatt a kiilfoldi forraskiaramlas
a varakozasunkhoz képest még dinamikusabb lehet.
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51. abra
A kiilfoldi forrasok és hitel/betét mutato, valamint azok
elérejelzése
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Forrds: MNB.

52. dbra
A bankrendszer kiilfoldi forrasainak kumulalt
allomanyvaltozasa az egyes KKE-orszagokban
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Forrds: EKB.

53. abra
A bankrendszer és a fiokok kiilfoldi forrasai és az anyabanki
forrasok aranya a teljes kiilfoldi forrasallomanyon beliil
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Forrds: MNB.
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Az augusztusig megfigyelhetd kiilfoldi forraskiaramlas
régios osszevetésben nem tekintheté egyedinek. 2011
negyedik negyedévétdél 2012 elsé negyedévéig a magyar
bankrendszer kiilféldi forrasallomanyanak csokkenése a
régios folyamatoktol elszakadva jelentésen felgyorsult,
amit jelentés részben a végtorlesztés magyaraz. 2012
masodik negyedévét6l kezdve azonban a tobbi régios
orszagban is felgyorsult a kiilfoldi forraskiaramlas. Magyar-
orszag mellett Romaniaban és Lengyelorszagban is hasonlo
mértékben csokkent a bankrendszerek kiilfoldi forrasallo-
manya (52. abra).

A korabbi id6szakokhoz képest idén érezhetéen csok-
kent az anyabanki finanszirozas aranya. Az anyabanki
forrasok aranya tavaly év vége ota intenziven csokken,
jelenleg 56 szazalékon all a teljes bankrendszerben. Ez 8
szazalékpontos csokkenést jelent év eleje 6ta, mig a kiilfol-
di tulajdonossal rendelkezé bankoknal ez az arany a tavaly
év végi 77 szazalékos szintrél juniusra 70 szazalékra csok-
kent (53. abra).

A kiilfoldi forrasok kiaramlasa nem okoz likviditasi
fesziiltséget, de tovabbra is hozzajarulhat a visszafogott
hitelezési aktivitashoz. Kedvez6 fejlemény, hogy a dinami-
kus kiilféldi forraskiaramlas jelenleg nem okoz likviditasi
fesziiltséget, hiszen a forint arfolyamanak eréscdése, a
CDS-felarak és a swapallomany csokkenése ellensulyozza a
negativ hatasokat. Ugyanakkor a kiilfoldi forrasok kiaramla-
sa és a hitelezés csokkenése kozotti okozati kapcsolat kony-
nyen Gjra felerésodhet. Egy esetleges erételjes mérlegalkal-
mazkodas elkeriilése érdekében igy tovabbra is fontos lenne
egy, a ,,Bécsi Kezdeményezéshez” hasonld anyabanki elko-
telezettségrol szolé megallapodas megkotése, amely az EU/
IMF-megallapodashoz kapcsolodhatna.

A belfoldi betétek felépiilése lassu, emiatt a magyar
bankrendszer kiilfoldi forrasokra valé rautaltsaga hosszu
tavon fennmaradhat. A térékeny kiils6 kdrnyezet miatt a
gazdasag szamara rendkiviil fontos, hogy a bankok kellé
mennyiségli stabil belféldi forrashoz jussanak. 2010 végé-
hez képest a végtorlesztésig a maganszektor betétalloma-
nya mintegy 600 milliard forinttal emelkedett, ami dontéen
a végtorlesztéshez kothetéen kiaramlott a bankrendszer-
bél. Az azéta eltelt idészakban a betétallomany felépiilése
mérsékelt. Mindez a bankrendszer kiilfoldi forrasokra valo
rautaltsaganak tovabbi fennmaradasat vetiti el6re.

Az allamnak a megtakaritasokért folytatott versenyben
valé egyre intenzivebb szerepe is lassithatja a bankrend-
szerben a finanszirozasi modellvaltast. Az elmult hona-
pokban az allam is egyre erésebb versenyt tamaszt a belfol-
di forrasokért, ami részben a fokozottabb marketingben,
részben pedig az attraktiv kamatkondiciokban jelentkezik.



54. abra

Haztartasok allampapir-allomanya és a maganszektor

betétei

(kumuldlt netté dllomdnyvdltozds 2010 végéhez képest)
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= Haztartasok allampapir-allomanya
= = Maganszektor betétei*

* A pénzpiaci alapok banki betéteit is tartalmazza.
Forrds: AKK, MNB.

9. keretes iras

Ennek koszonhetéen a haztartasok birtokaban lévé allam-
papir-allomany 2012 eleje ota trendszerlien emelkedik,
eddig mintegy 250-300 milliard forinttal (54. abra). A banki
forrasgydjtést tovabb gyengitheti, hogy a legfrissebb infor-
maciok szerint az allam lakossagi devizakotvények kibocsa-
tasat is tervezi a kozeljovében. A belféldi banki forrasok
béviiléséhez ugyanakkor hozzajarulhat a nemzetkozi Gssze-
hasonlitasban magas, lakossag kézében lévé készpénzallo-
manynak a bankrendszerbe torténé részleges atcsatornazo-
dasa (9. keretes iras).

A készpénzallomany bankrendszerbe torténd becsatornazasanak lehetséges hatasa

A valsag hatasara atalakulo allami, illetve banki finanszirozas
modellje egyre nagyobb mértékben kivan tamaszkodni a lakossagi
megtakaritasokra. Ugyanakkor a banki lakossagi megtakaritasok
eddig csak mérsékelten emelkedtek, igy a bankrendszer potlola-
gos forrasokhoz jutasat rovidebb tavon inkabb a haztartasi meg-
takaritasok szerkezetének atrendezédésével lehetne elérni.
Ennek egyik legkézenfekvébb modja lehetne a gazdasagi szerep-
6k altal tartott készpénz becsatornazasa a bankrendszerbe,

illetve az allam kozvetlen finanszirozasaba.

A magyar gazdasagban év6 készpénz mennyisége az elmult id6-
szakban jelentésen megemelkedett. Bar a nominalis készpénzal-
lomany novekedése a gazdasagi novekedéssel és az arak emelke-
désével parhuzamosan trendszer( folyamat, azonban az elmult
években a magyar gazdasag készpénzigénye annak ellenére
novekedett nagyobb mértékben, hogy azt sem a GDP, sem az arak

emelkedése nem indokolta.

A gazdasagi szereplék készpénztartasat funkcio szerint érdemes

két részre bontani:34 tranzakcios céli és vagyontartasi célu kész-

Készpénzallomany a gazdasagban
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[E=1 Készpénzallomany
= Készpénz/éves GDP (jobb skala)

Megjegyzés: A készpénzdllomdny negyedéves dtlagértéke szerzondlis

igazitva.
Forrds: MNB.

pénzallomanyra. A tranzakcios célu készpénzallomany a napi aru- és szolgaltatasforgalom lebonyolitasahoz sziikséges készpénzmeny-

nyiséget takarja. Ennek mértékét az adott gazdasagban rendelkezésre allo fizetési és banki infrastruktura, valamint a gazdasagi sze-

replok fizetési szokasai hatarozzak meg (ATM-ek, POS-terminalok, bankfiokok szama, bankkartyak, bankszamlak szama, bankkartyas

34 Részletesen lasd: Sisak, BaLazs (2011): What drives cash demand?. MNB Working Papers, 11.; HUMPHREY, D.-A. KaLoubis-G. @wRE (2000): Forecasting cash
use in legal and illegal activities. Working paper, Central Bank of Norway.; SNELLMAN, J. S.-J. M. VEsaLa-D. HumpHREY (2001): Substitution of non-cash
payment instruments for cash in Europe. Journal of Financial Services Research, vol. 19 no. 2-3, pp. 131-145.
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fizetések szama stb.). A tranzakcios készpénzallomany mellett @ Tranzakcios és vagyontartasi céli készpénzallomanyok
gazdasagi szereplok megtakaritasaik egy részét is tarthatjak kész-  a GDP aranyaban

pénzben, ekkor a vagyontartasi motivum dominal. A vagyontarta-  (2011. év végi adatok alapjdn)

si készpénzallomanyt jellemz6en a készpénztartas alternativa- % %

koltsége (betéti kamatok), a pénziigyi kultura, valamint a fekete/ 127 12
10 10

szlirke gazdasag mértéke befolyasolhatja. Az MNB pénziigyiszam-

la-statisztikai alapjan a hazai készpénzallomany tlulnyomo része & I .‘ e
6.
(mintegy 80-85 szazaléka) a haztartasoknal van.3® . Q § %

Magyarorszag m-

N

o N M~ O

A magyar gazdasag készpénzigénye nemzetkozi Gsszehasonlitas- 0

ban meglehetésen magas. A gazdasag készpénzigénye nemcsak a
fejlettebb pénziigyi kultiraval rendelkezé nyugat-eurdpai orsza-

gokkal Osszevetve szamit jelentésnek, hanem meghaladja a kelet-

Lengyelorszag
Romania
Lettorszag
Litvania
Csehorszag
Bulgaria

kézép-europai orszagok atlagat is.3¢ A teljes készpénzallomanyrol DT

cr , , . 3 == Vagyontartasi célu készpénzallomany

a tranzakcios célu készpénzkeresletet levalasztva, osszehasonlit- =1 Tranzakcios készpénzallomany

hatéva valik a magyar gazdasag vagyontartasi célu készpénzallo- o tenpenErEs eyl sy ke

manya mas kelet-k6zép-europai orszagok allomanyaval. A magyar- Meg]f’ gyzés: A tranzak’crf)s ,k‘,?SZP enza llo,manyl Sisak (2011) alapj an
becsiilve. A vagyontartdsi célu készpénzdllomany tartalmazza a rej-

orszagi vagyontartasi céli készpénzallomanynak a kelet-k6zép- tett gazdasdghoz kéthetd készpénzkeresletet is. KKE-dtlag a lengyel,
bolgdr, romdn és cseh adatok alapjdn szamitva.

eurdpai atlag szintjére valo siillyedésével mintegy 400 milliard . SUROR SURIT T oet
Forrds: EKB-adatok alapjdn sajdt szamitds, MNB.

forintnyi készpénzallomany csatornazédna be a hazai bankrend-
szerbe. Ennek hatasara a bankrendszerben lév6 haztartasibetét-

allomany mintegy 6,3 szazalékkal névekedhetne.

A hazai készpénzallomany egy részének bankrendszerbe terelése a kiilonb6zé gazdasagi szektorokra eltéré médon hatna. A bankrend-
szer szempontjabol egyértelmiien pozitiv hatasa lenne, hiszen a bankok forrasellatottsaga (novekvé betétallomany) és jovedelmezo-
sége (betéti marzs, egyéb dijbevételek) javulna. A készpénz bankrendszerbe terelése a haztartasok szempontjabol is elényos lenne,
hiszen az eddig kamatmentesen tartott készpénz helyett kamatjovedelmet realizalnanak betétjeiken. Amennyiben a bankok az addi-
cionalis forrasoknak koszonhetéen ndvelnék a hitelkinalatot a realgazdasagban, a vallalatok hitelhez jutasa is javulhatna, ezaltal is
elésegitve a gazdasagi ndvekedést. Az allam szempontjabol két ellentétes hatas érvényesiilne: a bankok addicionalis forrasaiknak
koszonhetbéen allampapir-vasarlokként is megjelenhetnek, aminek hozamcsokkenté hatasa lenne, ugyanakkor az allam jegybankon

keresztiil megjelend szeniorazs jovedelme mérséklodne.

A készpénzallomany csokkentése érdekében szamos europai orszag vezetett be készpénzhasznalat visszaszoritasat el6segité és az
elektronikus fizetési modok hasznalatat 6sztonzé szabalyozasokat. Az egyik leginkabb elterjedt megoldas, hogy a készpénzes fizeté-
seket valamilyen Osszeghatarig korlatozzak, azonban ennek mértéke és kore (vallalati és/vagy lakossagi tranzakciok) orszagonként

jelent6sen valtozik. A készpénzes fizetések korlatozasa mellett jellemz6 szabalyozasi teriilet még az adofizetési kotelezettségek

A készpénzhasznalat visszaszoritasat 0sztonzo szabalyozasok a kiilonboz6 eurdpai orszagokban
BE, FR, DK, LT, FI, BG, ES,

Készpénzes fizetések korlatozasa (IT: jelenleg felfiiggesztve),
(HU: javaslat még elfogadasra var)

éggzzézsest;élsi kotelezettségek teljesitése készpénzmentes DE, GR, NL, UK, HU (csak vallalatokra vonatkozéan)
Alapszamla bevezetése BE, FR, DE, UK, NO

Allami transzferek kotelezé bankszamlara utalasa FR, DE, UK

Fizetések kotelezé bankszamlara utalasa NO, HU (csak a kozalkalmazottakra vonatkozoan)

Forrds: MNB-gytijtés.

35 Ezen adat kapcsan fontos hangsUlyozni, hogy a haztartasok készpénzallomanya maradékelven hatarozodik meg a nemzeti statisztikakban, igy a feke-

te/sziirke gazdasag készpénzallomanya is itt jelenhet meg.
36 Sisak, BaLAzs (2011): What drives cash demand?. MNB Working Papers, 11.
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kotelez6 atutalassal torténd teljesitésének elbirasa, a fizetések és allami transzferek kotelezé bankszamlara utalasa, valamint az

ezekhez kapcsolodo alapszamla bevezetése is.

A készpénzallomany egy részének bankrendszerbe csatornazasa érdekében Magyarorszagon érdemes lenne megfontolni egy atfogod
készpénzhasznalatot visszaszoritd szabalyozascsomag megalkotasat. A vallalatokra vonatkozoan mar szamos ilyen eléiras létezik,3”
vagy éppen a kozeljovoben lép varhatoéan hatalyba,3® a haztartasokra vonatkozoan azonban még meglehetdsen hianyos a készpénzhasz-

nalat visszaszoritasat 0sztonzé szabalyozas. A tranzakciés pénzkeresletre hato Gsztonzok alkalmazasaval hossz( tavon a lakossag

bankrendszeren beliili finanszirozasi képessége is javulhat.3®

A haztartasokra vonatkozo szabalyozascsomag alapelemeként érdemes lenne bevezetni egy kotelezéen nyGjtandd alapszamla-konst-
rukciot, amivel a meghatarozott feltételeknek megfelelé - szamlaval eddig jellemzéen nem rendelkezé - allampolgarok barmelyik
banknal minimalis dijak mellett (vagy akar ingyenesen) nyithatnanak bankszamlat alapszint( pénzforgalmi szolgaltatasokkal és ezt
hasznalhatnak a fizetési forgalmuk lebonyolitasara. Amennyiben a fizetési és banki infrastruktira (POS-terminalok szama, bankfiokok
elérhetdsége, internetpenetracio, elektronikus fizetéseket elfogadd haldzat fejlesztése? stb.) ezt a jovoben lehetévé teszi, a fizetések
és allami transzferek kotelezé bankszamlara utalasa, valamint a készpénzes fizetések korlatozasa lehet a kovetkezé lépcsé a kisebb
mértékben készpénzre tamaszkodo gazdasag kialakitasaban. A készpénzhasznalat visszaszoritasanak iranyaba tett jelentds elérelépés-
nek tekinthetd a tranzakcios illetékrél szolo jogszabaly jelenlegi tervezete, amiben a kormany szandéka szerint a nem készpénzes
miveletekhez képest magasabb illetékmérték vonatkozna a készpénzfelvételekre. Mivel az illetékfizetés alanya a pénziigyi szolgaltato,

ezért csak akkor éri el a kivant hatast, ha a bankok dontéen a készpénzfelvételre, nem pedig mas szolgaltatasra terhelik az illetéket.

55. abra

Az anyabankok és Magyarorszag 5 éves CDS-felarai

A forraskoltségek az intenziv csokkenés ellenére tovabb-
ra is magasak, ami nyomast gyakorol a jovedelmezgség-
re. Bar a forraskoltségeket meghatarozo szuverén magyar

Bazi t Bazi t
800 Pon PO 800 és anyabanki CDS-felarak jelentésen csokkentek 2012 maso-
7001 dik negyedévétél, szintjilk még mindig magasnak tekinthet6
600+ (55. abra). A mérlegen beliili forrasbevonas a felarak csok-
5001 kenése ellenére tovabbra is draga a hazai bankok szamara,
400+ . e . -
ezért a devizalikviditas megszerzése swapligyleteken

3004
200

keresztil jovedelmezdségi szempontbol tovabbra is von-
zobb alternativa maradhat szamukra.

5853 k55355583%583%5883% A folytatodo kiilfoldi forraskivonas ellenére a bankrend-
LLXBFFgFggSSSS - ddad szer netté6 swapallomanya tovabb csokkent. A marcius
SO0 O0OO0O000O000O0O0O0O0O0 000 OO , , . . . ;

MMM vége Ota megfigyelheté mintegy 500 milliard forintos allo-
= UniCredit . .. p . . .. , ,
— - KBC (K&H) manycsokkenésben az arfolyamhatas és az osszetételhatas

-« =< Bayerische Landesbank (MKB)
- = Intesa Sanpaolo (CIB)

Erste
----- Raiffeisen

Magyarorszag

Forrds: Bloomberg.

jatszott meghatarozé szerepet. A volumenhatas érdemben
nem befolyasolta a mérleg szerinti nyitott devizapoziciot,
annak ellenére, hogy a bankok még azelétt visszafizették
devizaforrasaikat, hogy az eszkdzoldalon megfelelé meny-
nyiségl devizahitel jart volna le. Ez arra vezethet6 vissza,

37 A gazdalkodd szervezeteknek 2009. november 1-jétél kotelezé pénzforgalmi szamlaval rendelkezniiik, valamint adofizetési kotelezettségeiket is

kotelesek errél teljesiteni (Részletesen lasd az adozas rendjérél szolé 2003. évi XClI. térvényt).
38 A még Orszaggyllés altal nem elfogadott torvényjavaslat szerint 2013. januar 1-jétél a vallalkozasok egy naptari honapban egy szerzdés alapjan

legfeljebb 1,5 millié forintot fizethetnének ki készpénzben.

39 Az MNB az elmUlt években szamos javaslatot fogalmazott meg a készpénzhasznalat visszaszoritasara és az elektronikus fizetési modok hasznalatanak
Osztonzésére, és tobb témaban jelenleg is egyeztetéseket folytat az érintett kormanyzati és piaci szerepl6kkel. A javaslatok részletes bemutatasa

megtalalhaté az MNB Jelentés a fizetési rendszerrél (2012) cim( kiadvanyaban.
40 |lyen lehet a kartyas vasarlasokhoz kapcsolodo kereskedéi koltségek csokkentése, a POS-terminalok telepitését tamogato palyazati program megva-

l6sitasa vagy a fizetési kartyak kotelezé elfogadasanak fokozatos bevezetése a kiskereskedelemben.
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56. abra
A bankrendszer mérleg szerinti poziciéja valtozasanak
dekomponalasa
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— Osszetételhatas

== = Arfolyamhatas

= = Volumenhatas

=== Mérleg szerinti devizapozicio
Megjegyzés: Osszetételhatds: az iigyfelek hiteleik, vagy betéteik
denomindcids osszetételét valtoztatjdk. Volumenhatds: a mérleg szerinti
devizapozicio olyan tételek hatdsdra vadltozik, amelyek a mérlegf66sszeg
emelkedésével vagy csokkenésével pdrosulnak. Arfolyamhatds: a mérle-
gen beliili devizaeszkdzok és -forrdsok forintban kifejezett értéke modo-
sul a devizadrfolyamok vdltozdsabdl adédoan.
Forrds: MNB.

57. abra
A kiilfoldi forrasok és a kiilfoldi brutté swapallomany atlagos
hatralévé futamideje
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— Kiilfoldiek swapallomanyanak atlagos hatralévé futamideje
= Kulfoldi forrasok atlagos hatralévé futamideje

Forrds: MNB.

58. abra
A bankrendszeri DMM valtozasanak dekompozicioja

(drfolyamsz(irt, mdrcius vége 6ta szdmitott vdltozds)
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71 Devizaeszkozok csokkenése
C—JEven tali swapallomany novekedése
E=J Mérlegen beliili stabil forrasok novekedése

Forrds: MNB.

hogy a kiilfoldi forraskivonas allomanynovelé hatasat az
tigyfelek novekvé devizabetétei, valamint az arfolyam er6-
sodése miatt csokkend letéti kovetelmények teljes mérték-
ben kompenzaltak (56. abra).

Kedvez6 folyamat, hogy a fennall6 swapallomany atlagos
hatralévo lejarata jelentésen nétt, mérsékelve ezzel a
swapiigyletek megujitasi kockazatat. Ennek a jelenségnek
a hatterében leginkabb a devizafinanszirozas-megfelelési
mutatdora (DMM) vonatkozo szabalyozas juliusi életbe lépése
allhat. A felkésziilési folyamat soran a bankok jelentds része
tobb (épésben kotott éven tali lejaratd ligyleteket, névelve
ezaltal a stabil devizaforras-allomanyt, és csokkentve a
megujitasi kockazatokat (57. abra).

A DMM-szabalyozashoz valo felzarkézast a bankok elso-
sorban a swapiigyletek futamidejének hosszabbitasaval
valositottak meg. A szabalyozas altal érintett bankok
tobbsége 2012 masodik negyedévében kezdte meg az alkal-
mazkodast a 65 szazalékos minimumszint elérése érdeké-
ben. A felzarkozasi folyamat juniusban volt a legintenzi-
vebb, ezt kdvetden jaliusban mar csak kisebb mértékben
figyelhettiink meg javulast a lejarati eltérésben, igy a
bankrendszer atlagos DMM-je 13 szazalékponttal javult
marcius vége oOta. Az alkalmazkodasi folyamatot Osszetevé-
ire felbontva lathato, hogy a bankok legnagyobb részben az
éven tali swapallomanyukat novelték, emellett jelentds
szerepe volt a devizaeszkoz-allomany csokkenésének is.
A mérlegen beliili stabil devizaforrasok bdviilése csak
kisebb mértékben jarult hozza a mutaté javulasahoz (58.
abra). A szabalyozas hatalybalépésének idGpontjaban az
elvart szintet mérlegféosszeg alapjan a bankrendszer 99
szazaléka teljesitette, a minimumszintnek mindossze
harom kisbank nem felelt meg.

A hazai bankoknak a még mindig magas swapkitettsége
szamottevé rendszerkockazatot hordoz magaban. Okono-
metriai szamitasaink azt mutatjak, hogy a hazai bankok
swapkitettségének kritikus szintje 3000-3200 milliard forint
(10-12,5 milliard euro) koriil van, ami felett a rendszerkoc-
kazati problémak feler6sodhetnek. A modelleredmények
szerint a multban e szintek feletti swapkitettség erdsitette
fel egy kiils6 sokknak a forint arfolyamara és volatilitasara
gyakorolt negativ hatasat (10. keretes iras). Annak érdekeé-
ben, hogy a bankrendszer swapallomanya lehetéleg ne
haladja meg a fent emlitett kritikus szintet, a jegybank
targyalasokat kezdett a hazai kereskedelmi bankokkal.
A jegybank azt szeretné elérni, hogy a kereskedelmi bankok
swapallomanyukat - pontosabban az azzal Gsszefiiggé mér-
legen kiviili nyitott devizapoziciojukat - mérlegf6osszegiik
15 szazaléka alatt tartsak*' (59. abra).

41 A pozitiv/negativ értékek a nettd forintszerzé/forintny(jtdo mérlegen kiviili poziciora vonatkoznak.
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59. abra
A bankrendszer mérleg szerinti pozicioja és a 15 szazalékos
korlatot tullépék mérlegf6osszeg aranyos részesedése
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Forrds: MNB.

10. keretes iras
Milyen mértékii devizaswap-allomany jelenthet mar pénziigyi stabilitasi kockazatot?

A hazai bankok magas swapkitettsége tobb okbol is veszélyezteti a pénziigyi rendszer stabilitasat. Egyrészt a bankok swapokon keresz-
tlli devizafinanszirozasa jellemzéen rovidebb futamidejl, mint a kozvetlen devizaforrasok, igy noveli a hitelintézetek lejarati eltérését
(maturity-mismatch). Masrészt a swapok letéti igénye (margin call) jelent6s forintgyengiilés esetén erételjes devizalikviditasi sokkot
okoz a bankrendszernek. Ekkor sériilhet a monetaris politika transzmisszidja, ugyanis csokkenhetnek, és a jegybankitol elvalhatnak az
implikalt forinthozamok, igy olcsobba valhat a forint elleni pozicio felvétele, ami ismételten a forint gyengiilésének iranyaba mutat.
Minél nagyobb a swapallomany, annal erésebb negativ spiral indulhat be, megnovelve az egész gazdasagot éré sokk nagysagat.

Okonometriai becslésekkel ez utobbi hatasmechanizmus modellezésére tettiink kisérletet.

OLS- és GARCH-modellek segitségével Ugynevezett dummyvaltozokat alkalmazva a swapallomanynak azt a kritikus szintjét probaltuk

meghatarozni, amely felett egy kiilsé, kedvezétlen kockazatiprémium-sokk esetén beindulhatnak azok a negativ visszacsatolasi korok,

amelyek az arfolyam tovabbi gyengiiléséhez vezetnek. A negativ

spiral beindulasanak mechanizmusa a kovetkezd. Az arfolyam A GARCH-modell dummy-egyiitthatéja és annak

e , . i i . szignifikanciaja kiilonboz6 kritikus értékek mellett
gyenglilését okozo sokk miatt a swapallomannyal rendelkezé ban-

kokkal szembeni letéti kovetelmény megugrik, ami kozvetleniil 10 _x10° ’_26 0
noveli a hitelintézetek devizakeresletét. A devizakereslet erétel- 9 .’/_\\‘ P //—" \ /N\j L 10
jes emelkedése nyomas ala helyezheti a forintarfolyamot, a 8 1 ‘\‘ ,,/\/Nl 0% 5% \“. .': - 20
gyengilé arfolyam pedig tovabb noveli a bankok letéti kovetelmé- Z \l . l:' \|'. I.' ig
nyét. Az arfolyamra gyakorolt masodkords hatas magas swapallo- YA '-: .': L 50
many mellett lehet jelent6s, mivel ekkor ndvekszik szamottevéen :. .'I - 60
a bankok devizasziikséglete a devizapiac forgalmahoz képest. ; :" [ ;g
/ - 90

Feltételezésiink szerint a swapallomanynak van egy olyan kiiszob- 100
szintje, amely felett a letéti kovetelmény emelkedése miatt
megugro devizakereslet az arfolyam jelentésebb gyengiilését Swapallomany (Mrd EUR)
idézi el6. E kiiszobszint becsléséhez a HUF/EUR arfolyam valtoza- —Egyiitthato értéke

--- Szignifikanciaszint (jobb, forditott skala)

sat/volatilitasat probaltuk magyarazni tobbek kozott a swapallo-
Forrds: MNB.

many szintjével, a VIX-index valtozasaval (a globalis kockazatval-
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lalasi képességre/hajlandosagra széles korben hasznalt proxy), az EUR/USD arfolyam valtozasaval, illetve a HUF/EUR arfolyam megel6-
z0 idészakokban megfigyelt valtozasaival. A kiiszobszintet az alapjan hataroztuk meg, hogy a swapallomany mint magyarazoé valtozo,
milyen szintek mellett volt a legszignifikansabb, illetve az egyltthato értéke és a modell magyarazo ereje mely szintek mellett volt
magasabb. Ezek a tényez6k egyiittesen arra utalnak az OLS-modellek eredményei alapjan, hogy a kritikus szint 10-12,6 milliard eurds
swapallomanynal van, mig a GARCH-modellek szerint 11,6-12,2 milliard euro kozott. Ez a Magyarorszagon miikodé bankok mérlegf6osz-

szegének korilbeldl 15 szazalékat jelenti.
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5. Jovedelmezoség és tokeellatottsag
- A magas kamatmarzs a negativ
sokkokat jelentos mertekben képes
kompenzalni, ugyanakkor hosszabb
tavon erositheti a bankrendszer
prociklikus viselkedéset

A bankrendszer addzds elétti jovedelme 15 éves minimumdn van, mikdzben a jovedelmezéségben jelent6s az aszimmetria:
a 11 millidrd forintos addzds elétti eredmény Osszességében 96 millidrd forint pozitiv eredmény és 85 millidrd forint vesz-
teség ereddje. A hazai bankrendszer kamatmarzsa ugyanakkor nemzetkéozi 0sszehasonlitdsban igen magas, ami kézéptdvon
a koltségek csGkkenése esetén biztosithatja a hazai bankrendszer régiés Gsszehasonlitdsban kedvezé jovedelmezéségének
helyredlldsdt. Kordbbi vdrakozdsunkhoz képest ez azonban 2013 helyett késébbre tolodik. Mivel egyrészt 2013-ban is fenn-
marad a teljes dsszegli bankadé és dupldjdra emelkedik a tranzakcios illeték, mdsrészt jelentds annak a kockdzata, hogy a
nemteljesité hitelek utdn potlolagos értékvesztés elszdmoldsa vdlhat sziikségessé. Mindez azt eredményezheti, hogy a
bankrendszer a kamatmarzs tovabbi emelésével probdlja meg kompenzdlni a magasabb kéltségeket. Hosszabb tdvon
viszont a magas kamatmarzs pénziigyi stabilitdsi szempontbdl nem kivdnatos, mivel nagyobb (hitel)addssdgterhet jelent
az lgyfeleknek, ami a portfoliominéségen keresztiil visszahatva negativ spiralt indithat el.

A tékemegfelelési mutatdé bankrendszeri szinten erés sokk-ellendlloképességet mutat. A rendszerszintli mutato kézel dup-
ldja ugyan a tdrvényi minimumnak, de kedvezétlen, hogy a tékepufferek tovdbbra is koncentrdltak, mikézben a belsé
tékeakkumuldcio is gyenge.

60. abra A bankrendszer elsé féléves ad6zas el6tti eredménye 15
A bankrendszer és a fiokok adézas el6tti eredménye éve a legalacsonyabb. 2012. jlnius végén a bankrendszer
és a fiokok Osszesitett addzas elétti eredménye 11 milliard

Mrd Ft Mrd Ft A A , . , ,
R o r 350 forintot tett ki (60. abra). Ez a szint az elmilt 15 év leg-

gyengébb teljesitménye és lényegesen alulmilta az el6z6
évi 178 milliard forintos profitot. Az addzas el6tti eredmény
lefutasat vizsgalva szembetliné a 2012. juniusi nagymértéki
csokkenés, ami két bank egyedi elszamolasaihoz kothetd.
| 5, Az addzas elétti 12 havi gorgetett jovedelmezdségi mutatdk

negativ tartomanyban vannak, junius végén a ROE -14,3,
- -50  mig a ROA -1,2 szazalék volt.

p1;11F NS | NETTN OO | SO0 | OO L 250

N ESESRURN - 38 NN L 150

B ) [ [-150 A jovedelmezéségben megfigyelheté aszimmetria
tovabbra is magas. A jovedelmezdségben megfigyelt aszim-
250 L 250 L , . , 3
£=12009 metria kissé oldodott, mivel a nyereséges bankok eredmeé-
%%8}? nye csokkent, azonban tovabbra is a bankrendszer brutto

mm 2012

pozitiv eredményének 54 szazaléka a lejovedelmezdbb
harom bankokhoz kotddik. A negativ eredmény is rendkiviil
koncentralt, haromnegyedéért harom bank a felelds, mikoz-
ben a bankok tobbségét nulla koriili eredmény jellemzi. A

Forrds: MNB.
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61. abra
A bankok és a fiokok egyedi szintl kumulalt adézas el6tti
vesztesége és nyeresége

(2012. janiusi adatok)
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62. abra

A bankrendszer ROE-mutatéja nemzetkozi
osszehasonlitasban
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Megjegyzés: IMF GFSR adatok alapjdn, konszoliddlt, adézds utdni ered-
ményeken szdmolva.
Forrds: IMF, MNB.

63. dbra
A bankrendszer és a fiokok osszesitett 12 havi gordiilé fébb
eredménytételei a 12 havi atlagos mérlegf6osszeg

aranyaban
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Forrds: MNB.
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bankrendszeri 11 milliard forintos addzas el6tti eredmény
osszességében 96 milliard forint pozitiv eredmény és 85
milliard forint veszteség ereddje (61. abra).

A jovedelmezdségi mutatok nemzetkozi osszehasonlitas-
ban is alacsonyak. Hosszabb idétavot vizsgalva lathato,
hogy az addzott ROE jelenlegi szintje jelentésen elmarad
mind az anyabanki, mind a kiilfoldi forrasokért veliink ver-
seng6 régiobeli orszagokétol (62. abra).

A jovedelem nagy része stabilan a kamateredménybdl
szarmazik. A bankrendszer adatait 12 havi gordiil6 idésoron
az atlagos 12 havi mérlegféosszeghez viszonyitva azt
tapasztaljuk, hogy tovabbra is a kamatjovedelem a legna-
gyobb és egyben legstabilabb bevételi forrasa a bankrend-
szernek, bar annak volumene és aranya mérséklédott. A
jutalék és dijeredmények aranya és a pénziigyi miiveletek
eredménye érdemben nem valtozott az elmult évhez
képest. Az egyéb eredményeken elszenvedett veszteségek
2012 masodik negyedévében is tovabb novekedtek, ami két
bank 80 milliard forintot kitevé szarmaztatott lgyletekre
képzett céltartalékara, illetve goodwill leirasokra vezethe-
t6 vissza. A m(ikodési koltségek minimalisan mérséklddtek,
azonban sUlyuk érdemben nem valtozott az eredménytéte-
lek kozott. Az el6z6 negyedévhez képest szinten maradt az
értékvesztés-képzés aranya (63. abra).

Régibés Osszehasonlitasban a hazai bankrendszer kamat-
jovedelmének a mérlegféosszeghez viszonyitott aranya a
legmagasabb. A magas mutatdszam (64. abra) értékelése-
kor kiilon figyelmet érdemel, hogy a portfélié kozel 6tode a
nemteljesités miatt egyaltalan nem termel kamatot. A nem-
zetkozi szinten kiemelkedo szint elérése mogott alapvetéen
a magasabb kamatmarzs, illetve a szignifikansan kisebb
bankkozi aktivitas hizodik meg. Emellett a hazai bankoknal
a bevételek lényegesen nagyobb része kotédik a kamathoz,
mint amilyen szintet a fejlettebb allamoknal latunk, ahol a
jutalékbevételeknek lényegesen nagyobb szerepiik van.
Ennek viszont az a kdvetkezménye, hogy alternativ bevéte-
li forrasok hianyaban a bankok abban érdekeltek, hogy
hosszll tavon fenntartsak a nemzetkozi 6sszehasonlitasban
magas kamatmarzsokat a haztartasi szegmensben. Ez mind
a meglévé deviza alapu jelzaloghiteleknél, mind az Uj kibo-
csatas(, jellemzoéen forint alapu allamilag tamogatott jel-
zaloghiteleknél érvényes lehet. A vallalati hitelezést ugyan-
akkor erds arverseny jellemezi, ezért itt nem a kamatmarzs
jelenti a bankok szamara a legfébb motivaciot.

Az atlathato arazas a fenndlloé hitelallomany esetében
nem valésult meg. Az atlathat6 arazast szabalyozo rende-
let értelmében a bankok a haztartasok részére csak refe-
rencia alapu és fix felarral rendelkezé vagy a teljes kamat
tekintetében fix hiteleket értékesithetnek 2012 aprilisatol.



64. abra
Egyes bankrendszerek mérlegf6osszeg-aranyos
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65. abra
A jelenleg miikodé kiilfoldi tulajdona bankok ad6zott
eredménye, osztalékfizetése és tokeemelései
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Forrds

: MNB.

Ennek kovetkeztében a bankok a futamidé alatt csak
nagyon korlatozott esetben modosithatjak a hitelkamato-
kat. Az (j hiteleknél a bankok alkalmaztak ezt a szabalyo-
zast. A meglévo hitelallomany kamatozasa ugyanakkor nem
lett atlathat6. A bankoknak 2012. augusztus végéig kotele-
zden fel kellett ajanlani egy (j, atlathato arazasu hitelter-
méket, amellyel az ligyfél lecserélhette a régi, atlathatat-
lan arazasu termékét. A bankok az Uj termékeket a régiek-
kel dsszehasonlitva azonban dragabban arultak. Emiatt az
tigyfelek nem valtottak hitelterméket, a fennalldé deviza
alapu jelzaloghitelek arazasa igy tovabbra sem atlathato.
Megoldast az jelenthet, ha az atlathat6 arazast elgird sza-
balyozasnak a mar meglévé jelzaloghitelekre vonatkozo
része id6ben kiterjedne a hitel teljes futamidejére.

A magas marzs rovid tavon stabilizalhatja a jovedelmezo-
séget, hosszu tavon ugyanakkor nem fenntarthato alla-
potot eredményez. Alapvetéen a fennallo deviza alapl
jelzaloghiteleknél megfigyelhet6 arazasi eréfolényre vissza-
vezethet6 magas kamatmarzs rovid tavon képes megvédeni
a bankokat egy jelent6sebb tékevesztéstol azzal, hogy az
»egyszeri” valsagadokat, terheket és a hitelezési vesztesé-
geket kompenzalja. A kiemelkedé kamatmarzs ugyanakkor
magasabb adossagterhet jelent az ligyfeleknek, ami vissza-
hatva a portfoliomindségére rontja azt, vagy kisebb fogyasz-
tast és gazdasagi novekedést eredményez. Ez egy negativ
spiralt, er6sodo prociklikussagot indithat el: romlo portfolio-
mindséget és az ezt kompenzalé novekvé kamatmarzsot.
Mindez kézép- és hosszabb tavon alaashatja a bankrendszer
toékehelyzetét. Ezt a kockazatot a hazai bankrendszer adé-
terheinek csokkentésével lehetne kezelni. Ezaltal a pénz-
ligyi rendszer jovedelemtermelé képessége kozéptavon
helyreallhat, és megtérne a kamatmarzs és a portféliGrom-
las kozotti negativ spiral.

A valsagot megel6z6 években a kiilfoldi tulajdonu hitel-
intézetek az adézott eredmény nagyobb hanyadat visz-
szaforgattdk, mikozben veszteség esetén poétoltdk a
tékehianyt. A valsag elétti idékben a kilfoldi tulajdond
bankok a megtermelt jovedelem atlagosan 30 szazalékat
vették ki osztalékként (65. abra). Tébb nagybank esetében
a valsagot kovetden sziikségessé valo jelentés tékeemelé-
sek (2009 elejétdl kozel 2,4 millidrd euro anyabanki téke-
emelés) azonban lényegesen meghaladjak az évek soran
kivett osztalék mértékét. Egyes bankok esetében jellemzo
stratégia volt, hogy a kifizetett osztalékbdl emeltek tékét,
azaz azt visszaforgattak a leanybankba. A kiilféldi anyaban-
koknak a sziikséges téke biztositasaban tanusitott elkotele-
zettsége ezért nagymértékben hozzajarult a hazai pénziigyi
rendszer stabilitasahoz.

A tokemegfelelési mutaté bankrendszeri szinten erds
sokk-ellenalloképességet mutat. A TMM 2012. junius végé-
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66. abra
A TMM- és a SREP TMM-mutatoé alakulasa bankrendszeri
szinten
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67. abra
A bankrendszer t6ketobblete 2012. junius végén
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Forrds: MNB.
6. tablazat
A pénziigyi vallalkozasok ado6zas el6tti eredménye
(Mrd Ft)
Banki Nem banki
tulajdonu tulajdonu Teljes
pénziigyi pénziigyi szektor
vallalkozasok | vallalkozasok
2008 18 26 43
2009 -14 5 -10
2010 -40 -3 -43
2011 -39 -15 -54
2012. jin -15 4 -1
Forrds: MNB.
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re 14,8 szazalékra emelkedett. Az els6é negyedévi noveke-
dés egy részét a rendelkezésre alld toke novekedése (toke-
emelés), mas részét a csokkend hitelallomany utani tékeko-
vetelmény mérséklédése (végtorlesztés hatasa) magyaraz-
za. A masodik negyedévi minimalis ndvekedést rendszer-
szinten az évkozi auditalt eredmény novekedése és a hitel-
allomany csokkenése okozza. A mutatdt a forint arfolyam-
ingadozasa is befolyasolja, gyengébb arfolyam esetén azt
csokkenti (66. abra).

Bar a rendszerszintli mutaté kozel duplaja a torvényi
minimumnak, de a t6kepufferek koncentraltak. Az ot
legnagyobb pufferrel rendelkezé bank adja a teljes bank-
rendszeri szabad tobblet tobb mint 40 szazalékat. Mig a
teljes szabalyzdi tobblet 85 szazalékkal haladja meg a mini-
malis tékeigényt, addig a SREP esetén ez 38 szazalék, ami
kifeszitettebb, de még igy is erds t6kepoziciot jelez (67.
abra). Egy bank rendelkezett kissé 9 szazalék alatti mutato-
val az évkozi vesztségek miatt, mikdzben a SREP-el6irasok-
nak minden bank megfelelt.

A pénziigyi vallalkozasok koziil a banki tulajdonuak
tovabbra is veszteségesek. A féléves adatok alapjan a
szektor adozas elétti eredménye -11 milliard forint volt, ami
a banki tulajdond pénziigyi vallalakozasok 15 milliard forin-
tos veszteségének és a nem banki vallalkozasok 4 milliard
forintos adozas elétti nyereségének az egyenlege (6. tabla-
zat). A banki tulajdonu vallalkozasok jelent6sen visszafog-
tak aktivitasukat, emiatt a romlo portfolio folyamatos vesz-
teséget termel. A bankok egy része leanycégeinek a beol-
vasztasarol dontott, igy ez a részpiac varhatéan tovabb
zsugorodik.

A szovetkezeti hitelintézetek féléves ad6zas el6tti ered-
ménye megkozeliti a tavalyi egész éves szintet. A szovet-
kezeti hitelintézetek féléves adozas elétti eredménye 6,2
milliard forint volt, ami 50 szazalékkal meghaladja a tavalyi
év hasonlo idGszaki adatat. A novekedés forrasa a kamat;jo-
vedelem emelkedése, illetve az értékvesztés-elszamolasi
igény mérséklédése. A szektorban a vallalati és haztartasi,
illetve a devizakihelyezések hagyomanyosan kisebb rész-
aranya miatt alacsonyabb az értékvesztés-elszamolasi
igény. A szektor jovedelmezdségi mutatoja lényegesen jobb
a bankrendszerénél, juniusban a ROE 6,9 szazalék volt (68.
abra).

A szektorszinten megfelelé szovetkezeti hitelintézeti
tokeellatottsaga erés aszimmetriat fed el. A szovetkezeti
hitelintézeti szektor 2012. junius végi 15,7 szazalékos téke-
megfelelési mutatoja szektorszinten megfelelé tokeszintet
jelez. Emogott azonban a bankrendszerhez hasonléan
jelentés aszimmetria figyelhet6 meg. A tékeigényt novelni
fogja, hogy azon takarékszovetkezetek, melyek nem a



68. abra PSZAF altal elvart mindségi intézményvédelmi alaphoz

A szbvetkezeti hitelintézetek dsszesitett adozas elétti tartoznak, jelents, akar 50 szazalékot is elérd tobblettSke-
eredménye és ROE-mutatdja, valamint t6kemegfelelése tartast irnak eld a SREP-eljaras soran. Jelenleg a szektor
eMdFC % SREP TMM-je 11,6 szazalék (68. abra).
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=3 Adozas elétti eredmény
- == ROE (jobb skala)
= TMM (jobb skala)

Forrds: MNB.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL « 2012. NOVEMBER 65



66

6. Likviditasi és szolvencia-
stressztesztek

- Mind a likviditasi, mind a szolvencia-
stresszteszt a bankrendszer eros
sokk-ellenalloképességérol tanuskodik

A likviditdsi és szolvencia-stressztesztek eredményei a bankrendszer javulo sokk-ellendlloképességére utalnak. Megfelelé a
bankok likviditdsi tartaléka még egy kis valoszinliségl, szélsGségesen negativ forgatokdnyv mellett - feltételezett pénziigyi
piaci zavarok, betétkivonds és drfolyamsokk egytittes fellépésekor - is, igy a Likviditdsi Stressz Index alacsony értéket vesz
fel. Mivel a likviditdsi tartalékok dontéen forintban dllnak rendelkezésre, ezért egy elhlizodo stresszhelyzetben a likvidi-
tdsi helyzet stabilitdsdnak alapveté feltétele a devizaswappiac surléddsmentes miikodése.

A 2011. év végi és idei anyabanki tékeemeléseknek és a folyamatos mérlegalkalmazkoddsnak kdszénhetéen jelentésen
megerdsddétt a bankrendszer tékehelyzete. A T6ke Stressz Index is ezt a javuldst igazolja, szintje jelenleg kielégitének
tekinthetd. A stresszpdlydn, mely figyelembe veszi a nemteljesité hitelek jelenleginél magasabb értékvesztéssel valo fede-
zettségét és a magasabb addterheket is, csak egy jelentds banknak van tékeigénye a kétéves idGhorizonton, és a bankrend-
szeri Osszes tokeigény is kezelheté mértékd, 28 millidrd forintos. Pozitiv vdltozds emellett, hogy egy jelentls sokkot is
nagyobb tékepufferrel lenne képes dtvészelni a bankrendszer, mint fél évvel kordbban.

A bankrendszer likviditasi

69. abra
Mérlegféosszeg-aranyos 30 napos likviditasi tobblet sokk-ellenalloképessége a stresszteszt alapjan
devizalis megbontasban erosodott
30 % 30 P R P P .
A bankok rovid tavu likviditasa megfeleld, de féleg forint
ol A~ O - " 2> all rendelkezésre. A harmincnapos elére tekint6 likviditasi
204 PN FA LD N £ 20 . o e edls .
s\ g2CT TSN Lo~ Ync—a ml_,,’ 5 tobbletek szintje az elmult félévben folyamatosan noveke-
- ,' Ve L dett és eltavolodott a mérlegf6osszeg-aranyos 10 szazalé-
5_,‘{ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, | 5 kos szabalyozoi limittél. Az elvart szinthez képest a bank-
O et e ae oL rendszer ényegesen magasabb likviditasi tobblettel rendel-
oo T L 5 kezik, ugyanakkor annak eloszlasa aszimmetrikus, és féleg
] ——— L-10  forintban all rendelkezésre (69. abra).
A5 oo s e e e oLes
Y. B, Y. B .Y B, 9.
EE S eSS EES S EESRERETE A rovid tavu likviditasi stresszteszt pénziigyi piaci zava-
g S = o rok, betétkivonas és arfolyamsokk feltételezett egyideji
< - < ) < < bekovetkezésének hatasat méri. A haztartasi és vallalati
= 'Hmﬂliiil ESEE{SE A betétkivonasoknak, valamint a jegybankképes értékpapirok
_é;'zlﬁ;‘{;?,i‘oﬁ‘i?n‘}tft FX arcsokkenésének meghatarozasakor historikus adatok alap-
Forrds: MNB. jan szamitott kockaztatott érték (Ugynevezett VaR) alapu

stresszeket alkalmaztunk. A devizaarfolyam-sokk mértéke
konzisztens a makro stresszpalyank adataval. A tobbi
stresszmérték meghatarozasanal a valsagtapasztalatokat
vettiik alapul (7. tablazat).

ebben az esetben is a forinttartalékok dominalnak. A 30
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7. tablazat
A likviditasi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkozoldali tételek

Forrasoldali tételek

Tétel Mérték (%) Erintett devizak Tétel Mérték (%) Erintett devizak
Bankkop (’es’zkozok 20 HUF Haz’tar'tas1 ) 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.

70. abra

Mérlegf6osszeg-aranyos 30 napos stresszlikviditasi tobblet

devizalis megbontasban

%

301 - 30
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204 - 20
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= = Likviditasi tobblet dsszesen
Likviditasi tobblet HUF
----Likviditasi tobblet FX
= Szabalyozoi limit
Forrds: MNB.
71. abra

A Likviditasi Stressz Index, a bankok szabalyzai limit feletti
likviditasi tobblete, illetve hidanya a stresszpalyan

%

1500.Mrd Ft 75
1000 A 50
500 I - 25
0 il o ool T 0
-500 JUEEIEEH™ “UHHHHHH 25
-1000 ik -50
1500 -75
2000 -100
-2500 . . : 125
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S = = =
o o o o
o~ o~ o~ o~

= Likviditasi sziikséglet a szabalyozdi kovetelmény
teljesitéséhez
= Likviditasi Stressz Index (jobb skala)
Megjegyzés: A mutato a 10 szdzalékhoz viszonyitott, normdlt likviditdsi
hidnyok mérlegféosszeggel sulyozott Gsszege. Minél magasabb a mutaté
értéke, anndl nagyobb a likviditdsi kockdzat a stresszpdlya mentén.
Forrds: MNB.

napos elére tekintd, stressz utani likviditasi tobblet 2012-
ben emelkedett, annak mértéke az elvart szint felett ala-
kult. Tovabbra is a forintlikviditas a dominans, mikozben a
devizahiany nulla koriilire csokkent bankrendszeri szinten
(70. abra). Ugyanakkor egy elh(izodo stresszhelyzetben a
likviditasi helyzet stabilitasanak alapvet6é feltétele a
devizaswappiac surlodasmentes mikodése.

A Likviditasi Stressz Index alacsony értéket mutat.
A Likviditasi Stressz Index azt mutatja, hogy a bankok likvi-
ditasi puffere milyen mértékben marad el a mérlegféosz-
szeg-aranyos 10 szazalékos szabalyozoi limittdl, illetve hany
banknal tapasztalunk elmaradast. A szabalyozoi limittdl
vett eltérés mértékét is figyelembe véve, majd sulyozva a
bankok mérlegféosszegével, az index értékére 6,8 szazalé-
kot kapunk. Ez azt jelenti, hogy a stresszforgatokonyv
bekovetkezése esetén a bankrendszer csak elenyészé mér-
tékben keriilne a szabalyozdi minimum ala. Kedvezé hir,
hogy egyetlen bank sem keriilt nulla ala, tehat minden bank
likvid maradna stresszhelyzetben is (71. abra). Fontos
kiemelni, hogy a bankonként dsszesitett stresszelt likvidita-
si pufferek novekedtek, mikdzben az elmaradasok csokken-
tek az év soran.

A szolvencia-stresszteszt stresszpalyajan jelentés gazda-
sagi visszaeséssel, arfolyam- és kamatsokkal és a
nemteljesité hitelek jelenleginél magasabb értékvesz-
tés-fedezettségével szamolunk. Az aktudlis makrogazda-
sagi alappalya megegyezik a szeptemberi inflacios jelentés-
ben publikalt elérejelzéssel. Ez a szcenarid kedvez6tlenebb
2012-es és 2013-as évet vetit elére, mint amit a tavaszi
stabilitasi jelentésben alkalmaztunk. Mig az alappalyan a
legvaloszinlibb forgatokonyvet vazoljuk fel, addig a
stresszforgatokonyvben egy kis valoszin(ségd, igen sUlyos,
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72. abra
A GDP-novekedési ilitemének alakulasa az egyes
forgatokonyvekben

(év/év)

%

= GDP-ndvekedés - alappalya
= = GDP-novekedés - stresszpalya

Forrds: MNB.

73. abra
Hitelezési veszteség gordiil6 négy negyedéves aranya
a stresszpalyan a vallalati portfoliora

%
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=1 Allomanyaranyos éves (j értékvesztés - tény

1 Hitelezési veszteség - elérejelzés

73 Potlolagos veszteség a mar nem teljesité portfolion
- elérejelzés

Forrds: MNB.
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de nem elképzelhetetlen eseménysorozat kovetkezményeit
vizsgaljuk a kovetkez6 2 évben. A korabbiakban a
stresszpalyat az alappalyahoz hasonloan, modell segitségé-
vel hataroztuk meg. A mostani stressztesztben szakért6i
alapon meghatarozott, a késébbiekben is hasznalni kivant
stresszmértékkel szamoltunk. A gazdasagi novekedés a két
év alatt 4,3 szazalékponttal marad el az alappalyatol (72.
abra). Ekozben a forint arfolyama az eurdval szemben a
vizsgalt idéhorizont kezdetén azonnal 15 szazalékkal leér-
tékelédik, és ez az eltérés fennmarad mindkét évben.
A kamatszint, azaz a belsé és kiilsé finanszirozasi koltség,
is eltolodik 300 bazisponttal felfele a sokk hatasaként az
egész idészakban. Az er6sodd kockazatok és romlé noveke-
dési kilatasok hatasara a vallalatok csokkentik a foglalkoz-
tatottak létszamat, igy a haztartasok jovedelmi pozicidja
tartésan romlik. A svajci jegybank frankarfolyamot érint6
elkotelezédésének figyelembevételével a teljes elérejelzési
horizonton 1,2 EUR/CHF arfolyammal szamolunk. Végiil a
nemteljesité hitelek jelenleginél magasabb értékvesztés-
fedezettségével szamoltunk.

Az egyes intézmények hitelezési veszteségek el6tti var-
hat6 jovedelme stresszpalyan az elmult harom év atlaga-
nak 70-100 szazalékat éri el. A jovedelmezéség eldrejel-
zése okonometriai modellel torténik. Az egyedi hatasoktol
megsz(rt, mérlegf60sszeg-aranyos eredményt magyarazzuk
a teljesito hitelallomany mérlegf6osszeg-aranyos értékével,
illetve tobb mérlegtétel mérlegféosszeg-aranyos értékének
és kamatanak szorzataval (igy: a kiilfoldi forrasoknal
EURIBOR és a CDS-felar 6sszegével, a lakashitel-allomany a
lakashitel-kamatokkal, lakossagi betétallomany a hozzajuk
tart6zo kamattal, a vallalatibetét-allomany a vallalati beté-
ti kamatokkal és végiil a vallalatihitel-allomany a vallalati-
hitel-kamatokkal). Az igy kapott elérejelzéseket helyenként
addicionalis informacidink alapjan modositottuk. A hitele-
zési veszteségek el6tti jovedelmezbséget az elkdvetkezé
években rontani fogja, hogy a végtorlesztés kovetkeztében
jelentésen csokkent a haztartasi portfolio. Az igy kies6
portfolié raadasul kifejezetten jol teljesité, magas jovedel-
mez6ségl volt. A hitelezési veszteségek eltti jovedelmek
ezért stresszben elmaradnak az el6zé harom év atlagatol,
banktdl fliggéen 0-30 szazalékkal. 2013-ra teljes Gsszegd,
mig 2014-ben 50 szazalékos bankaddval szamolunk. A tranz-
akcios illetéknél az ugyfelekre torténd teljes atharitast
feltételeziink.

A stresszpalyan jelentds értékvesztés képzést varunk a
hitelportfolio-romlas miatt. Az értékvesztés-képzés, illet-
ve mas néven a hitelezési veszteség két forrasbol ered: az
Ujonnan nemteljesité hitelek értékvesztés-képzése és a
potlolagos értékvesztés-képzés a fennalldé nemteljesitd
portfélion. A vallalati hitelek esetében stresszpalyan maga-
sabb allomanyaranyos hitelezési veszteséggel szamolunk,



8. tablazat

A fobb kockazatoknak a bankrendszer eredményére gyakorolt hatasa a stressztesztben, kétéves idéhorizonton

A bankrendszer fébb veszteségei kétéves horizonton
(Mrd Ft)
Alappalya Stresszpalya
Hitelezési veszteség a vallalati és lakossagi portfolion 555 971
Hitelezési veszteség a vallalati portfélio Ujonnan beddld hitelein 280 411
Hitelezési veszteség a lakossagi portfolio Ujonnan beddld hitelein 275 425
Potlolagos veszeség a mar nemteljesit6 vallalati és lakossagi portfolion 135
Hitelezési veszteség az onkormanyzati portfolion 11 24
A nyitott pozicié arfolyamkockazata -64
Kamatkockazat 80
Bankado 205 205
Az arfolyamgat kamatkoltségei 36 65
Forrds: MNB.
74. abra mint ami 2009-2010-ben, a valsag novekedési szempontbdl

Hitelezési veszteség gordiil6 négy negyedéves aranya
a stresszpalyan a haztartasi portfoliora

% %

- (7
%,

2007. 1l. n.év
2008. II. n.év
2009. 1. n.év
2010. Il. n.év
2011. 1I. n.év
2012. Il. n.év
2013. Il. n.év
2014. 1I. n.év

== Allomanyaranyos éves (j értékvesztés
mm A végtorlesztésbél szarmazo allomanyaranyos Uj értékvesztés
I Hitelezési veszteség - elérejelzés
=3 P4tlolagos veszteség a mar nemteljesité portfolion
- elérejelzés

Forrds: MNB.

legsUlyosabb visszaesést mutato éveiben volt megfigyelhetd
(73. abra). A veszteségek azonban alacsonyabbak a 2011-
ben megfigyelt értéknél. A 2011-es veszteséget egyszeri,
kiugro értéknek tartjuk. A haztartasi portfolio esetében a
devizahiteleseket segit6 programok enyhitéen hathatnak az
elkovetkezd idészakban. Varakozasunk szerint a deviza-jel-
zaloghitellel rendelkez6 még teljesité adosok 70 szazaléka
léphet be az arfolyamgatba, igy esetiikben az el6rejelzési
idéhorizonton nem kell arfolyamkockazattal szamolni. Ezzel
szignifikansan csokken esetiikben a csédvaldszinliség (PD)
és ezzel a varhato veszteség (74. abra).

A vallalati és lakossagi hitelek mellett ezuttal is szamol-
tunk az onkormanyzati kitettségeken varhaté vesztesé-
gekkel. Az onkormanyzati kitettségeknél felmerilé érték-
vesztési igényt most is szamszerUsitettiik, mivel a kezdeti
tirelmi id6szakok utan idéhorizontunkon beliil esedékessé
valik a kotvények szamottevé részének az elsd téketorlesz-
tése. A hitelek és kotvények utan szakértéi feltételezések
alapjan szamoltunk el értékvesztést (8. tablazat).

Stresszpalyan az allampapir-piaci hozamemelkedés
jelentds 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 300 bazispontos parhuzamos felfele tolddasa, féként az
allampapir-portfolio atértékelédése tobb, mint 100 milliard
forintos veszteséget eredményez bankrendszeri szinten
(75. abra). Az arfolyam a stressz-szcenarioban 15 szazalék-
kal értékelddik le, ami minden mas tényezo valtozatlansaga
esetén (itt nem szamolva a hitelportfolio romlasa miatti
nagyobb értékvesztéssel) nagyjabol 67 milliard forinttal
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75. abra
A piaci kockazati stresszteszt eredménye

Mrd Ft Mrd Ft
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50 N - 50
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[ ]
-50- -50
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-1004 -100
-1501 -150
-2004 - -200
Arfolyamsokk Kamatsokk Piaci kockazatok
hatasa hatasa hatasa osszesen

E=1Nyereséget elér6é bankok
[—JVeszteséget szenved6 bankok
® Netto hatas

Forrds: MNB.

9. tablazat
A stresszteszt eredménye a 8 szazalékos szabalyozéi
tokemegfelelési rata mellett

Alappalya Stresszpalya

Els6 év | Masodik
vége |év vége

Els6 év | Masodik
vége |év vége

To6kehianyos bankok
tokeigénye (Mrd Ft) 0 0 0 28

Toketobblettel rendelkezé
bankok tékepuffere

(Mrd Ft) 1443 1766 1028 1007
A bankrendszer

tokepuffere (Mrd Ft) 1443 1766 1028 979
Forrds: MNB.

10. tablazat

A stresszteszt eredménye 9 szazalékos
elvart tokemegfelelési rata mellett

Alappalya Stresszpalya
Els6é év | Masodik | Els6 év | Masodik
vége |évvége| vége |év vége
Tokehianyos bankok
tokeigénye (Mrd Ft) 0 0 0 84

Toketobblettel rendelkezé
bankok tékepuffere

(Mrd Ft) 1281 | 1604 854 888

A bankrendszer

tékepuffere (Mrd Ft) 1281 1604 854 804

Forrds: MNB.
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noveli a talstlyban lévé, devizatobblettel rendelkez6 ban-
kok korének eredményét, és Osszességében 3 milliard
forinttal csokkenti a forinttobblettel rendelkezé bankokét a
teljes nyitott devizapozicion keresztiil.

A 2011-2012-es jelentds anyabanki t6keemeléseknek és
mérlegalkalmazkodasnak koszonhetéen az alappalyan
minden bank teljesiteni tudja a 8 szazalékos szabalyozo6i
minimumszintet (9. tablazat). A 2011-es év végén és az
idei év elején tobb hazai bank is kapott anyabanki tékein-
jekciot a romld gazdasagi kérnyezetbdl és végtorlesztésbdl
fakado veszteségek felszivasahoz. A friss toke egyfeldl
lehet6séget adott arra, hogy a kiugroan rossz eredményd
2011-es évet is megfelel tokeellatottsaggal vészeljék at,
illetve arra, hogy tovabbi veszteségeket is képesek legye-
nek elviselni. A tékehelyzetet tovabb javitotta a hazai
bankok hitelallomanyanak csokkenése. A jovore nézve egy
mar bejelentett, de még végre nem hajtott tékeemelés és
a bankrendszeri szinten varhatéan mérséklodé hitelezési
veszteségek javitjak a helyzetet.

Javult a bankok tokéjének sokk-ellenalloképessége, igy
a tavaszihoz hasonléan most is kezelheté meértéki toke-
bevonasra lehet sziikség a stresszforgatéokonyvnél.
A jobb tékehelyzet a stresszpalyan kapott eredményekben
is megmutatkozik. A stresszperiodus elsé évében nem
lenne sziiksége a bankrendszernek tékebevonasra a szaba-
lyoz6i minimumszint eléréséhez, s6t még a 9 szazalékos
szintet is mindenki teljesitené (10. tablazat). Tartos
stressz eredményeként 2014 kdzepére mar lenne tékeeme-
lési sziikséglet, de a 8 szazalékos minimum TMM elérésé-
hez sziikséges 28 milliard forintos tékeigény még igy is
alacsonynak tekinthetd.

Bar az atlagos tdkeellatottsag megfelel6, az aggregalt
mutaté jelentds aszimmetriat takar. A bankrendszer
tékemegfelelési mutatoja kedvezé: alappalyan a két év
végére megkozeliti a 19 szazalékot (feltételezve, hogy nincs
osztalékfizetés), mig stresszpalyan meghaladja a 14 szaza-
lékot (76. abra). Ez a latszolag kedvez6 mutatd azonban
aszimmetriat takar: az egyedi intézmények tékemegfelelési
mutatoi széles tartomanyban szorédnak a kétéves stressz
végére. Raadasul a gyengén teljesitok kozott egy nagyobb
intézmény is jelen van (77. abra).

A stressztesztek idobeli osszehasonlithatésagat biztosito
T6ke Stressz Indexiink lényegesen csokkent. Egységes
modszertannal, negyedéves frekvencian vezettilk vissza
stressztesztiinket 2005-ig negyedévekre visszamendleg,
elkészitettilk stressztesztiinket, igy idében lathatova valt,
hogyan alakult a bankrendszer t6kéjének sokk-ellenallokeé-



pessége. A mutato eddigi cslcsat 2011 masodik felében érte
el a végtorlesztések varhato vesztesége miatt. 2012. junius
végére azonban a valsagban tapasztalt atlagos szint ala, 6,7

76. abra
A tékemegfelelési mutatot befolyasolo tényezék

%i% 9.5 79 %%i szazalékra csokkent (78. &bra). A hidnyoknal az indexhez
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Megjegyzés: A pink oszlopok csdkkentik, mig a zold oszlopok névelik a
TMM értékét. Az induld TMM meghatdrozdsdnadl figyelembe vettiik a
2012. junius utdn bejelentett nagyobb t6keemeléseket.

Forrds: MNB.
77. abra
A tékemegfelelési mutatoé darabszam alapu eloszlasa
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® A bankrendszer tékemegfelelési mutatdja

Megjegyzés: Fiiggdleges vonal: 10-90 szdzalékos tartomdny, téglalap:
25-75 szdzalékos tartomdny.
Forrds: MNB.

78. abra
A Téke Stressz Index, a bankok szabalyz6i limit feletti
toketobblete, illetve hianya a stresszpalyan
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e=Tékehiany szabalyozoi kovetelmény teljesitéséhez

= T(ke stressz index (jobb skala)
Megjegyzés: A mutatd a 8 szdzalékhoz viszonyitott, normdlt tékehidnyok
tékekovetelménnyel sulyozott Gsszege. Minél magasabb a mutato értéke,
anndl nagyobb a szolvenciakockdzat a stresszpdlya mentén.
Forrds: MNB.
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A pénziigyi stabilitds jelenlegi dllapotdnak értekelését négy kiemelt pénziigyi stabilitdsi index segitségével végezziik el. Ezek
az indexek egy adott dllapotot mutatnak, igy a pénziigyi stabilitdst veszélyeztetd jovébeli kockdzatok tekintetében nem
minden esetben hordoznak informdciot. A pénziigyi stabilitdsi kockdzatok értékelése igy tovdbbra is kvalitativ modon torté-
nik. Az indexcsaldd két részre bonthato, a prociklikussdgot (PKI) és sokk-ellendlloképességet (REPSI, LSI, TSI) méré mutatok.
A prociklikussdg mértékét megado elsé hédbrat a PKI nagysdga alapjdn szamoljuk ki, mig a sokk-ellendlloképesség nagysdgdt
megadd mdsodik h6dbra az utébbi hdrom index dltal jelzett szintek koziil a legrosszabb alapjdn késziil.

A PKI a pénzpiacok viselkedését reprezentald rovid kamatok és nominalis arfolyam mellett a pénziigyi kozvetitérendszert
jellemz6 egyéb ar, mennyiségi és kvalitativ valtozokban talalhaté informaciot siiriti egy indikator valtozoba. A PKI-t meg-
hatarozd valtozok sulyait egy olyan VAR (vektor autoregressziv) modellbél szarmaztatjuk, amely a Tamasi-Vilagi (2010)#
altal kifejlesztett bayesi strukturalis VAR-modellen alapul. Az ehhez kapcsolodo elérejelzé bayesi VAR-modell csalad mos-

ezzel a mar bevalt rendszerrel.

Goodhart-Hoffman (2001)*3 j6 6sszegzését adja a VAR alapu megkozelitésnek. A modszer megértéséhez el6szor tételezzik
fel, hogy a GDP alakulasa szempontjabol a pénziigyi kozvetitGszektor viselkedése teljesen egzogén, azaz a realgazdasag
részérdl nincsen visszahatas a pénziigyi szektorra. Ekkor, ha egyszer( regresszioval becsiilnénk a pénziigyi valtozok hata-
sat a real-GDP-re, akkor egyszeriien a kapott regresszios egyiitthatok szolgaltatnak a slyokat a PKI-hoz. A pénziigyi rend-
szer és a realgazdasag azonban szimultan modon hat egymasra, ezért az egyszer( regresszio nem adekvat eszkéz. Szimul-
tan rendszerek elemzésére a VAR-modellek mar alkalmasak.

A VAR modellbél kiszamithato, hogy az egyes pénziigyi valtozok varatlan megvaltozasai (egzogén sokkjai) hogyan hatnak a
GDP novekedésére. A modszertan eldnye, hogy kisziirheté a pénziigyi valtozok endogén reakcidja a konjunktura alakulasa-
ra, vagyis valodi ok-okozati kapcsolat azonosithatd. Mivel a VAR-egyenletek becsiilt egyiitthatéiban nincsen elég informacio
arra nézve, hogy a megfigyelt hibatagoknak (sokkoknak) mi a kdzgazdasagi tartalma, ezért sziikséges a hibatagok becsiilt
kovariancia matrixat is felhasznalni, hogy a sokkokat kézgazdasagilag interpretalhassuk. De még a kovariancia matrixban
sincs elégséges informacio a kézgazdasdgilag értelmes (strukturdlis) sokkok identifikdldsahoz, ehhez kiilonb6z6 addiciondlis
feltevésekre van sziikség. A feltevésektdl fliggéen a sokkok identifikalasanak kiilonb6zé megkozelitései vannak.

Goodhart-Hofmann (2001) a kovariancia matrix Cholesky-dekompozicidja alapjan identifikalja a sokkokat, ennek a mod-
szernek az a hatranya, hogy az eredmények nem invariansak a valtozok sorba rendezésére. Ezért mi a Guichard-Turner
(2008)#4 altal alkalmazott megkozelitést alkalmazzuk, ami Pesaran-Shin (1997)# dltaldnositott impulzus vdlasz koncepcio-
jan alapul.

A modellt 2001 els6 negyedéve és 2011 harmadik negyedéve kozotti mintan becsiiltiik. A VAR-modell becsléséhez a kovet-
kez6 valtozokat hasznaltuk: a 3 honapos bankkodzi kamat (BUBOR); a nominal effektiv arfolyam; a fogyasztoiar-index; a
real-GDP; vallalkozoi hitelek mennyisége; fogyasztasi hitelek mennyisége (beleértve a szabad felhasznalasu jelzaloghite-
leket); a vallalkozoi hitelekhez tartozo banki kamatmarzs; a fogyasztasi hitelekhez tartozoé banki kamatmarzs.

42 Tamasl, B.-B. ViLAcl (2011): Identification of Credit Supply Shocks in a Bayesin SVAR model of the Hungarian Economy. MNB Working Papers, 2011/07.
4> GoobHART-HOFFMAN (2010): Asset price, Financial Conditions and the Transmission of Monetary Policy. London School of Economics.

44 GuICHARD-TURNER (2008): Quantifying the effect of financial conditions on US activity. OECD WP, 2008/43.

45 PESHARAN-SHIN (1997): Generalized Impulse Response Analysis in Linear Multivriate Models. Economics Letters, vol. 58 January, pp. 17-29.
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A bankrendszer prociklikussaganak megitélése a realgazdasagi ciklus és a Pénziigyi Kondicios Index kiilonbozé el6jelei
mellett

Pozitiv kibocsatasi rés Negativ kibocsatasi rés

Pozitiv PKI anticiklikus

Negativ PKI

prociklikus (expanziés)

anticiklikus prociklikus (kontrakcios)

A PKI a pénziigyi szektor hatasat méri a realgazdasagra, konkrétan a PKI éves novekedési liteme azt mutatja, hogy meny-
nyi a pénziigyi kozvetitészektor (bankrendszer) hozzajarulasa a real-GDP éves novekedési iiteméhez. A PKI alapjan leol-
vashato a bankrendszer ciklikus pozicioja is. Ha a kibocsatasi rés negativ/pozitiv és a PKl is negativ/pozitiv értéket mutat,
akkor a bankrendszer prociklikus. Ha a bankrendszer tovabb rontja a kibocsatasi rést, akkor viselkedése kontrakcios.
A prociklikussagot karosnak tekintjiik, hiszen ekkor a pénziigyi rendszer felnagyitja a gazdasagi ciklust, akar az egyik
iranyba tdlheviti a gazdasagi ndvekedést, vagy akar a masik iranyba elmélyiti a recessziot. A bankrendszer akkor
anticiklikus, ha a kibocsatasi rés negativ/pozitiv, mikézben a PKI pozitiv/negativ. Mindez kedvez6 folyamatnak tekinthetd,
hiszen stabilizalja a gazdasagi ndvekedést, zarja a kibocsatasi rést. Ha a bankrendszer anticiklikus barmekkora mértékben,
akkor a h6abran a jelzett szint a minimumot mutatja. A habra teljes terjedelme csak a prociklikussag mértékérdl szol.

A prociklikussag nagysagat historikus dsszehasonlitas segitségével mérjiik. 2007-ben a haztartasok esetében a deviza alapu
jelzaloghitelek és a vallalatoknal pedig a projekthitelek jelentds felfutasahoz nagyban hozzajarult a bankrendszer tilzott
hitelkinalata is. Ezt az idészakot hasznaljuk referenciaként. Elsé lépésben tehat, ha a PKI eléjele megegyezik a kibocsa-
tasi rés eléjelével, akkor a bankrendszer prociklikus. Annak mértéke pedig attol fiigg, hogy a PKI jelenlegi abszolit értéke
hogyan viszonyul a PKI 2007-es értékéhez. Ha eléri vagy meghaladja a 2007-es szintet, azt a h6abran a maximalis kocka-
zatként (vords zona) jelenitjik meg.

A REPSI a magyar pénziigyi rendszer legfontosabb szegmenseinek, a spotdevizapiacnak, a devizaswappiacnak, az allam-
kétvények masodpiacanak, a fedezetlen bankkozi forintpiacnak, a tokepiacnak, valamint a bankrendszernek a valds ideji
egylittes stressz-szintjét méri.*¢ Az egyiittes stressz-szint mérésén tul azonban annak szamszer(sitését is lehetéveé teszi,
hogy a pénziigyi piac egyes szegmensei milyen mértékben jarulnak hozza a rendszerszinti stresszhez. A REPSI értéke 0 és
1 kozott valtozik. Pénziigyi stabilitasi szempontbol 0,55 feletti szintet tekintlink veszélyzonanak, a mult tapasztalatai
alapjan ekkor mar a pénziigyi piacok jelentds fesziiltségeket mutattak, és a zavarok elharitasa miatt a jegybank is beavat-
kozott. A 0,55 vagy az a feletti érték kiemelt kockazatot jelent a sokk-ellenalloképesség szempontjabol, ami a ,,héabran”
a legfels6 tartomanynak felel meg.

A magyar REPSI szamitasa haromlépcsds. Az elsé lépést az egyes szegmensek Ggynevezett ,nyers” kockazati tényezdinek
kivalasztasa jelenti (az egyes szegmensstresszindexek a potencialisan széba johet6, a pénziigyi stressz kiilonféle aspektu-
sait megragado ar- és nem arjellegli pénziigyi valtozok koziil melyeket tartalmazzak). A rendszerszint(i indikator szamita-
sanak masodik lépése a valasztott kockazati tényezék kozos nevezére hozasa (transzformalasa), majd aggregalasa szeg-
mensindexé. A szegmensindikatorokat a transzformalt szegmensspecifikus valtozok szamtani atlagaként hatarozzuk meg.
Végiil a rendszerszint(i index szamitasanak harmadik lépését a masodik lépésben meghatarozott szegmensindexek rend-
szerszintl indikatorra torténé aggregalasa jelenti.

Egy rendszerszintli pénziigyi stresszindexnek két fé kdvetelménynek kell megfelelnie. Egyrészt, képesnek kell lennie a
rendszerkockazati jelentéségli események azonositasara, amelyek bekovetkezése a pénziigyi rendszer egészére hatassal
van és szamottevo novekedési aldozattal jarhat. Ha a szegmensindikatorok rendszerszint(i indexszé torténé aggregalasa
soran a stressz rendszerkockazati jellegét figyelmen kiviil hagyjuk, akkor ez a kevésbé turbulens periodusok stressz-szint-
jének fellilbecslését eredményezheti. A masik tényezd, amely a rendszer egészének stressz-szintjét befolyasolhatja és a
rendszerszint(i indikator szamitasa soran figyelembe kell venni, az az egyes szegmensek realgazdasagi jelentsége. Nyil-
vanvalo, hogy ha a pénziigyi rendszer egy relative fontosabb szegmensének stressz-szintje emelkedik, akkor a rendszer
egészének stressz-szintje jobban néhet ahhoz képes, mint ha egy relative kevésbé fontos szegmens stressz-szintje emel-
kedne azonos mértékben.

46 HoLLo, D. (2012): A System-wide Financial Stress Indicator for the Hungarian Financial System. MNB Occasional Papers, 105.
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A magyar rendszerszint(i pénzigyi stresszindex a rendszerkockazat e két aspektusat méri, vagyis azt, hogy a pénziigyi
instabilitas széles kor(, a pénziigyi rendszer egyszerre tobb szegmensére is kiterjed, illetve jelentds realgazdasagi koltsé-
ge lehet. Az els6 aspektus a szegmensindexek kozotti idében valtozo korrelaciok figyelembevételével ragadhatdé meg
(sztenderd portfolidelméleti megkozelités; a szegmens stresszindikatorokat Ggy aggregaljuk rendszerszint(i stresszindexé,
ahogy egy portfoliot alkotd egyedi eszkdzok kockazataibol szamitunk portfolidszintli kockazatot). Az aggregacios séma
masodik, rendszerkockazatot megragad6 eleme, hogy a hat szegmens stresszindikatorhoz az egyes szegmensek relativ
realgazdasagi jelentdsége alapjan rendeliink szegmenssulyokat (portfoliosulyok).

Ezen aggregalasi modszer arra az empirikusan megfigyelhetd jelenségre épiil, miszerint jelent6s pénziigyi turbulenciaval
jellemezhetd peridodusokban a kiilonféle pénziigyi piacok kockazatai szorosan egyiitt mozognak, a kockazatdiverzifikacios
lehet6ségek besziikiilnek. Ez a kockazatok és ezzel egyiitt a pénziigyi rendszer stressz-szintjének tovabbi ndvekedését is
generalhatja, ami akar a pénziigyi rendszer 6sszeomlasaval is jarhat. Vagyis, a kiilonféle pénziigyi piacok kockazatainak
er6s pozitiv irdnyl egyiittmozgasa és e folyamatok tartossaga rendszerkockazati jelentGséggel bird pénziigyi stressz jelen-
létére utalhat. Ha a pénziigyi turbulencia mértéke nem szamottevo, akkor a pénziigyi rendszer egyes szegmenseinek
stressz-szintjeit kifejezé indikatorok nem mozognak szorosan és tartosan egyiitt, vagyis a turbulenciat kivalté esemény
nagy valosziniiséggel nem rendszerkockazati jelent6ségu.

A likviditasi stressztteszt szamitasanak alapja egy, a bankok altal naponta jelentett cash-flow kimutatas. A cash-flow treasury
szemléletben késziil, ami azt jelenti, hogy forintban és devizaban a targynapot kovet6é harminc napra ceteris paribus mutat-
ja a banki treasury kimend és bejové tételeit (a lejard eszkozok és forrasok, valamint mérlegen kiviili tételek altal generalt
pénzmozgasokat? is beleértve). A bemend és kimend tételek egyenlege a harmincnapos treasury finanszirozasi rés. Az
adatszolgaltatasban szerepel a targynapi szabad likviditasi
tartalék, ami a nostro szamlaallomany, a harmincnapos peri-
odus végén szabad rendelkezésli MNB-képes értékpapirok
befogadasi értéke, valamint az adott havi kotelez6 tartalék-
tol szamitott eltérés Gsszege. Az adott napi treasury finanszi-
rozasi rés és a likviditasi tartalék osszege a bank likviditasi
tobblete, amely a rovid tavl likviditasi sokk-ellenalloképes-
ség egy lehetséges indikatora. 30 napnal hosszabb id6szakra
is szamithato likviditasi pozicio, ami akar nagyobb likviditasi
igényt is jelenthet a lejaro kiilfoldi forrasok és swapok miatt.
Ugyanakkor ilyen idétavon a bank mar képes alkalmazkodni,
igy a bemutatott modszertan tavolabbi horizontokra nem ad
jo becslést a likviditasi kockazatokra.

Az egyedi banki likviditasi mutatok szamitasa

Likviditasi stressztesztiink soran mindig az aznapi 30 napos 2 ,0 2 4 6 8. . ,10 12

B o L ] Mérlegfé0sszeg-aranyos stresszelt szabad likviditas (%)
elore tekinto likviditasi tobbletbdl indulunk ki. A stresszese-
A likviditasi stressztesztben alkalmazott stresszmértékek

Eszkozoldali tételek Forrasoldali tételek
Tétel Mérték (%) Erintett devizak Tétel Mérték (%) Erintett devizak

Bankko.21 gs’zkozok 20 HUF Haz’tarFaSI ] 10 HUF/FX
nemteljesitése betétkivonas
GV e S0 15 FX Vallalati 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 lejdro bankkozi és kiilfoldi forrdsok
100 szdzalékban nem keriilnek megujitdsra.

47 A treasury gap szamitas azt feltételezi, hogy a lejard bankkozi és kiilfoldi forrasok egyaltalan nem keriilnek megujitasra.
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mények kivalasztasanal egyarant tekintettel voltunk a hazai bankrendszer sajatossagaira, valamint az elmUlt id6szak hazai
és nemzetkozi valsagtapasztalataira. Osszesen 6t kiilonbozdé sokkesemény hatasat vizsgaljuk. A sokkesemények harom koc-
kazattipusba sorolhatok: 1) pénziigyi piaci kockazat (market risk); 2) bizalmi kockazat (reputational risk); 3) partnerkockazat
(counterparty risk). A hét legnagyobb bank adatait felhasznalva kockaztatott érték (Un. VaR) alapu becsléssel hataroztuk meg
a haztartasi és vallalati betétkivonasok, valamint piaci adatok alapjan a befogadhatd értékpapirok arfolyamveszteségének
mértékét. A tovabbi stresszmértékek esetében a hazai és nemzetkozi valsagtapasztalatokat vettiik alapul.

A stresszelt likviditasi tobbletet bankonként szamitjuk ki; az adatok rendelkezésre allasa miatt 2012. marciustol az Gsszes
bankra, ezen id6pont el6tt a hét nagybankra. Ezt kovetéen minden bankhoz egy 0-1 kdzotti mutatot rendeliink attol fiig-
géen, hogy a stressz utani likviditasi tobblet hany szazaléka a mérlegf6osszegnek. A szabalyozo altal elvart 10 szazalék,
vagy a feletti likviditas esetén 0, negativ likviditasi hiany, azaz 0 szazalék alatt 1 értéket kap az adott bank. A két kiiszob
kozott linearisan szamitddik a mutato.

A bankok mérlegfodsszeg alapl piaci részaranyaival sulyozzuk a szamitott egyedi mutatokat, majd azokat Gsszesitjik, igy
kapjuk meg az LSI értékét. Az index 30 szazalékos vagy a feletti szintje esetén kritikus likviditasi kockazatrol beszéliink.

A LSI 30 szazalékos szintje egyenértékii példaul azzal, hogy egy 30 szazalékos piaci részarannyal bir¢ bank illikvid, mind-
egyik mas teljesiti a szabalyozdi minimumot, vagy azzal is, hogy minden bank 3 szazalékponttal marad el a 10 szazalékos
mérlegfedezeti mutatotdl a stressz-szcenarioban.

Hitelkockazati stressztesztjeink makroforgatokdnyvei a mindenkori helyzetértékelés figyelembevételével, az épp aktualis
elérejelz6 modell segitségével késziiltek. A kockazatérzékelés valtozasaval az alap- és stresszpalyak kozotti eltérés is
id6rél idére valtozott. Emellett egy éven beliil az 6szi és a tavaszi stresszteszt id6horizontjaban is eltért egymastél. igy a
bankrendszer sokk-ellenalloképességének vdltozdsdrol legfeljebb kvalitativ értékelést tudtunk adni, a stabilitasi jelenté-
sekben bemutatott eredmények Gsszehasonlithatosaga korlatozott volt.

A historikus dsszehasonlithatosag érdekében elkészitettiink egy egységes modszertannal szamolt Un. Téke Stressz Indexet
(TSI). A stresszteszteket 2005-ig visszamendleg elkészitettiik egységes, 2 éves id6horizontra, allando stresszmértékkel, a
jelenleg hasznalt modellek segitségével. igy képet kaphatunk arrél, hogyan valtozott a bankrendszer sokk-ellenalloképes-
sége az utobbi években, valamint, hogy a jelenlegi allapot hogyan viszonyul a korabbi idészakokhoz.

Alappalyanak fészabaly szerint mindig az aktualis inflacios jelentések elérejelzéseit vettiik, ezeket tekintve az akkor leg-
valdszin(ibb forgatokonyvnek. Ez altalaban dsszhangban volt a piaci varakozasokkal, és a tényleges megvalosulastol sem
allt messze. A valsag kezdeti idészakaban elszenvedett gazdasagi visszaesés azonban jelentés mértékben meghaladta a
korabbi varakozasokat, igy az MNB-ét is. Ha a sokk-ellenalloképességet a valsag elétti elérejelzések alapjan itélnénk meg,
a ténylegesnél sokkal optimistabb képet kapnank. Emiatt erre az id6szakra nem az MNB inflacios el6rejelzésének alappa-
lyajaval szamoltunk, hanem egy olyan palyaval, mintha a 2009-es recesszio jelentGs részét (nagyjabol kétharmadat) el6re
lathattuk volna. Az ehhez tartozo stresszpalya igy kozel megegyezik a ténylegesen bekovetkezett visszaeséssel.

A stresszpalyak meghatarozasanal minden esetben az alappalyahoz képest azonos nagysagl eltéréssel szamoltunk. Ez az
egységes stresszmérték a korabbi stressztesztjeinkhez hasonld. Az egységesen minden idGszakra alkalmazott stressz
tovabbra is egy, a kockazati prémiumunkat, a forint arfolyamat és a kiils6 keresletet kedvezétlendil érint6 sokk, amely a
GDP, a foglalkoztatas és a belsé kereslet visszaesését eredményezi.

A szolvencia-stressztesztben alkalmazott stresszmértékek

GDP szazalékpontos valtozasa 8 negyedév alatt -4,3
Foglalkoztatas szazalékpontos valtozasa 8 negyedév alatt -2,7
A forint arfolyamanak egyszeri tartos leértékelédése (szazalék) 15

Egyszeri tartos kamatsokk mértéke (bazispont) 300
Lakoingatlanok aranak valtozasa - egyszeri tartos (szazalék) -10
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Korabbi stressztesztjeink eredményeinek Gsszehasonlitha-
tosagat az egyes idGszakok kozotti jelentés modszertani
eltérések is akadalyoztak. A modszertani fejlesztéseken
(piaci stresszteszt integralasa, a nemteljesité portfoliora 1
stresszpalyan elszamolt potlolagos értékvesztés bevezeté-

se) tul az idéhorizontot is egységesitettiik, és nyolc negyed-

éves periodus mellett dontottiink. A kockazati paraméterek
szamszer(sitéséhez is a legfrissebb modelljeinket hasznal-

tuk. Ez a modellhasznalat azzal a feltételezéssel ekviva-

lens, hogy a jelenlegi és a régebbi modelljeink nem azért
térnek el, mert a megragadni kivant dsszefliggés valtozott,
hanem, mert arrél jelenleg pontosabb, részletesebb infor-
macioval rendelkezink. Ezeket figyelembe véve, a stressz- . . . \ X
teszteket 2005-t6l kezdve, negyedévente elkészitettiik. Az -2 0 2 4 6 8 10
adott negyedévben induld elérejelzés mindig az eggyel Tokemegfelelés a stresszforgatokbnyvben (%)

korabbi negyedév zaro mérlegadataira épiil. A stresszpalyan

bekovetkez6 sokk mindig az elérejelzési horizont masodik

negyedévének elején érkezik.

Az egyedi banki likviditasi mutatok szamitasa

A stressztesztek kiértékelésénél hagyomanyosan szamos valtozot kozliink, a TSI esetében azonban torekedtiink az infor-
macio slritésére. A bankonkénti tékemegfelelési mutatokat a [0,1] intervallumra transzformaltuk ugy, hogy a bank muta-
toszama 1, amennyiben tékemegfelelési mutatdja stresszpalyan nem éri el a 6 szazalékos tékemegfelelést (TMM-et), és 0,
amennyiben tékemegfelelési mutatdja stresszpalyan eléri, illetve meghaladja a 8 szazalékot. A 8 és 6 szazalék kozotti
tartomanyban a banki szintii mutaté értéke egyenletesen valtozik a tékemegfelelési mutatonak megfeleléen. A banki
szint(i mutato meghatarozasanal kijelolt fels6, 8 szazalékos kiiszobérték a torvényi minimum, mig a 6 szazalék alatti t6ke-
megfelelés mar felligyeleti intézkedést von maga utan.

A rendszerszint{ indexet (TSI) Ugy kapjuk meg, hogy a bankonkénti mutatokbdl bankrendszeri szintl silyozott atlagot
képziink, ahol a sulyok az egyes bankok szabalyozéi tokekovetelménye. Az index 30 szazalékos értékét tekintjiik kritikus
szintnek, efelett kiemelt kockazatrol beszéliink a bankrendszer sokk-ellenalloképessége terén.

A bankrendszeri szint(i index értéke gy is lehet 30 szazalék, hogy stresszpalyan a bankrendszer - tokekdvetelmény szem-
pontjabol - 30 szazalékat kitevé bankok tékemegfelelése 6 szazalékra vagy az ala siillyed, mig a tobbi 70 szazaléké
8 szazalék vagy annal magasabb, de Ugy is, hogy a bankrendszer 60 szazalékanak tékemegfelelése 7 szazalékos, mig a
tobbi 40 szadzaléknak 8 szazalék vagy annal magasabb. A TSI tehat elsésorban a tékehiany bankrendszerbeli stlyozott
eloszlasarol, nem pedig a hitelezésre fordithat6 tékepufferek alakulasarol ad direkt informaciot.
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Melléklet: Makroprudencialis indikatorok

1. KOCKAZATI ETVAGY

2. adbra

1. dbra
A fébb piacok implikalt volatilitasa

F6bb kockazati indexek alakulasa
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Forrds: Datastream, JP Morgan. Forrds: Datastream, Bloomberg.
3. dbra
Dresdner Kleinwort indikator
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Forrds: DrkW.
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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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Forrds: MNB. Forrds: MNB.
6. abra 7. abra
GDP-aranyos netto6 kiilsé adossag Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott arfolyam-pozicioja
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Forrds: MNB. Forrds: MNB.

78  JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL « 2012. NOVEMBER



3. A MAKROGAZDASAG TELJESITMENYE

8. abra
A GDP és komponenseinek novekedése

(az el6zé év azonos id6szakdhoz képest)

9. abra
A foglalkoztatottsagi rata és a netto realkeresetek alakulasa

(az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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Forrds: KSH. Forrds: KSH.
10. abra 11. abra

Lakossagi felhasznalas a rendelkezésre all6 jovedelem
aranyaban
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Forrds: KSH, MNB.

A versenyszektor vallalati real-ULC-valtozasa

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

12. abra
Agazati csédratak
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Forrds: Opten, MNB, KSH.
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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)
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Forrds: Datastream, Reuters. Forrds: Reuters.
15. abra 16. abra
Forint/euro, forint/dollar és forint/svajci frank arfolyam Forint/euro arfolyam volatilitasa
valtozasa 2005. januar 3-hoz képest
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Forrds: Reuters.

= Implikalt volatilitas
= = Visszatekint6 volatilitas

Forrds: Reuters, MNB.

17. abra
Uj vallalati hitelek kamatfelara

(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgé dtlag)
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Forrds: MNB, EURIBOR.

18. abra
Uj haztartasi forinthitelek kamatfelara

(3 honapos BUBOR-kamat felett)
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Forrds: MNB.
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19. abra
Lakasarak alakulasa
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Forrds: FHB.

5. ESZKOZARAK

20. abra

Az allampapir-indexeken és a pénzpiacon realizalt évesitett

hozamok alakulasa
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Forrds: FHB.

21. abra
Fobb magyar és kelet-europai tozsdeindexek éves
hozaménak alakulasa
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Forrds: MNB, AKK, portfolio.hu.
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22, abra
A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
eladdsodottsaga
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Forrds: MNB, Eurostat.

24, abra
A belfoldi bankok altal a vallalatoknak nyujtott hitelek éves
novekedési liteme
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Forrds: MNB.

26. abra
A vallalatok portfoliominéségének fontosabb mutatoi
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hatasa a vallalatok Gsszes hiteléhez (jobb skala)

Forrds: MNB.
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23. abra
A nem pénziigyi vallalati szektor belfoldi banki hiteleinek

denominacios szerkezete

= Devizahitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.

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

[==IRovid lejaratu
=1 Hosszu lejaratd
= Osszesen

Forrds: MNB.

27. dbra
A bankrendszer vallalatihitel-allomanyanak értékvesztéssel
valo6 fedezettsége agazatonként
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gazdasag 80206- (8%) kedelem, | vendég- |raktarozas,| ugyek, |pénziigyi
(4%) ipar javitas latas posta, gazdasagi [vallalatok
(16%) (16%) (3%) tavkozlés [szolgaltatas| Gsszesen
(4%) (29%)
Forrds: MNB.



28. abra 29. abra

A haztartasok eladosodottsagi mutatoi nemzetkozi A haztartasok torlesztési terhe
osszehasonlitasban
14.% %14
70 124 I i L12
60 104 L10
50 8. - 8
40 6 6
30 i I i i [
20 44 L 4
10 24 L 2
0 0 0
> > > > > > > > > >
>0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0w >0 >0 >
W e 20 2 2 20 20 200 2 2 20
E_C_C_E_C_.C_E_.C_C_E_.C
o~ [52) < o O ~ ) o = - ~
o o o o o o o o — -~ ~—
& & ] R & ] R & & R R
= Pgnzugyi kot./ plenzugyi vagyon .
=1 Pénzligyi kot./peénzligyi vagyon - eurozona =1 Té6ketorlesztés/rendelkezésre allo jovedelem
— Haztartasok hitelei/GDP . =3 Kamattorlesztés/rendelkezésre allo jovedelem
- = Haztartasok hitelei/GDP - eurozdna
Forrds: MNB, EKB. Forrds: MNB.
30. abra 31. abra
Haztartasok osszes hiteleinek éves novekedési iiteme A haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele fobb termék
és devizalis megbontasban
80.% % 80 , )
70 (drfolyamsziirt)
604
504
404
304
204
104
0
-10+
-204
cegde ==0
g 3 8 8§ 5 g g g g ¢
Q& Q & 151 & & & & Q& Q&
— = Hitelek éves novekedési iiteme (arfolyamsz(irt) = EOEYasgtaSI és egyeb deviza
— Hitelek éves novekedési iiteme (nominalis) % Fgﬁsgsz?;]s?aes e G
E=3 Lakas forin
— Netto hitelfelvétel
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
32. abra 33. abra
Haztartasok hiteleinek denominaciés szerkezete Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti megbontasa
Mrd Ft Mrd Ft %
d 12 000 72
e 11 000 3 L 70
e i
£ 00 et
ZLL% 6 000 [ 60
e
150 &
20001 1000 [50
1000 0 48
0.
>> >>> >>> >>> >>> >>> >>> >>> >> >
382238%0508208005 020000508200 0055 820005
e e e e e e TS TS >
o~ 1) < I ©° ~ ] =N o - o
o o o o o o o o -~ -~ -~
& ~ ~ & & & = . . & & [ZA Jelzalog-fedezeti
CDevizahitelek = Gépjarmii-fedezetii
CJForinthitelek . . =1 Fedezet nélkiil
= Devizahitelek aranya (jobb skala) = Jelzaloghitelek aranya (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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34. abra
A haztartasok uj folyésitasu lakashiteleinek LTV szerinti
megbontasa

% %
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E=370% < LTV
150% < LTV < 70%
EZ130% < LTV < 50%
[ 0% < LTV < 30%
Forrds: MNB.
36. abra
Svajci frank és forint alapu lakashitelek
torlesztérészletének valtozasa
- 40
35
- 30
- 25
- 20
15
- 10
L 5
)
L 5
-10
-15
--20
-25
--30
--35

=1 Svajci frank lakashitel torleszt6részletének valtozasa
a kezdeti torlesztérészlethez
= Forint-lakashitel torleszt6részletének valtozasa a kezdeti

torlesztbrészlethez
== A forint és a svajci frank lakashitel torlesztérészletének
eltérése
Forrds: MNB.
38. abra
A hazai bankrendszer nyitott devizapoziciéjanak alakulasa
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—=Teljes nyitott pozicio

== =Mérleg szerinti nyitott pozicié

--- Kiilfoldiek nett6 swapallomanya

- ==Swappal korrigalt mérleg szerinti allomany

Forrds: MNB.
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35. abra
A haztartasok hiteleinek portfoliomindségi mutatoi

B

O—=_NWANAUIO N O

>

> >
LU0

=390 napnal régebben lejart hitelek aranya az osszes hitelhez

= Haztartasok hitelei utan elszamolt értékvesztés
eredményrontd hatasa a haztartasok Gsszes hiteléhez
(jobb skala)

Forrds: MNB.

37. dbra
Haztartasok hiteleinek értékvesztéssel valé fedezettsége

g
o

3000 _Mrd Ft %_2 4
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2500+ £20
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e e
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12501 / [10
10004 - 8
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= Allomény
=== Ertékvesztés/allomany (jobb skala)

Forrds: MNB.
39. adbra
A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége

20/° % 20
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~104 & --10
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-30+ - -30

_404 L -40

-504
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Teljes nyitott pozicid aranya a sajat tékéhez
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Forrds: MNB.



40. abra 41. abra
A bankrendszer 90 napos atarazasi rései A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté6 maximalis

veszteség a sajat toke aranyaban

61 L
4 L 4 2 59
24 + 2 14 L 1
o] T o o = Tml
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Forrds: MNB. Forrds: MNB.
42. abra 43. abra

Aggregalt likviditasi mutato Aggregalt likviditasi részindexek

(exponencidlis mozg6 dtlag) (exponencidlis mozgo dtlagok)
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Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW. Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
44, abra 45, abra
A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred A bankrendszer tigyfélhitel/tigyfélbetét mutatéjanak
mutatoja alakulasa
(exponencidlis mozgd dtlagok) (drfolyamsz(irt)
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Forrds: MNB.

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
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46. abra
A bankrendszer likviditasi mutatoi
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=1 Stabil forras/illikvid eszkoz (jobb skala)
««=-Likvid eszk6z/mérlegféosszeg

= Forint likvid eszk6z/mérlegféosszeg

- = Finanszirozasi rés

Forrds: MNB.

48. abra
A bankrendszeri ROA, ROE és real-ROE alakulasa

40
30
20

2003. dec
2004. marc.

= ROA (jobb skala)
Forrds: MNB.

50. abra

4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0

A bankrendszer brutté és nett6 kamatozé eszkoz aranyos

kamatjovedelme

1000_Mrd Ft

900+
8004
700+
600 -
5004
400 4{IN&
3004
2004
100+

hiaR

2009. marc.

=312 havi kamatjovedelem

= Kamatmarzs a brutté kamatozo eszkozokon (jobb skala)

- = Kamatmarzs a netté kamatozo6 eszkozokon (jobb skala)
Forrds: MNB.
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47. abra
A bankrendszer kiilfoldi forrasai

Mrd Fi
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CJKulfoldi - hosszu lejaratu forrasok

E=IKulfoldi - rovid lejaratu forrasok

- = Kiilfoldi forrasokon beliil a tulajdonosi forrasok aranya
(jobb skala)

= Kiilfoldi forrasok aranya az idegen forrasokhoz
(jobb skala)

Forrds: MNB.

49. abra
A bankok részesedése a mérlegf6osszegb6l a ROE-mutato
fiiggvényében

50 Mérlegf6osszeg, % Mérlegféosszeg, %
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5-10
30-35
40-45

Forrds: MNB.

51. abra
A bankrendszer miikodési hatékonysaganak mutatéi
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— Koltség/atlagos mérlegféosszeg
= = Koltség/miikodési eredmény (jobb skala)

Forrds: MNB.



52. abra

A tékemegfelelési (TMM) és az alapvet6 t6kemegfelelési

(Tier1) mutatoé alakulasa
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== Hitelezési kockazat
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EZ3 MUikodési kockazat

== Szabad t6kepuffer

— Alapvetd tékemegfelelési mutatd

Forrds: MNB.

53. abra
A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegf6osszegbdl
a tékemegfelelési mutato fiiggvényében
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E=2012. jun.

Forrds: MNB.
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Az abrakon az év megjeldlése (pl. 2008) az idGszak véget
jelenti (2008. december 31.), amennyiben ez masként nincs
meghatarozva.

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 mutaté 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 adodik, 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 importnoveld hatasaval korrigalt adatok.

10. abra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelemfel-
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 személyiségli tarsas vallalkozasok
szamaval osztva.

13. abra:

Az 5 év mulvai 5 éves forint forwardhozam felara az euro
forwardhozamhoz képest (3 napos mozgo6 atlag), valamint
az 5 éves magyar credit default swapar.
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16. abra:
Historikus volatilitas: a napi arfolyam-valtozasok 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, h6 végi arfolyamon, a
forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal kor-
rigalva.

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

38. abra:

A kiilféldiek netto 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 idosort. Az idésor a kiilfoldieknek a fioktelepekkel, a
specialis hitelintézetekkel és a szovetkezeti hitelintézetek-
kel kotott swapligyleteiket nem tartalmazza. A swapallo-
many a terminlabak aktualis arfolyamon atszamitott érté-
keinek Gsszegét jelenti.

41. abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szél-
s6séges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgor-
be parhuzamos felfele tolédasa 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 mutato emelkedése a pénziigyi pia-
cok likviditasanak novekedésére utal.



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 az arfolyamszirt tigyfélhiteleknek és
tigyfélbetéteknek az arfolyamsziirt ligyfélhitelek allomany-
ra vetitett aranya.

48. abra:
ROE: Adozas elotti eredmény/(atlagos sajat téke - ered-
mény)

ROA: Adodzas el6tti eredmény/atlagos mérlegf6osszeg

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 (%)

49. abra:
Adodzas elétti eredménnyel.

50. abra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan

Kamatjovedelem: gordiilé 12 havi érték, a kamatbevétel és
kamatkiadas kiilonbsége

Brutto kamatozd eszkozok: 12 havi szamtani atlag, a kihe-
lyezés teljes Gsszege

Netto kamatozo eszk6zok: 12 havi szamtani atlag, a kihelye-
zés értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke

51. abra:
Koltség: gordilé 12 havi

Miikodési eredmény: gordiilé 12 havi

Atlagos mérlegféosszeg: gordiild 12 havi szamtani atlag
52. abra:

Tokemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figye-

lembe vehet6 szavatolo téke / tékekovetelmény) * 8 szaza-
lék
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