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A pénzlgyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénzligyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénzdgyi piacok és a pénz-
ugyi intézményrendszer képes ellendlini a gazdasdgi sokkoknak és zékkendmentesen tudja ellatni alapvetd funkcioit: a
pénzligyi forrasok kézvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mas allami intézményekkel kézds — feleléssége a hazai penzigyi rend-
szer stabilitasanak fenntartasa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzlgyi stabilitas fenntartasaban egy-
részt a Jegybanktorvény, masrészt a Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete, a Pénztigyminisztérium és a Magyar
Nemzeti Bank kézétt sziletett haromoldalt egytittmikddési megdllapodas rogziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére allo eszkézbkkel tamogatja és erdsiti a penzdgyi stabilitast, valamint szikség
esetén kezeli a pénzligyi rendszert éré sokkok hatasat. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank atfogdan
€s rendszeresen elemzi a makrogazdasagi kdrnyezetet, a pénzlgyi piacok, a hazai pénzigyi kézvetiték eés a pénzigyi
infrastruktdra mdkddeését, feltarja azokat a kockazatokat, amelyek a pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyeztethetik, és
azonositia a pénzlgyi rendszer térékenységét okozo elemeket, folyamatokat.

A ,Jelentés a pénzligyi stabilitasrdl” cimd kiadvany & célja, hogy tajékoztassa a pénzigyi rendszer mdkddtetdit és hasz-
naldit a pénzdgyi stabilitast érintd aktualis kérdésekrdl, és ezzel névelje az érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa
€s erdsitse a pénzlgyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzdjarul ahhoz,
hogy a pénzligyi rendszert érinté déntésekhez a megfeleld informacick az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a
pénzlgyi rendszer egészének stabilitasa erdsddjon.

Az elemzés az MNB Pénzlgyi stabilitasi és kockazatkezelési szaktertletének, a Kézgazdasagi és monetaris politikai szakterutletének
valamint a Pénzforgalmi és emisszids szaktertletének kozremikodésével készilt. A jelentés elkészitését Zsamboki Balazs, a Pénzlgyi
stabilitas vezet6 k6zgazdasagi szakértgje iranyitotta Antal Judit, a Pénzugyi elemzések vezetd k6zgazdasagi szakértjének segitségé-
vel. A publikaciot dr. Kalman Tamas igazgaté hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Bagyi Olga, Bethlendi Andras, Bodnar Katalin, Brosch Judit, dr. Czajlik Istvan, David
Séandor, Elbert Csaba, Gombasné Magyar Csilla, Hoffmann Mihdly, Méré Csaba, Morvayné Aradi Anna, Nagy Marton, Péra Andras,
Szabo E. Viktor, Szegedi Robert, Téth Maté Barnabas, Varsanyi Zoltan, Zsdmboki Balazs. A jelentésben szerepld elemzések hattérmun-
kajaban részt vettek az egyes szakterlletek tovabbi munkatarsai is.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetéris Tanacstél, amely 2006. marcius 20-i és aprilis 10-i Ulésein targyal-

ta az anyagot. A jelentésben taldlhaté megallapitasok a kézremikoéds szakterlletek véleményét tikrézik és nem feltétlendl azonosak a
Monetéris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Kiemelt stabilitasi kockazatok (Osszefoglalé)

A magyar gazdasag jelenleg
hosszi tavon nem fenntarthato

palyan halad

A globalis kornyezet ez ideig
kedvezé volt, az egyensilyi
problémak ellenére a kockazati
prémium nem noévekedett

szamottevden

A piaci folyamatok szamos inté

jellel szolgalnak

Novekszik a sziikségszeriisége egy

hiteles koltségvetési kiigazitasnak

A pénziigyi kézvetitérendszer
stabilitasanak alapfeltétele, hogy
a gazdasag visszatérjen egy
egyensulyi palyara

A kockazatok elsédleges forrasa
a gazdasagi szerepldk devizaban

torténd gyors iitemii eladésodasa

Az allamhaztartas tartozasanak, valamint az orszag nettod kulféldi adéssaga-
nak GDP-hez viszonyitott aranya tovabbra is emelkedik, ami azt jelzi, hogy
a magyar gazdasag hosszu tavon nem fenntarthaté péalyan halad. Bar 2005-
ben a GDP aranyaban csokkent az orszag kulsé finanszirozasi igénye és
emelkedett a nem addssaggenerald tékebearamlas, a kllsé egyensulyhiany
rendkivll nagy maradt, s ez a gazdasagot sérulékennyé teszi. Az egyensu-
lyi palyahoz valoé visszatérés modjat és idejét nem lehet megbizhatdan els-
re jelezni, azonban az idében elére haladva egyre csékken a valészinlsége
annak, hogy a gazdasag a jelenlegi palyat kévesse.

A globalis pénzigyi kérnyezet 2006 februarjaig rendkivil kedvezé volt és ez
lehetévé tette, hogy az egyensulyi problémak ellenére a forintpiacot vi-
szonylagos stabilitas jellemezze. A nemzetkdzi szinten tapasztalhaté erds
kockazatvallalasi hajlandosag és az ebbdl kdvetkez6 alacsony kockazati
felarak mind ez ideig hozzajarultak ahhoz, hogy a jelentds kuls§ és belsé
egyensulytalansag ellenére a piac altal a magyarorszagi befektetésektdl el-
vart kockazati prémium ne névekedjen szamottevéen.

A kedvez6 kilsé adottsagok ellenére a piaci folyamatok szamos int6 jellel
szolgélnak. A forinthozamoknak és az arfolyamnak a régié tébbi orszagahoz
képest eltérd viselkedése, a magyar addssag lemindsitése, illetve lemindsi-
tésének kilatasba helyezése, valamint a kulféldi szereplék alacsony forint-
kockazat-véllalasa egyértelmlen jelzik hogy a piac altal a magyar gazda-
saggal kapcsolatban érzékelt kockazatok névekedtek.

Mindebbdl kdvetkezik, hogy né a hiteles koltségvetési konszolidacioé szik-
ségessége. Hiteles koltségvetésihiany-csdkkentés nélkdl ugyanis egyre
valdszinlibbé valik, hogy a szamottevd egyensulytalansag korrekciojat a pi-
ac kényszeriti ki, a forintbefektetésektdl elvart tébblethozam emelkedése,
igy az arfolyam gyengulése, illetve a kamatok emelkedése révén.

A piac altal kivaltott korrekcid szélséséges arfolyam- és hozamalakulashoz,
valamint az eszkdzarak ingadozasanak ndvekedéséhez vezethet, ami ked-
vezGtlenul befolyasolja a pénzugyi intézményrendszer mikoddését. A forint-
ba vetett bizalom tartés gyengllése ugyanakkor a redlgazdasagi folyama-
tokra is kihat, a piaci korrekcio a belsé kereslet visszaeséséhez vezet, és
tartésan csoékkentheti a haztartasok rendelkezésre allo reédljdvedelmét, illet-
ve a vallalatok profitabilitasat. Mindez a pénzuigyi intézményrendszer fejlé-
dését és a vallalt kockazatokbdl eredd lehetséges veszteségek mértékét is
alapvet6en befolyasolja. A pénzlgyi kdzvetitérendszer stabilitasanak alap-
feltétele tehat, hogy a gazdasag visszatérjen egy egyensulyi pélyara, és ez-
zel elkerUlhet6 legyen egy jelentds mértékd, kamat, és arfolyamvaltozassal
jellemezhetd piaci korrekcio.

A pénzlgyi kdzvetitérendszer szempontjabdl a kockézatok elsédleges for-
rasat a gazdasagi szerepl6k devizaban térténé gyors Utem( eladésodasa-
ban latjuk. A deviza mind a lakossagi, mind a vallalati hiteleken belll egyre
meghatarozobb részaranyt képvisel. Hiteles kéltségvetési kiigazitas elmara-
dasa esetén a devizahitelezés a piac altal kivaltott arfolyam- és hozamkor-
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Egy jelentsebb arfolyammozgas
a fedezetlen devizaadéssaggal
rendelkezdk torlesztési terhének
szamottevé emelkedéséhez

vezethet

A pénziigyi kozvetités mélyiil és a

portfélié jelentdsen atrendezddik

A magasabb kamatfelar elérését
lehetdvé tévd piaci szegmensek
bdviilése és a helyenként gyenge
arverseny a bankrendszer

jovedelmezdségét noveli

A pénziigyi vallalkozasok hitelezési

kockazatai szamottevoek

Az intézményi befektetdk silya
novekszik, de a gazdasagi
szektorok kozotti forrasallokacios
szerepiik egyeldre korlatozott

rekcion keresztll szamottevd veszteséget okozhat az Ugyfeleknek, és ezen
keresztll a bankoknak.

Mivel a bankok az Ugyfelekre haritjak az arfolyamkockéazatot, ezért egy je-
lentésebb arfolyammozgas a fedezetlen devizaaddssaggal rendelkezék tor-
lesztési terhének szamottevd emelkedéséhez vezethet. Ez egyrészt az ugy-
felek hitelképességének romlasan keresztll a banki hitelveszteségek ndve-
kedésében csapddhat le, masrészt a hitelkereslet visszaesésén és a ban-
kokba vetett bizalom esetleges cstkkenésén keresztll a pénzlgyi kdzveti-
tés hatékonysagat és jovébeli fejl6dési lehetéségeit korlatozza. Amennyiben
azonban a makrogazdasagi egyensulytalansagok egy onként vallalt kolt-
ségvetési kiigazitas eredményeként mérséklédnek, akkor hosszabb tavon
folytatédhat a pénzigyi intézményrendszer elmult években megfigyelt
gyors Utem( fejlédése.

A devizahitelezéssel jard kockazatok felépulése mellett ki kell emelni a
pénzlgyi kdzvetités mélytlését és a portfolio jelentds atrendezédését. A
mérlegf6osszeg ndvekedésének huzodereje jelenleg a maganszektornak
nyujtott hitelek dinamikus bévulése. A véllalati szegmensen belll megfigyel-
het§ a kis- és kdzépvallalati (KKV) kér térnyerése, és emellett a lakossagi hi-
telallomany is jelentés mértékben emelkedik. A bankok azonban nemcsak
kozvetlenll, hanem egyéb, nem banki pénzugyi intézményeken keresztll is
névekvé mértékben finanszirozzak ezeket a piaci szegmenseket, igy mérle-
gukon beldl folyamatosan ndvekszik a nem banki maganszektor részaranya.

A maganszektor hitelezésének térnyerése jelent6s mértékben atrendezi a
bankok portféliojat a magasabb kamatfelar elérését lehetévé tevé piaci szeg-
mensek felé, ahol helyenként az arverseny is gyengébb. Ennek kévetkezté-
ben a bankrendszer j6vedelmez8sége nemzetkdzi dsszehasonlitasban is
magas. A portfélioba bekerll§ Uj Ugyfelek hitelképességérdl és a sokkokkal
szembeni ellenalld képességérdl azonban a révid hiteltérténetek miatt nem
rendelkezlnk megfeleld informaciokkal, ezért a hozzajuk kapcsolddd kocka-
zatok megitélése is nehézségekbe Utkdzik. Tekintettel azonban arra, hogy
ezen piaci szereplék jdvedelmi helyzete érzékenyebb a belféldi kereslet ala-
kulasara és igy egy piaci korrekcié negativ hatasaira is, tovabba hogy mind
a KKV-szektorban, mind a haztartasok esetében a fedezetlen svajcifrank-hi-
telezés valt dominanssa az elmult években, ezért pénzlgyi stabilitasi szem-
pontbdl kiemelt jelentéséget tulajdonitunk az ezzel kapcsolatos kockazatok
feltarasanak és tudatositasanak.

A nem banki pénzlgyi kdzvetit6k egyre jelent8sebb szerepet téltenek be a
pénzugyi kdzvetitésen belll és ezen keresztul er6sddik a pénzlgyi stabili-
tasra gyakorolt potencidlis hatasuk. A haztartasi hitelezésben — és kuléné-
sen a devizahitelek magas aranyaval és enyhilg hitelezési feltételekkel jel-
lemzett autéfinanszirozasban — rendkivil aktivak a pénzugyi vallalkozasok,
igy az ezzel jar6 kockazatokat is szamottevének értékeljuk.

A megtakaritasok gyUjtésében tovabb erésddik az intézményi befekteték
szerepe, azonban ezen intézménytipusok jellemzéen allampapirokban és
bankbetétekben tartjak portfolidjukat, igy a haztartasi és vallalati szektoro-
kon bellli, illetve a szektorok kozotti forrasallokacios szereplk egyelére kor-
latozott. Ez részben a kdltségvetés magas finanszirozasi igényével, az intéz-
ményi befekteték és Ugyfeleik kockazatkertlé magatartasaval, valamint a
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A takarékszovetkezeti szektor
stabilitasat novelné, ha a nem
integralt intézményekkel szemben
szigoribb tékekovetelmény lépne

érvénybe

A pénziigyi szabalyozashan fontos
a versenysemlegesség biztositasa,
és a pénziigyi piacok egészséges

miikodésének eldsegitése

A hazai fizetési és értékpapir-
elszamolasi rendszer stabilan
miikodik, de a bankok arazasaban

gyenge a verseny

KIEMELT STABILITASI KOCKAZATOK (OSSZEFOGLALO)

pénzugyi kultdra alacsony szintjével magyarazhaté. Az egyensulytalansagi
problémak mérséklédése elénydsen befolyasolhatna ezen intézménytipu-
sok fejl6dését is, és az alacsonyabb kockazati prémiumon keresztll 6sztén-
z6leg hatna az allampapiron kivUli alternativ befektetési portfoli¢ tartasara,
ezzel is hozzajarulva a pénzlgyi kdzvetités tovabbi mélylléséhez.

A takarékszodvetkezeti szektor stabilitasa a lakossagi megtakaritasok gydjté-
sében betdltdtt szerepe miatt fontos. A szektor stabilitasat névelné, ha a
nem integralt takarékszovetkezetekkel szemben szigorubb tékekovetel-
meény lépne érvénybe, illetve ha az integraciéval kapcsolatos szabalyozoi
elvarasok térvényi szinten lennének meghatérozva.

A pénzugyi szabalyozasban tébb fontos eurdpai unids jogszabaly atvételé-
re kerUl sor a kovetkezd években. A pénzlgyi rendszer fejlédése és a mo-
netéris transzmisszié hatékonysaganak szempontjabdl a jegybank szamara
nagyon fontos a versenysemlegesség biztositasa, a szabalyozéi arbitrazs
lehet8ségének kiklszdbolése, és a pénzlgyi piacok egészséges mikodé-
sének el6segitése. Ennek kapcsan az MNB fontos feladatanak tekinti a
pénzlgyi eszkdzdk piacairdl szolo iranyelv (MiFID) hazai implementélasa-
nak el6készitésében vald aktiv részvételt, mivel ez a jogszabaly varhatéan a
kdvetkezd évek egyik fontos piacalakitd tényezdéje lesz. Emellett a nagykoc-
kazatok szabalyozasanak varhatd eurépai reformja is olyan feladat, amely
sikeres megvaldsitas esetén jelentdsen hozzajarulhat a pénzugyi stabilitas
erésitéséhez.

A hazai fizetési és értékpapir-elszamoléasi rendszer robusztus, stabilan mU-
kédik. Ezt igazolja, hogy névekvé forgalom mellett csdkkend likviditasi koc-
kazattal, folyamatos fejlesztések kdzepette magas szintl rendelkezésre al-
lassal és mikddési megbizhatésaggal latjak el feladataikat. Kedvezétlen je-
lenség ugyanakkor, hogy az MNB éltal a bankok felé felszamitott VIBER-
dijak évek 6ta megfigyelhet§ cstkkenését a bankok altalaban nem kovetik,
dijaikat valtozatlanul hagyjak — amely szamos esetben a jegybanki dij sok-
szorosa —, igy mesterségesen magas arszinvonalon tartjak ezt a szolgalta-
tast. Hasonl6 piaci magatartas tapasztalhaté a hataron atnyulé kis ¢sszegi
euroatutalasok esetében is.
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1. Makrogazdasagi kockazatok







Jelenleg Magyarorszagon az allamhaztartas GDP-aranyos
addssaga, valamint ezzel 6sszefliggésben az orszag egé-
szének kulfélddel szembeni GDP-hez viszonyitott tartozasa
gyors Utemben névekszik. Bar 2005-ben a GDP aranyaban
csokkent az orszag kulsé finanszirozasi igénye és emelke-
dett a nem addssaggenerald tékebearamlas, a kulsd
egyensulyhiany rendkivil nagy maradt, s ez a gazdasagot
sérllékennyé teszi. A ndvekvd addssagraték azt jelzik,
hogy a magyar gazdasag hosszu tavon nem fenntarthatd
palyan halad. Azt azonban, hogy hogyan és mikor térténik
meg az egyensulyi palydhoz vald visszatérés, nem lehet
megbizhatéan elérejelezni. A 2005. novemberi inflacios je-
lentésben és annak 2006. februari frissitésében bemuta-
tott, gyakorlatilag véltozatlan fiskalis politikat feltételezd
makrogazdasagi palya feltételessége ezért igen jelentés,
€s az idében elére haladva cstkken a valoszinlsége an-
nak, hogy a magyar gazdasag ezen pélya mentén halad-
hasson.

Mig az allamhaztartasi hiany és a kulsé finanszirozasi
igény tartésan magas szintje, és az allamaddssag és a kul-
s@ addssag mar hosszabb ideje tartd ndvekedése aggo-
dalomra ad okot, addig a globdlis pénzlgyi kérnyezet
2006 februarjaig rendkivil kedvezé volt. A kockazati fel-
arak alacsony szintje hozzajarult ahhoz, hogy a szamotte-

MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK

v@ kllsé és belsd egyensulytalansag ellenére a piac altal
elvart kockazati prémium ne névekedjen szamottevden.

A kedvezd kuls6é adottsagok ellenére a piaci folyamatok
szamos int6 jellel is szolgalnak. A forinthozamoknak és az
arfolyamnak a régié tébbi orszagahoz képest eltéré visel-
kedése, a magyar addssag lemindsitése, illetve lemindsité-
sének kilatasba helyezése, valamint a kalféldi szereplék
alacsony forintkockazat-véllalasa egyértelmlen jelzi, hogy
a piac éaltal a magyar gazdasaggal kapcsolatban érzékelt
kockazatok ndvekedtek.

Megitéléstnk szerint az id§ el6rehaladtaval névekszik a
szUkségszerlsége egy hiteles koltségvetési konszolida-
ciénak. Hiteles kéltségvetésihiany-csokkentés nélkul egyre
valészinlbb, hogy a szamottevd egyensulytalansag kor-
rekciodjat a piac fogja kikényszeriteni a forintbefektetésektd!
elvart tobblethozam ndvekedésén, azaz az arfolyam gyen-
gllésén és a kamatok emelkedésén keresztUl.

Elemzéslnkben két alapveté kérdést vizsgalunk. Egyrészt
arra keressUk a valaszt, hogy mi tette lehetévé az elmult
idészakban a helyzet fennmaradasat, masrészt azt ele-
mezzUk, hogy milyen forgatékdnyvek szerint valdsulhat
meg az egyensulyi palyahoz vald visszatérés.
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1.1. Kritikus egyensulyi

Az elmult év tendenciait tekintve a magyar gazdasag
egyensulyi problémai nem mérséklédtek érdemben. A haz-
tartasok netté pénzlgyi megtakaritasai ugyan szamottevé-
en ndvekedtek, a tovabbra is expanziv kéltségvetési politi-
ka hatasara azonban az ikerdeficit fennmaradt és mind az
allamaddssag-rata, mind a kuls§ addssagrata tovabb noé-
vekedett (lasd keretes irasok). Valtozatlan fiskalis politika
mellett az egyensulytalansag ndvekedésére szamithatunk,
igy egyre kisebb a valészinlsége annak, hogy a gazdasa-
gi folyamatok a jelenlegi palya mentén alakuljanak.

A kUlsé egyensulyi helyzetet mérd@ statisztikak bizonytalan-
sdga megndtt. Mig 2005-ben a fizetésimérleg-statisztika-
ban a kulsé finanszirozasi igény szamottevéen, a GDP 6,5
szazalékara csdkkent, a pénzlgyi szamlak szerint a muta-
to értéke 8,5 szazalékot tett ki. A jelentds mértékl bizony-
talansag ellenére a statisztikak nemzetkdzi dsszehasonli-
tasban tovabbra is magas kulsé finanszirozéasi szikségle-
tet jeleznek.

2005-ben a belféldi szektorok finanszirozasi képességé-
nek valtozasa a kuls§ finanszirozasi igény 1 szazalékpont
kortli mérséklédését indokolta volna. A szélesebb értelem-
ben vett allamhéaztartas finanszirozasi igénye' a GDP 9,3
szazalékara ndvekedett, ami 0,8 szazalékpont koruli emel-
kedésnek felel meg 2004-hez képest. A maganszektor fi-
nanszirozasi képessége ezzel parhuzamosan szamottevo-

helyzet

en ndvekedett. A haztartasok nettd pénzlgyi megtakarita-
sai éves szinten a GDP 4 szazaléka koruli szintre emelked-
tek, ebben azonban nem elhanyagolhaté szerepet jatszot-
tak az év végi egyszeri j6vedelemnoveld tételek is. A vélla-
lati szektor névekvs alldeszkdz-felhalmozasi kiadasai pe-
dig a szektor finanszirozasi igényének névekedését vals-
szinUsitik.

A fizetésimérleg-statisztika szerint a kulsé finanszirozasi
szUkséglet ekdzben jelentés mértékben, 2004-hez képest a
GDP 1,8 szazalékaval csokkent. Az import alacsony szintje
mellett latvanyosan mérséklédd kulsé finanszirozasi igény
azonban ellentmondani latszik a gazdasagrol rendelkezés-
re all6 egyéb adatoknak, ami bizonytalanné teszi a kulsd
egyensuly javulasanak megitélését” A kimutatott import
alacsony szintjében szerepet jatszhat, hogy az EU-csat-
lakozaskor a kulkereskedelmi adatszolgéltatas megvalto-
zott, 2004 majusa 6ta az adatok énbevallason alapulnak.

A kedvezd kuls8 koérnyezetnek készdnhetben stabil pénz-
piaci folyamatok mellett 2005-ben a GDP reélértelemben
ismét 4 szazalék feletti Utemben bévilt, mikézben az infla-
ci6 egyenletesen mérsékl6dott. A névekedés motorjat az
élénk kulsd keresletnek kdszdnhetéen bévilé export, vala-
mint az els@sorban az allami infrastrukturalis beruhazasok
ndvekedése kovetkeztében gyorsuld alléeszkdz-felhalmo-
z&s jelentette (1-1. tablazat).

1-1. keretes iras: A kiilsé egyensulyi
mutatokkal kapcsolatos bizonytalansag

Az import alulbecslését valosziniisitheti, hogy az elmilt évben a fo-
gyasztas, a felhalmozas és az export importigényessége alapjan be-
csiilt import koriilbeliil a GDP 2 szazalékaval meghaladta a statiszti-
ka altal kimutatottat, azaz a hazai realgazdasagi folyamatok maga-
sabb importszintet — és kiils§ finanszirozasi igényt — valésziniisite-
nek. A GDP-statisztika ,készletvaltozas és egyéb, nem specifikalt

JRt]

felhasznalas™ soranak jelentés mérséklédése szintén a statisztikaban
megjelenénél magasabb mogottes importot valdszintisit. Ha a GDP
szerinti netté export javulasa ugyanis csupan a kisebb bejelentett
import kévetkezménye, akkor — a termelési oldal adataival val6 6ssz-
hang megteremtése miatt — a megugré nettd exportot a fenti, statisz-

tikai eltérést is tartalmazé tétel valtozasanak alacsonyabb értékei

kell hogy ellensilyozzak.

A finanszirozasi folyamatokat tekintve hasonlé ellentmondas érzékel-
hetd: a kiilsé egyensily javuldsa csak abban az esetben kévetkezhe-
tett be, ha a vallalati szektor GDP-aranyos netté finanszirozasi igé-
nye az elmilt egy évben mérséklédott. A szektor finanszirozasi igé-
nyének latvanyos csokkenése pedig akkor valésulhatott volna meg,
ha a gyorsulo exportértékesités mellett — a korabban tapasztalttal el-
lentétben — a vallalati szektor csokkentette volna GDP-aranyos fel-

halmozasi kiadasait.

A fentiekkel 6sszhangban éves szinten a fizetésimérleg-statisztika el-
lentmondasossaga is erésodott: a statisztika ,,tévedések és hiba” sora
a GDP 2,5 szazaléka koriili értékre emelkedett. A realgazdasagi és fi-
nanszirozasi folyamatok 6sszességében azt jelzik, hogy 2005-ben a
tényleges kiils§ finanszirozasi igény — a pénziigyi szamlak szerinti ér-
téknek megfelelGen — akar a GDP 2 szazalékaval magasabb lehet a fi-

zetésimérleg-statisztikakban megjelendnél.

' A széles értelemben vett allamhaztartas fogalmaba az allamhaztartasi koron kivil beleértjik az allami tulajdonban 1évé intézményeket (MAV, BKV), az
MNB-t, és az allam altal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formalisan Un. PPP-konstrukcidkban végrehajtott beruhazasokat végzé intézményeket.
* Lasd bévebben: Jelentés az inflécié alakuldsardl (2005. augusztus), IV-5. keretes iras: Kérdéjelek az import és a kiils6 egyensuly alakulasaban.
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1-1. tablazat

A fébb makrogazdasagi mutatékra adott elérejelzésiink az aktualis inflacios jelentés alapjan

Tény Tény/Becslés El6rejelzés

2004 2005 2006 2007
Fogyasztoiar-index, szazalék (éves atlag) 6,8 3,6 1,3 2,8
KUlsé kereslet ndvekedése, szazalék 2,4 1,9 2.1 2
GDP-névekedés, szazalék 4,6 (4,4)" 4,1 (4,3)" 4,6 4,3
Kilsé finanszirozasi igény — Foly¢ fizetésimérleg-statisztika
(GDP szazalékéaban) 8,3** 6,5 8** 7,2
Kulsé finanszirozasi igény — Pénzlgyi szamlak (GDP szazalékaban) 9,9 8,5 - -

Megjegyzés:

* Zaréjelben a szokénaphatastol megtisztitott adat.

** A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansag kovetkeztében 2004-gyel kezdédéen a ténylegesen megvalésult/megvaléosulé kiilsé finanszi-

rozdasi igény a hivatalos szamoknal, illetve az ezeken alapulé elérejelzéseinknél magasabb lehet. Prognézisunkban azt feltételeztiik, hogy a kiilkereskedelmi

Sfolyamatokkal kapcsolatos bizonytalansag mérséklodik.
Forras: MNB.

2006-2007-ben a kllsé konjunktura kedvezden alakulhat,
mikdzben a kilsé kérnyezet és a kedvezd piaci megitélés
valtozatlansaga esetén a belsd konjunktura is tovabb élén-
kulhet. A haztartasok redljévedelmének bdvilése a mini-
malbér-emelés és az afacstkkentés eredményeképpen az
5 szazalékot is elérheti, ami a fogyasztasi kereslet gyorsuld
névekedését valdszindsiti. Az alléeszkdz-felhalmozasi ki-
adasok ugyanakkor lassabb Utemben bévuilhetnek: az al-
lamhaztartas infrastrukturdlis beruhazasainak csotkkenése
mellett a haztartasok beruhazasi kiadasai esetében is tar-
tés lassuléasra szamitunk.

A kedvezd konjunkturalis kilatasok ellenére a fiskalis ex-
panzié a kuls6-belsé eladdsodas tovabbi ndvekedését
valdszinUsiti. 2006—2007-ben valtozatlan kéltségvetési po-
litika mellett az allamhaztartas finanszirozasi igénye tovabb

névekedhet, mikdzben a haztartasok nettd pénzigyi meg-
takaritasai a jdvedelemaranyos fogyasztas alacsony szint-
ie kovetkeztében legfeliebb kismértékben emelkedhetnek.
Véltozatlan fiskalis politika mellett tehat a kuls6 és bels6
egyensulytalansag ismét névekedhet.

2006-ban a bér- és dologi kiadasok tervezett szigoritasa
legfeljebb ellensulyozza a korabban bejelentett lazité intéz-
kedések hatasat (példaul afacstkkentés, csaladtamogatas
emelése). Az ESA-koron kivul tervezett autdpalya-beruha-
zasok és a GDP 0,35 szazalékat kitevs, keresleti hatassal
nem jar6 Gripen-vadaszgépbeszerzés elszamolasa
Osszességében azt eredményezik, hogy az allamhaztartas
telies finanszirozasi igénye a GDP 10 szazaléka kordli
szintre emelkedhet. 2007-ben a mar elfogadott intézkedé-
sek a hiany tovabbi emelkedését vetitik eldre.

1-2. keretes iras: Az allamadéssag
alakulasa’

2004-2005-ben a maastrichti kritérium teljesitésénél figyelt, tehat
a magannyugdijpénztar-korrekcié nélkiil szamitott adossagrata is-

mét az addssagkritériumban meghatarozott 60 szazalékos kiiszob-

érték folé emelkedett (1-2. tablazat). A talnyomé részben determi-
naltnak tekinthetd 2006-os év koltségvetési hianya elérejelzésiink
szerint varhatéan meghaladja a 2005. decemberi konvergencia-
programban foglaltakat, igy szamitasaink szerint tovabb fog emel-
kedni az adossagrata nagysaga, amely az év végére meghaladhatja

a 64 szazalékot.

° A keretes iras Czeti Tamas-Hoffmann Mihaly (2006): A magyar allamaddssag dinamikaja: elemzés és szimuldciok (MNB-tanulmanyok 50.) cimd tanulméa-

nya alapjan készult.
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A GDP-aranyos allamadéssag

1-2. tablazat

GDP szézalékaban 1995 | 1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Brutté &llamadéssag 87,1 | 73,6 63,9 616 | 609 | 550 | 53,0 56,6 | 58,9 60,2 62,3
Magéannyugdij-pénztarakkal

korrigalt bruttd allamaddssag 87,1 73,6 63,9 61,4 60,3 541 51,7 54,9 56,7 57,1 58,3

Forras: MNB.

A 2007-2008-as idészakra vonatkozban harom kiilonb6zé fiskalis for-
gatokonyv adossagratara gyakorolt hatasat vizsgaltuk meg: (1) az
(adossagatvallalasok nélkiili) elsddleges pénzforgalmi egyenleg
2007-2008-ban a 2006-o0s szinten valtozatlanul marad, (2) 2007-t5] kez-
dédden csak kisebb mértékii, évi 0,5 szazalékpontos elsédleges hiany-

csokkentésre keriil sor, (3) 2007-ben az elsédleges hiany 3,5 szazalék-

ponttal nullara csokken, és azon a szinten stabilizalédik (1-1. abra).

A szinten maradast feltételezd forgatokonyv nem szamol a mar ismert
determinaciok hatasaval. Ez azt jelenti, hogy azzal a feltételezéssel
éliink, hogy a kéltségvetés a magasabb hiany irdnyaba mutaté deter-
minaciokat megfelelé intézkedésekkel ellensilyozza, de egyéb hiany-
csokkentd lépéseket nem tesz. Ebben az esetben az adéssagrata 2008
végére 70 szazalék kozelébe emelkedhet. Az évi 0,5 szazalékpontos el-
sddleges egyenlegjavulast feltételezé forgatokonyv mellett, az adossag-
rata 2008 végére 68,5 szazalékos értékre novekedhet. A GDP-aranyos
adéssag novekedésének megallitasat a vizsgalt forgatokonyvek koziil
csak a harmadik biztositja. Az elsGdleges egyenleg szintjén kiegyensii-
lyozott pozicié elérése esetén az addssagrata 2007-t6l kezdGdden csok-
kenni kezd, és 2008 végére 61,5 szazalékra mérséklddhet. Ez azt jelen-
ti, hogy Magyarorszag a hiany szamottevé mértéki csokkentése esetén
is csak az adéssagrata csskkend dinamikajaval és nem a szintjével tud-

na teljesiteni az addssagra vonatkozé maastrichti kritériumot.

Az adossag szempontjabél tovabbi kockazatot jelent egyes kvazifiskalis
tevékenységet ellato vallalatok finanszirozasa. A MAYV és a BKV adébssa-

ga 2006 végére elérheti a GDP 1,8 szazalékat, ami sziikségessé teheti az

allami hitelatvallalast. Modszertani bizonytalansagot jelent a PPP-kon-
strukciéban épiilé autépalyak statisztikai elszamolasa is: amennyiben
az Eurostat jovébeli allasfoglalasa nem teszi lehetdvé, hogy a statiszti-
kékban az AAK tevékenysége allami koron kiviil maradjon, az tovabbi,

a GDP 2 szazalékat meghaladé adéssagnivekedést eredményezhet.

1-1. abra

Az adéssagrata varhaté alakuldsa kiilonb6zd

forgatokonyvek esetén
(kvazifiskalis adéssagelemek nélkiil)
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Forras: Czeti-Hoffmann (2006).

A sérllékenységet tovabb ndveli, hogy az adéssaggene-
ralé kulsé finanszirozason belll egyre magasabb a deviza-
ban denominalt tételek aranya, azaz a kulsé finanszirozas-
bdl fakadd arfolyamkockazatot ndvekvé mértékben a hazai
gazdasagi szerepldk viselik. A haztartasok arfolyamkitett-
sége a jelentés mértékl devizahitel-felvétel hatasara 2005-
ben 3,3 milliard eurdval emelkedett.

Az &llamhaztartas ndvekvd aranyu devizaforras-bevonasa
Osszességében a jegybankkal konszolidalt allamhaztartas

szintjén nem noveli az arfolyamkitettséget, ugyanakkor né-
veli az allam kamatkockazatat. Az allamhaztartas altal be-
vont devizaforras ugyanis a jegybanknal kerll atvaltasra,
igy a devizaaddssag névekedése a jegybanki devizatarta-
lék allomanyat gyarapitja. Az éllam az atvaltast kdvetben
kapott forintot elkdlti, igy a devizatartalékok ndvekedésével
parhuzamosan ndvekszik a bankrendszer jegybanknal el-
helyezett kéthetes betétallomanya is.* A jegybankkal kon-
szolidalt allamhaztartast tekintve ez azt jelenti, hogy a de-
vizaban t6rténd eladdsodas hatasara nem ndvekszik az ar-

“ A kereskedelmi bankok jegybanki kéthetes betétallomany-alakulasat befolyasold tényez6krél az alabbi tanulmany ad attekintést: Antal Judit-Barabas Gyu-
la-Czeti Taméas—Major Klara: Likviditdsszabalyozas az MNB cél- és eszkdzrendszerében (2001), MNB MUhelytanulmany 22.
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folyamkitettség, de nem csoékken az allam forint kételezett-
ségallomanya sem, mivel amennyivel csékken a forintal-
lampapir-kibocsatas, annyival né a kéthetes betét alloma-
nya. A devizaban térténd eladdsodas hatasara tehat az al-
lam forrasain belll ndvekszik a nagyon révid, kéthetes

MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK

atarazoédasu koételezettségek aranya, azaz né a kamatkoc-
kazati kitettség. A jelenlegi struktura mellett egy 1 szaza-
lékpontos hozamemelkedés a konszolidalt allam kamatki-
adasat mar az elsé évben a GDP aranyaban mintegy 0,4
szazalékponttal emeli.®

1-3. keretes iras: A netto kiilso
adéssagrata alakulasa’

A nett6 kiilsé adossag ‘90-es évek kozepén tapasztalt dinamikus esék-
kenését kovetGen a kiils§ adossagrata 1999-2002 kozott gyakorlatilag
stabilizalodott, majd 2002-t6] ismét novekedni kezdett. A kiils ados-
sagdinamika alakulasat vizsgalva megallapithat6, hogy 1996-2004 ko-
zott az orszag adossagratajanak alakulasat elsGsorban a haztartasi és
az allamhaztartasi szektor egyiittes finanszirozasi pozicidja és a priva-

tizacios bevételek hataroztak meg.

Az adodssagrata novekedésének megallitasa a haztartasok és az allam-
haztartasi szektor egyiittes finanszirozasi igényének 3,5 szazalékos
GDP-aranyos csokkenését kivetelné meg. A jelenlegi helyzetben azon-
ban kiilonb6z6 forgatékonyveket vizsgalva kideriil, hogy kézéptavon

az adéssagrata tovabbi novekedésére lehet szamitani (1-2. dbra).

Valtozatlan koltségvetési hiany és a haztartasok 2005-ben jellemzd
megtakaritasi hajlandésaga mellett a nettd kiilsé adéssagrata tovabb
novekedhet, és 2007-ben elérheti az 1995 végére jellemzd 35 szazalék
koriili szintet. A névekvd mértéki eladdsodas a gazdasagi folyamatok
hosszi tavi fenntarthatatlansagaval kapesolatos kockazatok nioveke-
dését jelzi. Az idG elérehaladtaval egyre nd a sziikségszeriisége egy
koltségvetési konszolidacionak, ennek hianyaban novekszik a valoszi-

niisége annak, hogy a fizetési mérleg korrekcidjat a piac valtja ki.

Hiteles koltségvetési konszolidacio esetén az adéssagrata hosszabb ta-
von csokkend palyat irhat le. Els§ szimulacionkban azt feltételeztiik,
hogy az allamhaztartas finanszirozasi igénye 2008-ra a maastrichti
kritérium teljesitéséhez sziikséges szintre csokken, ami 2006-hoz ké-
pest koriilbeliil 4 szazalékpontos mérséklodést kovetel meg. Az ados-
sagdinamika alakulasa szempontjabol kedvezé forgatokonyv megvalé-

suldsa esetén is a haztartasi és allamhaztartasi szektor magas egyiittes

finanszirozasi igénye kiovetkeztében kozéptavon az adossagrata atme-
netileg tovabb novekedhet, majd 2010-re a GDP 30 szazaléka ala mér-
séklodhet.

1-2. abra

A netté kiilsé adossagrata alakulasa a harom
alapforgatokonyv mellett
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Forras: Antal (20006).

Viltozatlan koltségvetési palya mellett novekszik az esélye annak,
hogy a fizetési mérleg korrekciojat a piac kényszeriti ki. Megvizsgal-
tuk, hogy egy egyszeri, 10 szazalékos arfolyamgyengiilés és ezzel par-
huzamos 2 szazalékpontos realhozam-emelkedés hogyan hatna az
adéssagratara. A sokkot kiovetd években az arfolyamgyengiilés, a ma-
gasabb realhozam-szint, valamint a lassabb realnovekedés hatasara a
kiilsé addssagrata tovabb névekedhet. Hosszabb tavon azonban a fo-
gyasztas és a felhalmozasi kiadasok csokkenése mellett a kiils6 finan-
szirozasi igény szamottevien csokken, igy az adéssagrata novekedése

lassulhat.

° Lasd Czeti Taméas-Hoffmann Mihaly (2006): A magyar allamaddssag dinamikéja: elemzés és szimulaciok (MNB-tanulmanyok 50).
° A keretes fras Antal Judit (2006): Kilsé adéssagdinamika (MNB-tanulmanyok 51.) cimd tanulmanya alapjan készult.
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1.2. A magyar fundamentumok piaci

megitélésének romlasa

A magyar gazdasag egyensulyi folyamatainak kedvezét-
len alakulasa ranyomta a bélyegét a forintpiaci folyama-
tokra is. A forinteszkdzdk arfolyamanak alakulasa egyér-
telmUen elszakadt a k6zép-eurdpai térség tébbi piacat jel-
lemzé folyamatoktdl. A pénzigyi piacokon megfigyelt ar-
véltozasok az orszagspecifikus kockazatok névekedését
jelzik (1-3. abra).

1-3. abra

A hozamgorbe kiilonb6zé idépontokban
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Forras: AKK, MNB.

2006 februarjaig a nagyon kedvezd globalis befektetsi
hangulat megakadalyozta, hogy a forinteszkdzoktél elvart
hozamprémium ndvekedése az arfolyamban vagy a révid
futamidejl kamatok szintjében is megjelenjen. A jovére vo-
natkozo kockéazatok erésddését jelzi viszont, hogy az euro-
hozamokhoz, illetve a régié tébbi orszagahoz viszonyitott
hosszabb futamidejl hataridés kamatfelarak sokéves
csuUcsra emelkedtek (1-4. abra). A hozamprémium regio-
nalis dsszehasonlitdsban magas szintje mellett 2006 febru-
arjaig a régioban jellemz6en er6s6dé arfolyamokkal szem-
ben a forint arfolyama kdzel stabilan alakult. A magyar fun-
damentumok megitélésének romlasa a magyar addssag
lemindsitésében (Fitch, JCA) és az addssag lemindsitésé-
nek kilatasba helyezésében (S&P, Moody’s) is tUkréz8dott.
A piaci folyamatok megitélésével kapcsolatban évatossag-

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL ¢ 2006. APRILIS

ra intenek a devizapiaci folyamatok is. Mig az elmult fél év-
ben a kulféldi szerepl6k jelentds keresletet tamasztottak a
régio devizai irant, Magyarorszag esetében — a korabbi
években tapasztalt intenziv bearamlassal szemben — a kul-
foldi szereplék teljes forintkitettsége gyakorlatilag nem val-
tozott 2005-ben, azaz a haztartasi szektor jelentés deviza-
kindlata mellett a devizapiaci egyensuly a kulféldi szerep-
|6k forintkereslete nélkul valdsult meg.

A régiotdl eltérd piaci tendenciék éltal jelzett kockazatok
mellett a hitelmindsitéi és befektetési banki elemzésekben
az elmult idészakban tébbszdr megjelent, hogy jelentds bi-
zalomvesztést okozhat, amennyiben révid idén belldl nem
kerll sor hiteles hianycsékkenté program bemutatasara.
A koltségvetési politika szlkséges iranyvaltasa hianyaban
az orszag devizaaddssaga kikerllhet az A kategoriabdl és
jelentés mértékben emelkedhetnek a deviza-, illetve forint-
finanszirozasi kéltségek, valamint megnd egy pénzpiaci
turbulencia kockéazata.

1-4. abra
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1.3. Kedvezo kiilso kornyezet — novekvo

bizonytalansag

A magyar gazdasag szembetlnd egyensulyi problémaihoz
képest a forintbefektetésektdl elvart prémium szintje
2004-2005-ben nem emelkedett érdemben, amiben a ked-
vez6 kuls@ kdrnyezet meghatarozé szerepet jatszott.

A monetaris kondicidknak a vilag f6bb pénzugyi piacain ta-
pasztalt folytatdédd szigorodasa ellenére az elmult héna-
pokban tovabbra is magas maradt a befekteték altalanos
kockazatvallalasi hajlandésaga. A kockazati felarak folyta-
tédd csoékkenése ellenére 2006 februarjaig téretlen volt a
kereslet a kockazatosabb eszkdzdk irant (1-5. dbra).

1-5. abra

A globalis kockazati mutatok alakulasa

bazispont bazispont

12004+ RN — L rl2
1000 ~+100
800 -+ 80
600 -+ 60
400 T 40
200 =+ 20

o+ - 0

= = EMBIGLOB composite
— Maggie HighYield

----Maggie A (jobb skala)

Forras: J.P. Morgan-Chase, Thomson Financial Datastream.

A feltdrekvé piaci felarak csokkenéséhez a fejlett orszagok
(G10) alacsony hozamot nyUjté eszkdzeibdl torténd tékeat-
csoportositason tul fundamentalis tényezdk is hozzajarul-
tak. A feltérekvé orszagok névekedése elemzék szerint a
kdvetkezé években tartésan meghaladhatja a fejlett orsza-
gokét, ugyanakkor ezen orszagcsoport kulsé addssagpo-
zicidja is szamottevéen javult, igy az arfolyamvéalsagok és
a fert6zés kialakulasanak kockazata mérséklédoétt. Sok fel-
torekvé orszag esetében javult az addssag szerkezete is,
miutan az alacsony hozamkoérnyezet, a minésités javulasa
és a nagy befektetsi étvagy lehetévé tette az addssag fu-
tamidejének, illetve a helyi devizédban térténd finanszirozas
sulyanak novelését. A feltérekvd piaci eszkdzok iranti ke-
reslet mogoétt azonban technikai tényezdék, valamint a ked-
vez§ pillanatnyi hangulatra épité t6kemozgasok is megta-
lalhatok, melyeket nem lehet tartésnak tekinteni, mivel a
piaci hangulat véaltozasanak fliggvényében révid idé alatt
megfordulhatnak.

A kodzép-eurdpai régidban a kedvezd globalis befektetdi
kérnyezet és a j6 ndvekedési kilatasok egyuttes hatasara
folytatédott a t6kebearamlas, ami a devizak tovabbi felér-
tékel6déséhez vezetett. Marcius elejére a lengyel zloty ha-
rom és fél éves, a cseh, illetve a szlovak korona torténelmi
csUcsra er6sddott az eurdval szemben (1-6. abra). A len-
gyel jegybank kamatcstkkentéssel, a cseh jegybank ver-
balis intervencidval probalta fékezni a felértékel6dést. Az
ERM-II arfolyamrezsimhez csatlakozott Szlovékiaban
ugyanakkor kamatemeléshez vezetett az inflaciés kocka-
zatok nbvekedése. A régidban — a magyar piacot kivéve —
a véalasztasokhoz kapcsolddo politikai kockazatok ellenére
folytatodott az elvart prémium csokkenése.

1-6. abra

A régié devizaarfolyamainak alakulasa
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Forras: Thomson Financial Datastream, MNB.

Kockazatok a kiilsé kornyezethben

A magyar fundamentumokkal kapcsolatos piaci megitélés
tovabbi romlasa mellett az arfolyam- és a hozamalakulas
szempontjabdl kockazatot jelent, ha a kedvezd nemzetko-
zi befektetéi hangulat tartésan kedvezétlenebbre fordul. Az
arfolyam- és hozamreakcio rdaadasul szamottevé lehet, mi-
vel a piaci szerepl6k visszatekintd arazasuk miatt a tényle-
gesnél alacsonyabbnak értékelhetik a kockazatot. Emiatt
nagyobb Kkorrekcio esetén az eszkdzarak elmozdulasa je-
lentSs lehet.

A pozitiv nemzetkdzi befektetéi hangulatot szamtalan elére
nem lathaté esemény megzavarhatja, a jelenleg lathaté fo-
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lyamatok kdzul ugyanakkor — az oktéberi stabilitasi jelentés-
ben jelzettekhez hasonléan — az egyik legjelentésebb koc-
kazatot a globalis egyensulytalansag esetleges korrekcidja
jelenti. Az Egyestilt Allamok magas folyd fizetésimérleg-hia-
nyanak dollarleértékelédésen keresztlli kiigazodasa, illetve
a dollarhozamok kedvezé konjunkturalis kilatasok és inflaci-
6s félelmek miatti emelkedése jelentds valtozasokat okozhat
a befektetési forrasok globalis allokacidban, és a kockazati
felarak ndvekedéséhez vezethet (lasd A globalis egyensuly-
talansagok és a lehetséges alkalmazkodés csatornai cimd
keretes frast). Ebbe az iranyba hathat a tavaly decemberben
kezdddott eurdpai kamatemelési ciklus is.

A globalis befektetetdi hangulatot tartésan nem befolya-
solja, de a kiegyensulyozott piaci kérnyezetet kedvez6t-
lenll érintheti, hogy a piacok megitélése szerint az ame-
rikai kamatemelési ciklus a végéhez kozelit, igy fokozod-
hat a monetaris politika jov8beli alakulasaval kapcsola-
tos bizonytalansag. Névekedhet a piacok érzékenysége
a makrogazdasagi adatokkal szemben és az Uj eln6k mi-
att esetlegesen valtozhat a Fed magatartasarél kialakitott
kép, ami a hosszU hozamok jelentésebb ingadozasat is
eredmeényezheti.

1-4. keretes iras: A globalis
egyensulytalansagok és a lehetséges
alkalmazkodas csatornai

Mit tekintiink globalis egyensilytalansagnak?

A globalis egyensilytalansagok alatt elsGsorban az USA jelentés mér-
téki — fejlett orszagokban historikusan kevéssé jellemzd — foly6 fizeté-
simérleg-hianyat (kiilsé finanszirozasi igényét) értjiik, amellyel szem-
ben szamos feltérekvé és néhany fejlett orszag folyo fizetésimérleg-

tobblete all.

A globalis egyensulytalansagok bemutatasanal nehezen megkeriilhetd
a kiilonboz8 gazdasagpolitikai 1épések, illetve folyamatok szerepének
bemutatasa. A téméaval kapcsolatos irodalom tébb olyan gazdasagpo-
litikai tényezdt emlit, amelyek hozzajarulhattak az egyensilytalansa-

gok kialakulasahoz, illetve tartés fennmaradasahoz.

Az egyik ilyen tényezé az Egyesiilt Allamok koltségvetési politikaja,
amely az ezredfordulot kivetSen egyre lazabba valt, igy a haztartasok
novekvd eladésodasaval egyiitt felelGssé tehetd a megtakaritasi rata
csokkenéséért. Tobb vélemény szerint a Fed laza kamatpolitikaja ko-
vetkeztében megjelend béséges likviditas és az ezzel potencialisan
osszefiiggd, vagyoni hatasokkal jaré eszkozar-dinamika (részvény- és

késdbb az ingatlanpiac) szintén felelGssé teheté az amerikai haztarta-

Az egyensilytalansagok kialakulasaban, illetve fennmaradasaban
szerepet jatszhat a Japan, Kina és mas délkelet-azsiai orszagok al-
tal kévetett arfolyam-politika. A sz6ban forgé orszagok valutaik fel-
értékelddésének korlatozasaval tamogatjak a kiilkereskedelembe
keriil6 termékeket el5allité szektoraikat, ennek kovetkeztében a
dollarral szembeni realarfolyamuk alulértékeltté valt, és jelentds
devizatartalékokat halmoztak fel. Az alulértékelt realarfolyam az

amerikai kiilkereskedelmi deficit novekedésének iranyaba hat, mig

a devizapiaci intervencié soran felhalmozott jegybanki dollartarta-
lékok az alacsony kockazati dollareszkozok irant megnyilvanulé

globalis keresletet erdsitik.

Az egyes eurdpai orszagokban és Japanban tapasztalhaté, a struktu-
ralis reformok hianyaval magyarazhaté visszafogott mértéki belsd ke-
reslet szintén hozzajarulhatott a globalis egyenstlytalansagok mélyii-
1éséhez, azonban ez a hatas a szakirodalom szerint viszonylag korlato-

zottnak tekinthetd.

Milyen fébb tényezdkbdl allhat 6ssze
egy alkalmazkodasi folyamat?

A témaval foglalkozé elméleti és empirikus irodalomban széles kori
konszenzus alakult ki, amely szerint a globilis egyensilytalansagok —
a jelenlegi tendenciak valtozatlansagat feltételezve — hosszabb tavon
nem fenntarthatok. Jelentds a bizonytalansag ugyanakkor abban,
hogy egy esetleges korrekcié mikor, milyen idétava lefutassal és az

egyes vilaggazdasagi régiokat milyen mértékben érintve zajlik le.

Egy esetlegesen bekovetkezd korrekeid esetén feltételezhetd, hogy az
amerikai megtakaritasi-beruhazasi rés az USA historikusan alacsony
nemzetgazdasagi megtakaritasainak emelkedése kovetkeztében fog za-
rodni. A nemzetgazdasagi megtakaritasok emelkedéséhez sziikséges a
realkamatok emelkedése, illetve egy esetlegesen bekovetkezd ingatlan-
piaci korrekeié. A nemzetgazdasagi megtakaritasi pozicié javulasahoz

hozzajarulhat tovabba a kéltségvetési politika szigoritasa.

Az elmilt két évtizedben lezajlott jelentGsebb fizetésimérleg-korrekei-
6s epizodok tapasztalatai azt mutatjak, hogy a megtakaritasi-beruha-
zasi rés sziikiilése jellemzden (real)arfolyam-gyengiiléssel és output
veszteséggel jar egyiitt (lasd Freund és Warnock 2005)", ezek mértékét
és tartossagat azonban szamos egyéb tényezd is befolyasolhatja (pl. a

netto, ill. brutté kiilsé poziciok nagysaga és tokeszerkezete, a gazdasa-

" Caroline Freund, Frank Warnock (2005): The Bigger They Are, The Harder They Fall?. G7 Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment,

NBER Conference.
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gi szereplok mérlegeinek devizastruktaraja, a pénziigyi rendszer szer-

kezeti adottsagai sth.)

Az USA esetében kalibralt modellekkel végzett szimulacidk (pl.
Obstfeld és Rogoff 2005°, illetve Blanchard és szerzdtarsai 2005°) arra
utalnak, hogy a folyo fizetési mérleg egyensiilyba keriiléséhez a dollar
realeffektiv arfolyamanak jelentds (Obstfeld—Rogoff alapszcena-
ridjaban 33 szazalékos) leértékelGdése sziikséges, ami hasonlé mérté-
ki nominalis effektiv arfolyamgyengiilést implikal. Gourinchas és Rey
(2005)", illetve Lane és Milesi Ferretti (2004)" azonban ramutatnak,
hogy a kiilsg eszkoz-, illetve addssagallomanyokat érintd atértékelGdé-
si hatasok egy jelentGsebb dollarleértékelédés esetén segithetik az al-

kalmazkodasi folyamat idében simabb lefutasat.

Amennyiben a jelentds realleértékelédés vagy a gazdasagpolitikai pre-
ferenciak valtozasa kiovetkeztében a dollar elveszitené elsddleges tar-
talékvaluta statusat (lasd Roubini és Setser 2004)", a hosszi dollarho-
zamok jelentGs emelkedésével is szamolni kell. Egyes tanulmanyok (pl.
Warnock és Warnock 2005)" szerint a kiilfoldi jegybankok dollartar-
talék-akkumulaciéja nélkiil az amerikai 10 éves hozamok mintegy
100-150 bazisponttal lennének magasabbak a 2004 soran tapasztalt at-

lagos szintjiiknél.

Egy alkalmazkodasi folyamat soran szamithatunk az amerikai belsd
kereslet visszaesésére, a dollar real- és nominalis effektiv arfolyama-
nak jelentds gyengiilésére, a hosszit hozamok esetleges megugrasara és
ezek barmilyen kombinacidjara. Az alkalmazkodasi folyamat idébeli
lefutasa nagymértékben fiigghet attél, hogy az egyensilytalansagok
korrekcioja nemzetkozi gazdasagpolitikai koordinacié mellett vagy

anélkiil valosul meg.

Egy esetleges alkalmazkodas milyen esatornakon
érintheti a magyar gazdasagot?

A magyar gazdasagot a globalis egyenstilytalansagok esetleges korrek-
cioja konjunkturalis és pénziigyi csatornakon keresztiil egyarant

érintheti.

Mivel a magyar gazdasag legfontosabb eurdpai kiilkereskedelmi part-
nereinek novekedésében az USA-ba iranyulé netté export kontribu-
cidja jelentds, az amerikai foly6 fizetési mérleg korrekeidja az eurépai
exporttermékek hozzaadottérték-lancaba integralédott magyar kivi-
telt is negativan érintheti. Ezt a negativ kiilsé keresleti sokkot tompit-
hatja, ha az eurdpai orszagok esetében az export csokkenését ellensi-
lyozza a belsd kereslet erdsédése. Amennyiben a korrekeié soran nagy
valosziniiséggel jelentkezé dollar realeffektiv arfolyamgyengiilés elsd-
sorban az euréval szemben valésul meg, akkor az amerikai piacokrél
torténd kiarazodas kovetkeztében az eurozona exportjanak erdtelje-
sebb visszaesése varhaté. Ez utobbi hatas kisebb mértékben jelentke-
zik, amennyiben a dollar realeffektiv arfolyamanak leértékelGdése a

jelentésebb azsiai valutakkal szemben is megvalosul.

A hosszti dollarhozamok esetleges gyors és jelentds emelkedése a felts-
rekvd piaci eszkozokkel szembeni befektetdi preferenciak megvaltoza-
sat eredményezheti. A jelenleg érvényesiils erdteljes globalis kockaza-
ti étvagy visszaeshet, ami a feltorekvd piaci eszk6zoktdl elvart hozam-
felarak emelkedéséhez vezet. Magyarorszag esetében ez a folyo fizeté-
simérleg-hiany finanszirozasi koltségeinek emelkedéséhez, illetve —
amennyiben a globalis kockazati étvagy visszaesése nagyaranyu téke-
kivonast eredményez a feltorekvé piaci eszkozosztalybol — a

forint/euro arfolyam jelentds gyengiiléséhez vezethet.

° Maurice Obstfeld, Kenneth S. Rogoff (2005): Global Current Account Imbalances and Exchange Rate Adjustments, Brookings Papers on Economic
Activity, 1:2005.

° Olivier Blanchard, Francesco Giavazzi, Filipa Sa (2005): The US Current Account and the Dollar, Massachusetts Institute of Technology, Department of
Economics, Working Paper Series (Working Paper 05-02).

" Pierre-Olivier Gourinchas, Hélene Rey (2005): International Financial Adjustment, CEPR and NBER (2005. februar).

" Philip R. Lane, Gian Maria Milesi-Ferretti (2004): Financial Globalization and Exchange Rates, IMF Working Paper.

" Nouriel Roubini, Brad Setser (2004): The US as a Net Debtor: The Sustainability of the US External Imbalances, University College, Oxford (2004.
november).

*® Francis E. Warnock,Veronica Cacdac Warnock (2005): International Capital Flows and U.S. Interest Rates, Board of Governors of the Federal Reserve
System; International Finance Discussion Papers, Number 840 (2005. szeptember).
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1.4. Alternativ forgatokonyvek

A fenntarthatatlan kilsé és belsé egyensulyhiany, valamint
a piaci kdrnyezet tartos megvaltozasanak kockazata azt je-
lenti, hogy az id6 elérehaladtaval né egy hiteles koéltségve-
tési konszolidacié szlkségszerlisége, ennek hianyaban
pedig né a valészinlisége annak, hogy a piac altal a forint-
befektetésektdl elvart prémium megemelkedik, arfolyam-
gyengulésre és hozamemelkedésre kerul sor. A nemzetko-
zi tapasztalatok azt mutatjak, hogy sikeres koltségvetésihi-
any-csokkentés kdzép- és hosszu tavon a ndvekedésre
kedvezden hat. Révid tavon a konszolidacié kéltségei pe-
dig szamottevéen elmaradnak egy piac altal kivaltott fize-
tésimérleg-korrekcid ndvekedési aldozatatél. Raadasul a
piaci korrekcié 6nmagéban csak atmenetileg enyhitheti a
kuls§ egyensulytalansagi problémékat, hosszabb tavon az
egyensulyi palyara vald visszatérés feltétele a fiskdlis
egyensulytalansag tartés csékkenése.

A fenti két alternativ palya gazdasagra gyakorolt hatasai-
nak bemutatasakor nem tamaszkodhatunk multbeli ma-
gyar tapasztalatokra. Az 1995-6s fiskalis konszolidacio ro-
vid tavu redlgazdasagi hatasait tekintve kdzelebb allt a pi-
aci korrekcidhoz, mivel a csomag alapvetd elemét képezte
az arfolyam leértékelése, valamint ezzel 6sszefliggésben a
nomindlis kiadasok szinten tartdsa mellett a realkiadasok
jelentds csokkentését lehetévé tevé meglepetésinflacio.
A jelent6s arfolyamgyengtlés és hozamemelkedés, vala-
mint az inflacié megemelkedése révid tavon a fogyasztas
és a reélndvekedés szamottevd visszaesését eredmé-
nyezte. 1995-96-ban a haztartasok fogyasztasi kiadasai
Osszességében realértelemben tdbb mint 9 szazalékpont-
tal mérséklédtek, a GDP realndvekedési Uteme pedig a
konszolidaciot megel6z8 3 szézalékrdl éves szinten 1,5
szazalék kordli szintre lassult. A jelenlegi helyzetben egy
hiteles, strukturalis reformokat magaban foglalé kéltségve-
tési konszolidacid mind a hianycsékkentés eltéré szerke-
zeténél fogva, mind a piaci szereplék varhaté reakcidit és
az eltérd kulsé adottsagokat tekintve lényegesen kisebb
névekedési aldozatokat kdvetelne.

Az 6nkéntes fiskalis konszolidacioé és a maganszektor al-
kalmazkodasat megkodveteld piaci korrekcio a fenntarthatéd
palya felé torténé elmozdulas szélséséges forgatdkodnyveit
jelentik. A szélsGséges forgatokdényvek mellett nagy a valo-
szindsége annak, hogy a piac bizalomvesztését tUkr6zd
arfolyamgyengulés valtja ki a kéltségvetési politika szlksé-
ges iranyvaltasat. Ebben az esetben azonban a fiskalis
konszolidacié kiinduld feltételei kedvezbtlenebbek, révid

tavu realkodltségei pedig magasabbak lehetnek, mint akkor,
ha a hianycsdkkentésre kedvezd kulsé kérnyezet mellett
kerUlne sor. Rdadasul a tdzoltasszer( fiskélis reakcié adott
esetben azt eredményezheti, hogy a hiteles és tartés hi-
anycsoOkkentés feltételét jelentd, révid tavon azonban na-
gyobb aldozatokat kdvetel6 strukturdlis reformokra nem
kertl sor.

Az aldbbiakban els6ként a piac altal kivaltott korrekcio re-
algazdasagi hatasait elemezztk, mivel ezen forgatokényv
realgazdasagi aldozatai jelentik a valds alternativat a kolt-
ségvetésihiany-csotkkentés felmerllé révid tavu koéltségei-
vel szemben.

1.4.1. A PIAC ALTAL KIVALTOTT
KORREKCIO

Ha nem torténik meg a hiteles koltségvetési konszolidacio,
akkor nodvekszik annak az esélye, hogy a piac altal a forint-
befektetésektdl elvart a prémium — akar a kedvezd nemzet-
kézi piaci kérnyezet, akar a magyar fundamentumokkal
kapcsolatban érzékelt kockazatok megvaltozasa miatt —
megemelkedik és arfolyamgyengulésre, valamint hozam-
emelkedésre kerUl sor. A nemzetkdzi tapasztalatok azt mu-
tatjak, hogy a piac éltal kivaltott korrekcioé — a bizonytalan-
sag névekedése és a tartdés hozamemelkedés kdvetkezté-
ben — szamottevd tébbletkdltséget okoz ahhoz a forgato-
kényvhoz képest, amikor az egyensuly felé térténé elmoz-
dulas a gazdasagpolitika altal kontrollalt médon megy vég-
be." Raadasul a piaci korrekcié az egyensulytalansag va-
|6di okat, azaz az éllamhaztartas hianyanak magas szintjét
nem orvosolja, csak a tlneteket (magas kulsé finansziroza-
si igény) képes atmenetileg, a maganszektort terheld jelen-
t6s realgazdasagi koéltségek mellett mérsékelni. A tartds
egyensulyjavulas feltétele a hiteles kéltségvetési konszoli-
dacio.

Az elvart prémium hirtelen és jelentés mértékd emelkedése
nemzetkdzi tapasztalatok és a hazai folyamatokra vonatko-
z6 becslésunk szerint elsésorban a kereslet alkalmazkoda-
sat vélthatja ki. Az arfolyamgyengulés inflaciéra gyakorolt
hatésa az arfolyamrezsim mellett figg a monetéris politika
lamint attdl, hogy az arfolyamvaltozas milyen mértékben
érinti a belfoldi szerepl6ket. Magyarorszag esetében az inf-
lacios célkdvetés rendszere, a 2003-ban tapasztalt arfo-
lyamgyengulés utan tartdsan szigoru monetaris politika, va-

' Lasd Toth Maté Barnabas (2005): Jelentds kiils6 egyensulytalansagok kévetkezményei — nemzetkézi tapasztalatok, MNB Hattértanulmany 2005/5.
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lamint a maganszektor jelentés devizakitettsége mellett azt
valészindsitjuk, hogy a forintbefektetésektdl elvart prémium
emelkedése er@s keresletcsdkkenést vélthat ki, ami az inf-
lacios hatast mérsékelheti. Szamottevé arfolyamgyengtilés
esetén a tartds hozamemelkedés és a devizahitelek tor-

MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK

lesztéterhének megemelkedése ugyanis mind a fogyaszta-
si, mind az alléeszkdz-felhalmozasi keresletet csékkentheti.
A fogyasztasi kiadasok csdkkenését tovabb erésitheti, hogy
a munkapiacon jellemz§ lassu béralkalmazkodés a realjo-
vedelmek mérsékldését idézheti eld.

1-5. keretes iras: A piaci korrekciok
tapasztalatai

Az alabbi keretes irasban kiilsd egyensilytalansag mellett tortént je-
lentés nominalis arfolyamgyengiilések nemzetkozi tapasztalatait mu-
tatjuk be, elsGsorban a novekedési hatasokra koncentralva. Az epizo6-
dokat 1990-t61 kezdSdden térképeztiik fel. A viszonylag kozeli kezdd-
datumot az indokolja, hogy a széban forgé idészakban a t6kearamla-
sok liberalizacidja, illetve a pénziigyi innovaciok kovetkeztében alap-
vetden megvaltozott a globalis pénziigyi rendszer, igy az azt megel§z6
korrekcios epizodok relevanciaja korlatozott. Fontos tovabba megem-
liteni, hogy a vizsgalt orszagok korrekcioi, illetve a korrekciot megeld-
z6 folyamatai nem minden dimenziéban vethetdk Gssze a jelenlegi ma-

gyar helyzettel.

A nemzetkézi tapasztalatok bemutatdasakor két orszagesoport arfo-
lyam-korrekcids epizodjait elemeztiik. Az 1992-93-as ERM-valsagok
fontos tanulsaga, hogy egészséges pénziigyi intézményrendszer és kis-
mértékii makrogazdasagi egyensilytalansagok mellett is kialakulhat
realgazdasagi aldozatokkal jaré arfolyamvalsag. A harmadik generaci-
6s valsagok kialakulasaban a jelentds makrogazdasagi problémak mel-
lett az intézményi gyengeségeknek is jelentds szerepe volt. Magyaror-
szagon az allamhaztartas novekvd rovid atarazodasi ideji forrasbevo-
nasa és a maganszektor novekvs devizakitettsége olyan tendenciak,
amelyek a harmadik generacios valsagokat megel6zéen megfigyelhetd-
ek voltak, azonban a magyar gazdasagban a mérleggyengeségek mérté-
ke jelenleg elmarad az elemzett orszagokban tapasztalt szintt6l. Az ar-
folyam- és kamatkockazati kitettség tovabbi névekedése azonban az ar-
folyam tartos gyengiilése esetén — a fenti orszagokban tapasztaltakhoz
hasonléan — a valsag elmélyiilését eredményezheti. Osszességében az el-
térd kiilsé és belsé kiornyezet kovetkeztében egyik orszagesoport ta-
pasztalatai sem feleltethet6k meg 6nmagukban a magyar helyzetnek,
ugyanakkor az egyes dimenziokban meglévs hasonlésagok kovetkezté-
ben hasznos informaciékkal szolgalhatnak arrél, hogy egy arfolyam-

korrekei6 milyen hatast gyakorolhat a realgazdasagi folyamatokra.

A vizsgalt korrekeios epizodok kozos jellemzdje, hogy jelentds realar-
folyam-gyengiilés és a realnovekedési iitem visszaesése mellett zajlot-
tak le. A korrekciokat kivetGen a realarfolyam tartésan a leértékel-
tebb szinten stabilizalédott. Az epizédok mindegyikében megfigyelhe-
t6 tovabba a nemzetgazdasagi beruhazasok jelentds visszaesése, ami
kisebb mértékii fogyasztascsokkenéssel parosult. A volumenvaltozas-
ban tapasztalt nagymértékii eltérés ugyanakkor a fogyasztas és a be-
ruhazas tekintetében hasonlé mértéki (negativ) névekedési kontribu-

ciét takar (1-7. abra).

A piaci korrekciot elszenvedd orszagok egy részében (Finnorszag, Spa-
nyolorszag, Svédorszag — ezeket az epizédokat a szakirodalom a maso-
dik generacios valsagok kozé sorolja) a korrekeiohoz — viszonylag ki-
sebb mértéki makrogazdasagi egyensilytalansagok mellett — a gazda-
sagpolitikak egyes elemeinek piaci szerepldk altal felismert és spekula-
tiv poziciok felvételére 6sztonzé inkonzisztenciaja vezetett. A moderalt
mértékii egyensulytalansdgok 6nmagukban nem feltétleniil indokoltak
volna jelentésebb arfolyamgyengiilést vagy foly6 fizetésimérleg-korrek-
ci6t, ugyanakkor nagymértékben korlatoztak a spekulativ piaci mozga-

sokra adhaté gazdasagpolitikai valaszok mozgasterét.

1-7. abra

A piac altal kivaltott korrekciok atlagos hatasa
a GDP, illetve a nemzetgazdasagi fogyasztas és
az alloeszkoz-felhalmozas szintjére —

az. ERM-valsagok tapasztalatai*

20,7 %

-20+ TriTmesme TS L 20
25 -—25
1991 1992 1993 1994 1995
m GDP m Beruhazas

m Fogyasztas - = Realeffektiv arfolyamszint (1991=0)

* Finnorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag, Svédorszag.
Megjegyzés: A GDP, a fogyasztas és az alléeszkoz-felhalmozas a
volumenszintek HP-trendjiiktol vett szazalékos eltérését jeloli.

Forras: IFS, World Bank (WDI), Thomson Financial Datastream.

A piaci korrekciok masik csoportjaban (Argentina 2002, Brazilia
2002, Indonézia 1998, Korea 1997, Malajzia 1998, Mexik6 1995, T6-
rokorszag 2001), amelyek a harmadik generacios valsagok kozé sorol-
hatok, makrogazdasagi tipusi sebezhetéségi tényezdk (magas folyo fi-
zetésimérleg-hiany, talftitottség, hitelezési boom, kedvezdtlen adds-
sagdinamika, nem hitelesen rogzitett arfolyamrendszerek) és intézmé-
nyi gyengeségek is megfigyelhetGek voltak. Ilyen volt tébbek kozott a
rosszul szabalyozott vagy feliigyelt pénziigyi rendszer, az implicit 4lla-
mi kimentési (bail-out) garanciak, a gyenge mérlegek a magan-, illetve
az allami szektorban, valamint az instabil politikai intézményrend-
szer. Az emlitett intézményi gyengeségek nagymértékben felerdsitették
az arfolyamgyengiilés pénziigyi mérlegeken keresztiil érvényesiild

kontrakeiés hatasat.
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A vizsgalt epizédok alapjan elmondhatd, hogy a legnagyobb novekedé-
si aldozatot a jelentds kiilsé egyensulytalansaggal és a pénziigyi intéz-
ményrendszer gyengeségével egyarant jellemezhetd orszagok mutat-
tak. Fontos tovabba megemliteni, hogy bar a vizsgalt orszagok koziil
tobben koltségvetési egyensulytalansag is mutatkozott, az allami fize-
toképességben megrendiilt piaci bizalom csak két esetben (Argentina,

Torokorszag) jatszott kozvetlen kivalté szerepet a korrekciéban.

A magyar kiilsd egyensilyi helyzet bizonyos elemeiben hasonlésagot
mutat a masodik, illetve a harmadik generaciés valsagepizéodokat meg-
el6z6 folyamatokhoz, ugyanakkor fontos kiilonbségek is kimutatha-
tok. Hasonlésagnak tekinthetd a jelentés mértékii kiilsd finansziroza-
si igény, valamint az allam és az orszag niovekvé eladésodottsaga.
A konszolidalt allamhaztartas finanszirozasaban névekvd szerephez

jutéd rovid atarazodasi ideji forrasbevonas és a maganszektor mérle-

geiben egyre nagyobb méreteket 61t6 devizakitettség ugyancsak olyan
tendenciak, amelyek a valsagot megel6zden megfigyelhetdek voltak,
azonban Magyarorszagon a szektorok arfolyam- és kamatkockazati
kitettsége jelentds mértékben elmarad az ezen orsziagokban tapasztalt
szintt6l. Fontos kiilonbség ezenkiviil a sziiken rogzitett arfolyamrend-
szer hianya, illetve a pénziigyi és a politikai-gazdasagi intézményrend-

szer stabilitasa.

Osszefoglalasul elmondhaté, hogy a magyar gazdasag tébb olyan se-
bezhetdségi tényezdvel rendelkezik, amelyek a korabbi piaci korrekei-
6s epizodok soran jelentGsen novelték a realgazdasagi alkalmazkodas
koltségeit. Ugyanakkor mas, a bemutatott epizodok soran fontos sze-
repet jatszo sebezhetdségi tényezdk hidnya arra utal, hogy kevéssé
valoszini a korabbi valsagforgatokonyvek azonos formaban térténd

megismétlgdése.

A hozamemelkedés, a bizonytalan kérnyezet, valamint a
beruhazasi javak arszintjének az arfolyamgyengulés kovet-
keztében gyorsabb ndvekedése a kibocsatas és a felhal-
mozasi kiadasok jelentls visszaesését eredményezi. Mig
elméletileg az exportra termel6, természetes arfolyamkitett-
séggel rendelkezd vallalatok bevétele a forintgyengulés
hatasara ndvekedhet, a gyakorlatban ezen véllalatok jel-
lemz&en devizdban addsodnak el, igy az éaltaluk vallalt ar-
folyamkockazat minimalis. Az elmult id6északban azonban
egyre dinamikusabban névekedett a devizabevétellel nem
rendelkezd kis- és kdzépvéllalatok devizahitel-allomanya.
Az arfolyam gyengulése ezt a véllalati kort — a haztartasok-
hoz hasonléan — igen kedvez&tlendl érintené.

Az allamhaztartas finanszirozasi igényének alakulasa a fis-
kalis politika reakciéjatol fligg. Amennyiben az inflacié né-
vekedése mellett a szektor a nominalis kiadasait szinten
tartja, akkor az els6édleges hidnya enyhén csdkkenhet. A
hozamemelkedés hatdsara ugyanakkor a nettdé kamatki-
adasok szamottevé mértékben ndvekedhetnek. Osszessé-
gében azt valészinlsitjik, hogy a piac forintbefektetések-
kel kapcsolatos bizalomvesztését tukrézé arfolyamgyen-
gulés a koltségvetési politika alkalmazkodasat valthatja ki.
A kedvezdtlen pénzlgyi kérnyezet azonban beszlkitheti a
fiskalis konszolidacié lehetéségeit és néveli a redlgazdasa-
gi aldozatokat.

Mivel a véllalati szektor a reélbérkiaddsait varhatéan
csokkenti, és az allamhaztartas a transzfereket nominéali-
san befagyaszthatja, a haztartasok rendelkezésre &allo re-
aljovedelme szamottevé mértékben csékkenhet. Az arfo-

lyamgyengulés hataséara a devizahitelek térlesztérészlete
megemelkedik, és a devizahitel-kereslet csdkkenhet. A
hozamok emelkedése pedig a hozamérzékeny pénzlgyi
eszkdzbk esetében vagyonveszteséget okoz. A csdkkend
jBvedelem és a nettd pénzlgyi vagyon cstkkenése, vala-
mint a devizahitel-kereslet visszaesésének hatasara a
szektor jelent8s mértékben csékkentheti fogyasztasi ki-
adasait.

A fogyasztasi és felhalmozasi kiadasok csékkenése az
export szinten maradédsa mellett is a redlgazdasagi
egyenleg hianyanak csékkenését eredményezi, igy a kul-
s@ egyensulytalansag — a maganszektor fogyasztasi és
beruhazasi kiadasainak visszaesése aran — atmenetileg
mérséklédhet. Fiskalis hianycsdkkentés nélkil azonban a
klls6 egyensulytalansag csak révid tavon enyhul, a fenn-
tarthaté palyahoz valo visszatérés feltétele a hiteles kon-
szolidacio.

1.4,2. HITELES KOLTSEGVETESI-
HIANY-CSOKKENTES"

A koltségvetési kiigazitas tobb csatornan keresztll befo-
lyasolja a gazdasagi folyamatok alakulasat. Mivel megszo-
ritd intézkedésekre kerdl sor, a kdzvetlen, elsédleges hata-
sok keresletsz(kitd jelleglek, de az intézkedések a gazda-
sag tobbi szerepléjének viselkedését is megvaltoztathatjak
— megerdsithetik a gazdasag stabilitasaba vetett bizalmat,
0sztdndzhetik a beruhazasokat, névelhetik a munkaerd-ki-
nalatot stb. —, s e masodlagos hatasok részben, majd az
id6 elérehaladtaval egyre nagyobb mértékben ellensulyoz-

'* A fejezetben az alabbi tanulmany megallapitasaira tamaszkodtunk: Horvath, A., Jakab, M. Z., Kiss, P. G., Parkanyi, B.: ,Macroeconomic Effects of Fiscal
Adjustments in Hungary”, MNB Occasional Papers (megjelenés alatt). Az elemzésben azt feltételeztlk, hogy a konszolidaciéra a kormanyzat sajat elha-

tarozasabdl, azaz stabil arfolyamszint mellett kerdl sor.
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hatjdk az elsédleges hatasokat. Ezen ¢sszetett hatasme-
chanizmusok ereddjét, id6beli lefutasat nagyon nehéz elé-
re jelezni, mivel nagyon sok tényezé befolyasolja. Fligg a
hianycsokkentés iddzitésétdl, mértékétdl és tartossagatal,
az intézkedéscsomag Osszetételétdl, az azt megel6z8
egyensulytalansagtél (GDP-aranyos allamadéssag szint-
je), a nemzetkdzi kdrnyezet, valamint a monetaris politika
reakcigjatol is.

A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak, hogy az ésszha-
tas rdvid tavon — az els@ évben — negativ, de a névekedés
visszaesése joval kisebb mértékd, mint amekkorat a meg-
szoritdé csomagbdl kovetkezd kdzvetlen kereslet-vissza-
esés — ceteris paribus — indokolna, hosszabb tavon pedig
az varhato, hogy egy sikeres és tartds kiigazitasi program
akar magasabb ndvekedési palyara is éllithatja a gazdasa-
got (1-8. abra).

1-8. abra
Realnovekedési iitemek koltségvetési konszolidacidok
iddszakaban, nemzetkézi tapasztalatok*

0, 0,
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Konszolidaciot
kovet6 1. évben

Konszolidacio el6tti
1 évben

Konszolidacid ideje
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* Ausztria (1996-98), Belgium (1993-98), Ciprus (2000), Dania (1983-86),
Esztarszdg (2000-2001), Finnorszag (1993-98), Magyarorszag (1995-96),
irorszdg (1997-99), Litvania (2000-2001), Szlovénia (2002), Svédorszag
(1995-98).

Forras: IFS, MNB.

A nemzetkdzi tapasztalatok ramutatnak arra, hogy az alkal-
mazott hidnycstkkentd intézkedések dsszetétele mellett
meghatarozd szerepe van az idézitésnek és a monetaris
politikanak. Kedvezd nemzetkdzi pénzlgyi és redlgazda-
sagi kérnyezet mellett a redlgazdasagi kéltségek alacso-
nyabbak lehetnek. A hiteles konszolidacié realgazdasagi
koltségeit és inflaciés hatasat a legtdébb esetben a mone-
taris politika is mérsékelheti.

MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK

Azon tul, hogy az id6zités és a kamatpolitika mérsékelhe-
ti a redlgazdasagi aldozatokat, a nemzetkdzi tapasztala-
tok azt mutatjak, hogy szamos olyan csatorna létezik,
amelyek mar révid tavon is a gyorsabb gazdasagi nbve-
kedés iranyaba hatnak (nem-keynesi hatasok). A fenti
csatornak érvényesllésében meghatarozé szerepe van a
varakozasoknak. Amennyiben a piaci szerepl6k arra sza-
mitanak, hogy a hianycstkkentés tartds, akkor a hozamok
csOkkenése és a bizonytalansag mérséklédése kedvezs-
en befolyasolja a beruhazasi és fogyasztasi kedvet.
Ugyancsak a fogyasztasi hajlandésagot néveli, ha a haz-
tartdsok a j6v6beni adodterheik csékkenése miatt rendel-
kezésre all6 jévedelmik gyorsabb névekedésére szami-
tanak. Tovabbi pozitiv névekedési hatast gyakorolhat, ha
a hianycsokkentés ugy valésul meg, hogy a munkabérek
cs6kkenése mellett a munkakinélatot 6szténzi. Ebben az
esetben a vallalatok munkakéltségének csdkkenése
kibocsatasnéveld hatast gyakorol.

Az aldbbiakban azt proébaljuk attekinteni, hogy a magyar
gazdasagban a koltségvetési kiigazitasnak milyen elsédle-
ges és kdzvetett csatornéi lehetnek jelentések. Az elsédle-
ges hatasok felmérésében modellszimulaciokra tamaszkod-
hatunk, mig a masodlagos csatornak tekintetében legfeljebb
feltételezéseket fogalmazhatunk meg. Mind az elsédleges,
mind a masodlagos hatasok tekintetében kilénbséget jelent
azonban, hogy milyen tipusu intézkedésekre kerdl sor, sét
valoszinl, hogy a két hatas kdzott atvaltas van — a rovid ta-
von fajdalmasabbnak tlné intézkedések a kdzvetett csator-
nakon sokkal erésebb pozitiv hatast valthatnak ki. A nemzet-
kdzi tapasztalatok is megerdsitik, hogy az un. orrnehéz,
strukturdlis intézkedéseket és intézményi reformokat tartal-
mazé programok altalaban eredményesebbek. '

Ha a kulénb6z8 csatornakon keresztll megvaldsuld intéz-
kedések lehetséges hatasat a magyar gazdasagra felirt
sztenderd modellszimulaciok alapjan vizsgaljuk, akkor azt
tapasztaljuk, hogy révid tavon azon intézkedéseknek van a
legnagyobb novekedési éaldozata, amelyek kdzvetlenll
hatnak az arupiacra' (1-3. tablazat). Az allami fogyasztasi
és beruhazasi kiadasok csdkkenése kdzvetlentl csékkenti
a GDP novekedési Utemét. A sztenderd hatasokat tekintve
ugyancsak jelentés névekedési aldozattal jarhatnak a
munkapiacot érint6 (allami foglalkoztatottak Iétszamanak
leépitése, bérbefagyasztas), illetve a haztartasok rendelke-
zésre allé jvedelmét csokkentd intézkedések (addemelés
és a pénzbeni juttatasok visszafogasa).

" P. Kiss Gabor-Karadi Péter-Kreko Judit (2005): Az eurd bevezetésével jard strukturalis politikai kihivasok: kéltségvetési politika (MNB Hattértanulmanyok

2005/1).

" A modellszamitasok a jegybank becstilt negyedéves Uj-keynesi modelljével, a NEM-mel készUltek.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL ¢ 2006. APRILIS

25



26

MAGYAR NEMZETI BANK

1-3. tablazat

Kiilonbozd csatornikon keresztiil torténd, a GDP 1 szazalékat kitevé hianycsokkentés sztenderd hatasai az elsd két

évben, valtozatlan hozamszint mellett

(szazalékos eltérés az alappalya éves realnévekedési iitemétél)

A hidnycsokkentés csatornaja GDP-névekedés Lakossagi fogyasztas
1. év 2. év (2 év Osszesen)
1. Elbocsétéas a kozszféraban* -0,2 -0,5
- 1,5-2,0 szazalékpontos
2. Pénzbeli juttatasok csokkentése vagy fogyasztascsokkends.
j6vedelemadod emelése -0,4 -0,5
3. Szabalyozott arak emelése -0,1 -0,2 0,7-1,0 szazalékpontos
4. Afaemelés 072 0.2 fogyasztascsokkenés.
5. Allamhéaztartas dologi kiadasainak csdkkentése -0,8 0,0
6. Vallalatok tarsadalombiztositasi hozzajarulasanak novelése 00 0,1 0,0-0.3 szazalékpontos
fogyasztascsokkenés.
7. Allamhaztartas beruhazasi kiadasainak csokkentése -0,5 -0,1

Megjegyzés: A tablazatban bemutatott hatdsokat a monetaris politika és a nem sztenderd csatorndk névekedésialdozat-csoékkentd hatasai mérsékelhetik.

* A szimulacié azzal a feltételezéssel késziilt, hogy az elbocsatott munkavallalok nem tudnak elhelyezkedni.

Forras: MNB, NEM modellbecslések.

Az arszintvaltozasra gyakorolt hatas szempontjabdl a sza-
bélyozott arak novelése és a munkakdltségek (jarulékok)
emelése jarhat jelent6sebb inflaciés hatassal. A kllénbo-
z8 hidnycsokkentési csatornék eltéréen érintik az egyes
szektorok jévedelmi helyzetét, a fogyasztas és a beruha-
z&s dinamikajat is. A kozvetlen hatasokat elemezve kide-
rtl, hogy a haztartasok esetében legerésebb jévedelem-
csbkkenést és fogyasztaslassulast a kdzalkalmazottak el-
bocséatasa, valamint a pénzbeni juttatdsok cstkkentése, il-
letve az addbevételek emelése véltja ki. A vallalati beruha-
zasokra gyakorolt hatas a hianycsotkkentés maodjatol fug-
getlendl elenyészé.

A modellszimulaciok ¢sszességében azt mutatjak, hogy —
valtozatlan monetaris kondiciok mellett — a hianycsékken-
tés az alkalmazott csatornak fuggvényében rovid és ko-
zéptavon redlgazdaséagi aldozattal jar. Magyarorszagon
az allamhaztartas bevételeinek és kiadasainak szerkezete
er6sen determindlja a kéltségvetésihiany-cstkkentés le-
hetséges eszkdzeit. A 2005. novemberi Jelentés a konver-
genciafolyamatokrdl cim{ kiadvanyunk szerint az allam-
haztartas fogyasztasi és beruhdzasi kiadasain érdemi
megtakaritas — részben a kiadasok alacsony szintje, rész-
ben a j6v8ben felmertlé kotelezettségek miatt — nem érhe-
t6 el. Tartés hianycsokkentés els@sorban a bérkiadasok
csOkkentésén, a szolgaltatasi dijak emelésén, valamint a
nettd transzfer és addbevételek ndvelésén keresztll lehet-
séges.

A fenti csatornakon keresztll megvaldsuld hianycsoékken-
tés révid tavu ndvekedési hatasait nehéz megjosolni, azon-

ban valészinl, hogy jol felépitett, hiteles konszolidacié mel-
lett — a nemzetkdzi tapasztalatoknak megfeleléen — szamos
olyan mechanizmus érvényesulhet, ami csdkkenti a révid
tavu reélkoltségeket. A hiteles konszolidacio feltétele, hogy
a szélesebb értelemben vett dllamhéaztartas finanszirozasi
igénye tartdés hatasu és nem atmeneti bevételndveld és ki-
adascsokkentd intézkedések kovetkeztében csdkkenjen,
valamint az allami feladatok ellatasanak hatékonysaga noé-
vekedjen. A hiteles hianycsokkentés mértéke ugyancsak
kérdéses. Az allamaddssag ndvekedésének megallitasa-
hoz a nettdé kiadasok 3,5 szazalékpontos csdkkentése
szUkséges. Ahhoz azonban, hogy Magyarorszag tartésan
— azaz nem csak a referenciaévben — képes legyen a
maastrichti szerz6désben megfogalmazott, az allamhaz-
tartasi hianyra vonatkozo6 3 szézalékos kritériumot teljesite-
ni, a szUkséges hianycsokkentés mértéke a mar elfogadott
intézkedések hatasat is figyelembe véve a GDP 5,5-7 sz&-
zalékara tehets™.

Az allamhaztartasi bérkiadasok, valamint a pénzbeni tarsa-
dalmi juttatéasok cstkkenése, és az addbevételek névelése
a haztartasok rendelkezésre allé jévedelmét rovid tavon
szamottevd mértékben csokkenti. A j6vedelemcsdkkenés
és az allami szolgaltatasok dijanak emelése Osszességé-
ben a haztartasok fogyasztasi kiadasainak lassulé ndveke-
dését valdszindsiti. A haztartasi rendelkezésre all6 j6vede-
lem és fogyasztas csdkkenésének mértéke azonban az al-
kalmazott konszolidaciés csomagtdl is fligg. Ha a nettd
transzfer- és addbevételek ndvelése a munkaerdpiacot
0szténzd jarulék, jaradék és adodrendszer bevezetésével
egyltt megy végbe, akkor a kéltségvetési szféraban elke-

' Bévebben lasd a 2005. novemberi Jelentés a konvergenciafolyamatokrdl cim( kiadvanyt.
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rUlhetetlen elbocsatasok foglalkoztatottsagcstkkents hata-
sa a munkaerdépiac rugalmas alkalmazkodasa mellett mér-
sékeltebb lehet.

A véllalati szektor esetében a hianycsdkkentés sztenderd
hatasai lényegesen kisebbek, a beruhazasi palya a leg-
tobb csatorna esetében nem valtozik érdemben. A kdzve-
tett hatasok azonban igen erések lehetnek, és mar rovid ta-
von a felhalmozasi kiadasok gyorsabb bévuilését eredmé-
nyezhetik. A hiteles hianycsdkkentés hatasara csotkkend
elvart prémium a forinthozam csékkenésén és az arfolyam
er6so6désén keresztll, valamint a fundamentumokkal kap-
csolatos bizonytalansag cstkkenése kedvezdbb beruha-
zasi kérnyezetet teremthet, és mar révid tavon is a felhal-
mozasi kiadasok gyorsabb névekedése iranyaba hathat
(1-4. tablazat).

A nem sztenderd, pozitiv nbvekedéssel jaré mechaniz-
musok a magyar gazdasag esetében harom csatornan
keresztll hathatnak érdemben. A hozamok cstkkenése
egyrészt javitja az allamhaztartas netté kamategyenlegét,
masrészt — a bizonytalansag cstkkenésével és a profitki-
latasok javulasaval egyetemben — jotékonyan hathat az
alléeszkdz-felhalmozasra és ezen belll a kdzvetlentSke-

MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK

befektetésbdl finanszirozott beruhazésokra, valamint kor-
latozott mértékben a fogyasztasra is. Az elvart prémium
csOkkenése a hozamok mérséklédése mellett az arfolyam
stabilizalddéasaban, valamint az arfolyamséav és a hiteles
monetaris politika altal korlatozott mértékben az arfolyam
er@sddésében is lecsapddhat, ami ugyancsak névelheti a
belsd keresletet.

A t6bbi, kedvezd névekedési hatast kivaltdé csatorna mi-
kédése azonban bizonytalan, illetve korlatozott. A haztar-
tasok multban megfigyelt visszatekint§ viselkedése kdvet-
keztében nem valoszinl, hogy a szektor a rendelkezésre
allo jovedelmének jovében varhatd ndvekedésére fo-
gyasztasi kiadasainak névelésével reagalna. Raadasul a
magas jévedelemaranyos adossagteher az enyhe likvidi-
tasi korlatok ellenére akadalyozhatja a fogyasztassimito vi-
selkedést. Szamos fejlett orszagban a sikeres fiskalis kon-
szolidacio névekedési aldozatat mérsékelte, hogy Iétrejott
egy hatékony tarsadalmi bérmegallapodas. A munkaval-
lalok révid tavon mérsékelték bérkdveteléseiket, ami meg-
konnyitette a vaéllalatok alkalmazkodasat és kedvezé ha-
tast gyakorolt a foglalkoztatottsagra és a kibocsatasra.
Magyarorszagon ez a mechanizmus nem nagyon valészi-
nd, mert kicsi a béralkuk lefedettsége és hitelessége.

1-4. tablazat

Hiteles koltségvetési konszolidacié pozitiv novekedési hatast kivalté csatornai és ezek magyar relevanciai

Csatornak Feltételek és hatdsmechanizmus Magyar relevancia
Kozvetlentdke-
bearamlas
névekedése
Bizonytalansag Elvart kockazati ’ ) \ Felhalmozasi Gyors hozamkonvergencia és
) . . . e 0zamo iad4
csokkeﬂnese, hlltelesseg ptemlur,n mérséklGdése k@daLso;, kiszamithato kérnyezet Magyarorszag
névekedése csokkenése novexedese esetében is pozitiv hatast gyakorolhat.
Arfolyam
stabilizalédasa,
erésddése L/
JovBbeni adoterhek Puha likviditasi Fogyasztasi Haztartasok visszatekinté viselkedése és
csOkkenése / korlatok kiadasok a magas jovedelemaranyos fogyasztas
eléretekinté lakossagi névekedése mellett a hatas legfeljebb gyengén
viselkedés érvényesulhet.

(eresiot oozt ace- 65 | FUIEMmaS | Foglakoatatot Vo, a5 éakodsosomag it
G108 munkaerépiac s&g névekedése ' mag) :
jarulékrendszer rugalmassagot.

Tarsadalmi Alkuképes Magygrorszégon béralkuk Iefgdettsége és
bérmegallapodas munkapiac o hitelessége alacsony, ezért 6z a
Kibocsatas mechanizmus nem valészind.
névekedése
Hatékonyabb Strukturalis Atfogo strukturalis reformok mellett
allamhaztartas reformok ) hatékony.

Forras: MNB.
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Elemzéseinkben azt taldltuk, hogy bar a fenti csatornak
mikddése korlatozott, a lakossag likviditasi korlatainak
enyhulésével és az el6retekinté gazdasagi szereplék ara-
nyainak ndvekedésével lényegesen nagyobb hatast gya-
korolhatnak, mint az 1995-8s koltségvetési konszolidacio
idészakaban.

Osszességében arra szamitunk, hogy a kozvetett hatasok
a hiteles hianycsokkentés rovid tavu névekedési aldozata-
it mérséklik, mig az alacsonyabb elvart prémium kovetkez-
tében csdkkend hozamok, a kiszamithatdé gazdasagi kor-

nyezet és a strukturalis reformok eredményeképpen ol-
cs6bb és hatékonyabb allamhaztartas hosszu tavon emeli
a potencialis névekedést. A realgazdasagi aldozatok vizs-
galatakor fontos hangsulyozni, hogy mig az elemzésekben
a viszonyitas alapjaul a véltozatlan és kiegyensulyozott
makrogazdaséagi kérnyezet szolgal, ez a legtébb esetben
nem valoszerd. Ha nem torténik meg a koéltségvetési hiany
csOkkentése, akkor az arfolyamvalsag kialakulasanak valé-
szinlsége névekszik, igy a konszolidacié realgazdasagi al-
dozatainak valds alternativajat a piaci korrekcié altal oko-
zott koltségek jelentik (1-5. tablazat).

1-5. tablazat

Az alternativ forgatokonyvek hatasai a makrogazdasagi folyamatokra

Hiteles koltségvetési hianycsokkentés

Piac altal kikényszeritett korrekcio

Elvart hozamprémium

Arfolyam

Eszkozar-volatilitas

Haztartasok rendelkezésre allé redljovedelme
Vagyonhatéas

Fogyasztasnévekedés

Reéalnbvekedés

Alldeszkoz-felhalmozas
Kilsé egyensulytalansag

Egyensuly-fenntarthatésag

csOkken
csOkken
csOkken
semleges
lassul

atmenetileg lassulhat, kézép- és
hosszu tavon gyorsul, potencialis GDP
emelkedik

gyorsul
tartésan csékken

a gazdasag visszatérhet az egyensulyi
palyara

emelkedik
gyengul
né
csOkken
vagyonveszteség
lassul

révid tavon jelentds mértékben lassul
és tartdsan alacsonyabb

lassul
atmenetileg csdkken

az egyensulytalansag tartésan
nem mérséklédik, a fenntarthatd palyahoz
valé visszatérés feltétele a koltségvetési-
hiany-csokkentés

Forras: MNB.
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2. A pénziigyi intézményrendszer







A pénzugyi intézményrendszer fejl6dését és a vallalt koc-
kazatokbdl eredd lehetséges veszteségek mértékét alap-
vetéen befolyasolja, hogy milyen makrogazdasagi palyan
fog mozogni Magyarorszag a kdvetkezé években. Mikdz-
ben mind a fejlett, mind a fejl6d6 orszagokban éaltalanos je-
lenség, hogy dinamikusan fejlédnek a pénzlgyi intézmé-
nyek és rovid tavon dltalaban alacsonynak értékelik a
pénzugyi stabilitasi kockazatokat, addig Magyarorszagon
komoly veszélyforrast jelentenek a makrogazdasagi
egyensulytalansagok. A pénzugyi kdzvetitérendszer stabi-
litdsanak alapfeltétele, hogy a gazdasag visszatérjen egy
egyensulyi pélyara, és ezzel elkerllhetd legyen egy jelen-
t6¢s mértékd, kamat- és arfolyam-korrekcioval jellemezhetd
piaci sokk.

A pénzugyi intézményrendszer szempontjabdl a kocka-
zatok elsédleges forrasat a gazdasagi szerepl6k deviza-
ban térténd gyors UtemU eladésodasaban latjuk (2-1. ab-
ra). Ma mar a lakossagi fogyasztasi hitelek kétharmada, a
lakashitelek negyede kulféldi devizaban all fenn, és a val-
lalatok esetében is 60% feletti a devizaaddssag részara-
nya, és ezeken belll is egyre dominansabb szerepet tolt
be a svajci frank. Egy hiteles koltségvetési kiigazitas el-
maradasa esetén a devizahitelezés a piac altal kivaltott
arfolyam- és hozamkorrekcion keresztll okozhat szamot-
tevd veszteséget az Ugyfeleknek, és ezen keresztll a
bankoknak. Mivel a bankok az Ugyfelekre haritjak az arfo-
lyamkockazatot, ezért egy jelentésebb arfolyammozgas a
fedezetlen devizaaddssaggal rendelkezék térlesztési ter-
hének szamottevd emelkedéséhez vezethet. Ez egyrészt
az ugyfelek hitelképességének romlasan keresztul a ban-
ki hitelveszteségek névekedésében csapddhat le, mas-
részt a hitelkereslet visszaesésén és a bankokba vetett
bizalom esetleges csbtkkenésén keresztll a pénzugyi
kozvetités hatékonysagat és jovébeli fejlédési lehetdsé-
geit korlatozza.

2-1. abra
Az egyes gazdasagi szektorok netté deviza nyitott pozicidja

Milliard euro Milliard euro 30

30+ -
254 +25
204 +20
154 +15
104 +10
54 - 5
04 - 0
S LS
2000 2001 2002 2003 2004 2005
| Kﬁlfdld B Haztartdsok 3 Hitelintézetek
[ Allamhaztartdas B Vallalatok —o— Netto kiils6 adossag
Forras: MNB.

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER

Bar a kelet-kdzép-eurdpai régiot tekintve tébb orszagra is
jellemz6 a magyarorszagihoz hasonlé gyors hitelnéveke-
dés és egyes orszagokban a devizahitelezés térnyerése is
megfigyelhetd (2-2. dbra), ezek éaltalaban euroalapu hitele-
ket tartalmaznak és a svajci frank jelent8s szerepe a ,retail”
hitelezésben Magyarorszagon kivll csak néhany orszag-
ban jellemzé.

2-2. abra
A devizahitelek részaranya egyes KKE-orszagokban

0,
407"

30 1

Lengyel- Szlovakia

orszag*

Magyar-
orszag

Lengyel- Szlovékia | Csehorszag

orszag*

Magyar-
orszag

Csehorszag

Devizahitelek aranya
a haztartasoknak nyujtott
hitelallomanyban

Devizahitelek aranya
az tigyfeleknek nyujtott
hitelallomanyban

w2004

m2003 @2005. szept.

m2002

Forras: Nemzeti jegybankok.
* Lengyelorszag: 2005. december.

Amennyiben a makrogazdasagi egyensulytalansagok
mérséklédnek egy onként véllalt kéltségvetési korrekcio
eredményeként, akkor folytatédhat a pénzigyi intézmény-
rendszer elmult években megfigyelt gyors Utemd fejl6dé-
se. A nbvekedés huzoéereje jelenleg a maganszektornak
nyujtott hitelek dinamikus bévuilése, melynek eredménye-
képpen 2005 év végére a bankrendszer atlagos mérlegfé-
0sszeg/GDP aranya 75%-ra n6tt. A bankszektor altal nyuj-

2-3. abra

A hitelallomany novekedési iiteme

% %
T40- oo 140
1204 Fa 120
10047 - 100
80+
604
40+
204

04~ —
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---- Nem pénziigyi vallalatok =——Haztartasok

== Nem banki pénziigyi kozvetitdk

Forras: MNB.
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tott hitelek dinamikus bévuléséhez a véllalati és a lakossa-
gi hitelallomany 14 és 25%-os névekedéssel jarult hozza
(2-3. abra).

A véllalati szegmensen belll tovabb folytatédott a kis- és
kdzépvallalati (KKV) kor térnyerése, ami a dinamikus lakos-
sagi hitelezéssel kiegészilve a ,retail” szegmens tovabbi
eléretorését jelenti. A bankok azonban nemcsak kdzvetle-
ndl, hanem egyéb nem banki pénzlgyi intézményeken ke-
resztll is névekvé mértékben finanszirozzak ezt a piaci
szegmenst, igy mérlegukon belll folyamatosan ndvekszik
a nem banki maganszektor részaranya (2-4. abra). Mivel
ez a folyamat jelentés mértékben atrendezi a bankok port-
foéliojat a magasabb marzs elérését lehetévé tévé piaci
szegmensek felé, ezért a bankrendszer jévedelmezésége
is pozitiv irdnyba valtozott. A portféliéba bekerulé uj ugyfe-
lek hitelképességérdl és a sokkokkal szembeni ellenalld-
képességérdl azonban a révid hiteltérténetek miatt nem
rendelkezliink megfeleld informaciokkal, ezért a hozzajuk
kapcsolddo kockazatok megitélése is nehézségekbe Utko-
zik. Tekintettel azonban arra, hogy a ,retail” szegmens ér-
zékenyebb a belfdldi kereslet alakulasara és igy egy piaci
korrekcid negativ hatésaira is, tovabbé mind a KKV-szek-
torban, mind a haztartasok esetén jellemz&en a fedezetlen
svéjcifrank-hitelezés véalt dominanssa az elmult években,
ezért pénzugyi stabilitasi szempontbdl kiemelt jelentéséget

2-4.. abra

A nem banki maganszektor részarianya a bankrendszer

s ses

%

@ Haztartasok forinthitelei

B Nem pénziigyi vallalatok
forinthitelei

B Egyéb eszk6zok

2002. dec
2003. dec.
2004. dec
2005. dec

1998. dec
1999. dec
2000. dec
2001. dec

B Haztartasok devizahitelei

B Nem pénziigyi vallalatok
devizahitelei

O Egyéb pénziigyi kozvetitok*

Forras: MNB.
* Pénziigyi és befektetési vallalkozasok, pénziigyi kiegészitd tevékenységet vég-

z0k, biztositok és nyugdijpénztarak.
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tulajdonitunk az ezzel kapcsolatos kockazatok feltarasanak
és tudatositasanak.

A bankrendszer kockazatainak feltarasa mellett a nem ban-
ki pénzlgyi kozvetit6k stabilitasi szempontl elemzését
szintén fontosnak tartjuk, elsésorban a pénzigyi kbzvetité-
sen belll betdltott egyre jelentésebb szereplk miatt. A haz-
tartasi hitelezésben — és kuléndsen a devizahitelek magas
aranyaval és enyhUl6 hitelezési sztenderdekkel jellemzett
autéfinanszirozasban — rendkivil aktivak a pénzigyi vallal-
kozasok, igy az ezzel jard kockézatokat is szamottevének
értékeljik. Emellett a megtakaritasok gy(jtésében tovabb
er6soddik az intézményi befektet6k szerepe (2-5. abra),
azonban ezen intézménytipusok jellemz8en allampapirok-
ban és bankbetétekben tartjak portfélidjukat, igy a haztarta-
si és vallalati szektorokon bellli, illetve a szektorok kézotti
forrasallokacios szereplk egyelére korlatozott. Ez részben
a koltségvetés magas finanszirozasi igényével, az intézmé-
nyi befekteték és Ugyfeleik kockazatkerilé magatartasaval,
valamint a pénzUlgyi kultira alacsony szintjével magyaraz-
hato. Ugy véljtk, hogy az egyensulytalansagi problémak
mérséklédése elénydsen befolyasolhatna ezen intézményti-
pusok fejl6dését is, és az alacsonyabb kockazati prémiu-
mon keresztll 6szténzéleg hatna az allampapiron kivili al-
ternativ befektetési portfolio tartasara, ezzel is hozzajarulva
a pénzlgyi kdzvetités tovabbi mélylléséhez.

2-5. abra

A pénziigyi intézmények szerepe a lakossagi forrasok

2

gytijtésében
(a GDP szazalékaban)

%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

O Nyugdijpénztari dijtartalékok
- m= Haztartasi betétek bankoknal

B Haztartasok befektetési jegyei
W Eletbiztositasi dijtartalékok

Forras: MNB.



2.1. A bankrendszer kockazatai

2.1.1. HITELKOCKAZAT
2.1.1.1. Vallalati szektor

Nem fenntarthato egyensiilyi palya mellett javalo

vallalati pénziigyi pozicié

A reédlgazdasagot élénkllé névekedés jellemezte 2005-
ben, amelybdl féként az exportértékesitéssel, turizmussal
és infrastrukturalis fejlesztésekkel foglalkozé véllalatok
profitaltak. A kllsé redlgazdasagi konjunktura altal kival-
tott er6s exportforgalom-névekedés kdvetkeztében a fel-
dolgozéipar kibocsatdsa a vartnal gyorsabban ndveke-
dett. A feldolgozéipari kibocsatas novekedése a foglal-
koztatottak szaméanak csokkenése és az iparcikkek ala-
csony arinflacioja mellett kévetkezett be. A piaci szolgal-
tatasok esetén ugyancsak a kibocsatas nem vart néveke-
dése volt tapasztalhaté. Az év végén a belsd kereslet
megélénkllt, azonban szerkezete megvaltozott, azaz a
kiskereskedelmi értékesitésnek a szolgéltatasok fogyasz-
tasanal nagyobb bdévllése jatszédott le. A piaci szolgalta-

2-6. abra

A vallalati profitok éves realnovekedési iiteme a fGbb

19
szektorokban

1999. 1. n.év
1999. I1I. n.év
2000. L. n.év
2000. I11. n.év
2001. I. n.év
2001. I1L. n.év
2002. I. n.év
2002. I11. n.év
2003. L. n.év
2003. I1I. n.év
2004. L. n.év
2004. I1L. n.év
2005. I. n.év
2005. 111 n.év

= Feldolgozodipar = = Piaci szolgaltatasok
Forras: KSH, MNB.
Megjegyzés: A profit novekedési iitemét a redl munkaeré-egységhkoltség inver-

zének novekedési iitemével kozelitettiik.

tasok esetén folytatddott a foglalkoztatottak szamanak né-
vekedése, valamint az értékesitési arak atlagot meghala-
dé emelkedése. Mindez azt jelenti, hogy mind a feldolgo-
z6iparba tartozé vallalatok, mind a piaci szolgaltatasokat
nyujté vaéllalatok termelékenységének és igy profitjanak
ndévekedése a vartnal nagyobb, pozitiv dinamikat mutatott
az elmult évben (2-6. abra).

A bankrendszer hitelkockéazata szempontjabdl kiemelten
fontos kis- és kdzépvallalati (KKV) kér pénzigyi pozicidja
javult az elmult években. A kis- és kézépvallalatok 2004.
év végéig rendelkezésre allo eredménykimutatasa azt
mutatja, hogy a szektor jdvedelmezdsége 2001 ota ma-
gas szinten stabilizalodott.”® A negativ jévedelmet kimuta-
t6 véllalatok véltozatlanul magas aranya viszont arra utal,
hogy a szektoron belll a j6vedelmez8ségi kuldénbségek
magasak.”’ Az elmult évi kedvezd konjunkturalis helyzet
tovabb erésithette a KKV-szektor stabilitasat, f6leg a be-
szallitoi és a kiskereskedelemi vallalatok esetén. Az erés
importverseny kévetkeztében az élelmiszeriparban azon-
ban tovabbra is negativ tendenciak mutatkoztak. A tébb
széaz milliard forintra becsullhetd koérbetartozas mértéke
pedig tovabbra is jelentés mikdédésbeli gondokat okoz
egyes iparagakban, f6leg az épitSiparban. A fizetési fe-
gyelem cs6kkenése egyrészt az erbviszonyok kihaszna-
lasabdl, masrészt a szerzédés egyes feltételeinek meg-
kérdéjelezésébdl ered.”

A beruhazasok GDP feletti névekedési Utemét, valamint az
er@s értékesités mogotti készletvasarlasokat a vallalatok hi-
telfelvételel, jovedelem-visszaforgatassal és potldlagos t6-
kebevonassal finansziroztdk. A nem pénzlgyi vallalatok
mind kulféldrél, mind pedig belfoldrdl felvett hiteleinek allo-
manya nagymértékben ndvekedett az elmult évben.®
Denominéaciés szempontbdl azonban fontos hangsulyozni,
hogy 2004 eleje 6ta a forinthitelek szinte véaltozatlan szinten
stagnaltak, igy az eladdsodottsag emelkedése szinte teljes
egészében a devizahitelek dinamikus bdvilésének volt ko-
szénhetd (2-7. abra). A devizaban térténd eladdsodottsag
mogott egyre nagyobb részben arfolyamkockazat ellen fe-
dezetlen hitelek allnak, melyek nagymértékben felerdésitik a
vallalatoknak a piaci sokkokra valo érzékenységét. Mivel

' Adatrevizié miatt médosultak a korabbi adatok.

* Az APEH paneladatok alapjan a szektor mérlegféésszeg-aranyos jovedelmezésége (ROA) stabilan 4 széazalék koril alakult 2001 és 2004 kdzott.

' A KKV-véllalatok 42 széazaléka negativ profitot mutatott ki 2004-ben.

* Az épitSipar esetén a minGségi kifogas tekintheté a leggyakoribb jelenségnek.
* A nemzetgazdasag pénzigyi szamlai alapjan a nem pénzigyi vallalatok hiteleinek kdzel 60 szazaléka all fenn a hazai és 40 szazaléka kulféldi pénzigyi
kozvetit6kkel szemben. A hazai pénzlgyi kdzvetitékon belll domindns szerepet jatszanak a bankok (90 szazalék) és csak elenyészé a takarékszovetkeze-

tek (3,5 szazalék) és pénzugyi vallalakozasok (6,5 szazalék) sulya.
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2-7. abra

A nem pénziigyi vallalatok forint- és devizahiteleinek

alakulasa
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agy véljuk, hogy valtozatlan fiskalis politika esetén a jelen-
legi makrogazdasagi palyan haladva egyre nagyobb a
valészinlsége egy piac altal kivaltott korrekcionak, ezért
az arfolyamkockéazat elleni fedezetlen devizahitelezést
pénzlgyi stabilitdsi szempontbdl kiemelt kockazati faktor-
ként azonositjuk.

Kedvezd tendencianak tekintheté azonban, hogy agg-
regalt szinten az adéssagallomany emelkedése nem jart a
t6keattétel ndvekedésével, hiszen a részvény és a része-
sedések allomanya az erés kulféldi mikodstéke-bearam-
las, valamint a jovedelem Ujrabefektetése miatt a hitelallo-
many bévulésénél dinamikusabban emelkedett.

A valtozatlan gazdasagpolitikat feltételezé6 makrogazdasa-
gi péalya szerint a GDP névekedése tovabbra is dinamikus
marad a kovetkezd két évben, azonban az erés kulsé ke-
reslet mellett megélénkil a belsé kereslet, igy a belsd érté-
kesités valik a gazdasag bdévilésének f6 mozgatérugoja-
va. A lakosséagi realjévedelem ndvekedése, valamint a glo-
bélis dezinflaciés folyamat, az erés importverseny és éafa-
csOkkentés miatti alacsony iparcikk-inflacio kdvetkeztében
varhatdan tovabb folytatddik a kiskereskedelemi értékesi-
tés ndvekedése. A szolgéltatasok esetén ugyancsak élén-
kUlésre szamitunk, ennek mértéke azonban nagyban fligg-
het a januarban elkezd&édott kedvezd inflacids folyamatok-
10, illetve az afacstékkentés érvényesitésének mértékétsl.
Az allami beruhazasok erds keresleti hatasa az infrastruk-
turélis beruhazasok lassuldsa miatt azonban mérséklédhet
2006-t6l, mely gyengitheti az épitSipari konjunkturat.
Osszességében a feltételes palya szerint a belféldi értéke-
sitéssel foglalkozé vallalatok kibocsatasanak ndvekedésé-

re és ezzel parhuzamosan a jévedelmi helyzetnek a tavalyi
évinél nagyobb javulasara szamitunk a kévetkezd évek-
ben. Az exportald, feldolgozoéipari véallalatok profitjaban ha-
sonld javulast prognosztizalunk, mint a tavalyi évben. A
fennmaradé magas exportdinamika és a folytatédd munka-
eré-piaci folyamatok kévetkeztében a feldolgozdipar meg-
itélése tovabbra is kedvezd maradhat.

A fiskdlis egyensulytalansag miatt azonban ugy véljuk,
hogy erésen megkérdd@jelezhet§ a ndvekedés és a kulsé
egyensuly fenntarthatésaga, azaz a jelenlegi makrogazda-
sagi palyahoz kapcsolédé prognézis feltételrendszere. A
véaltozatlan fiskalis politikat feltételez6 makrogazdasagi pa-
lyan haladva, véleménylnk szerint egyre nagyobb a valo-
szinlisége a piac altal kivaltott piaci korrekcié bekovetke-
zésének. Ennek egy alternativéja lehet az dnkéntes fiskalis
konszolidacié, amelynek pénzlgyi stabilitdsi hatasait
Osszességeében kedvezdnek értékeljik.

Hiteles fiskalis konszolidacio révid tavon féleg a belsé ke-
resletre érzékeny vallalati szektort érintené hatranyosan,
amit az arfolyam stabilitdsa és a hozamkonvergencia
hosszabb tavon mérsékelhet. A bérkiadasokon, transzfe-
reken és addékon keresztll megvaldsulé konszolidacio
egyrészt a lakossagi fogyasztas névekedésének lassula-
san, masrészt az allami beruhazasok visszaesésén ke-
resztll atmenetileg mérsékelné a féként a piaci szolgalta-
téiparban és épitGiparban mikadd vallalatok jGvedelme-
z8ségét. Hosszabb tavon azonban a pozitiv hatasok do-
minalnanak. A fenntarthaté fiskdlis egyensuly mellett az
arfolyam stabilitdsa hozzajarulna egy kiszamithaté gazda-
sagi kérnyezet kialakulasahoz, valamint mérsékelné a fe-
dezetlen devizahitelezés bankrendszeri kockazatat.
A kockazati kamatprémium csékkenése altal felgyorsuld
kamatkonvergencia, f6ként a t6kekdltség csotkkenésén
keresztll gyakorolna pozitiv hatast a véllalatok jévedelmi
helyzetére és banki hitelképességére. Ezen tdlmenden a
fenntarthaté gazdasagi kérnyezet elésegithetné a kulféldi
mikodd téke bearamlasat.

A fiskalis konszolidacié elmaradasa esetén kialakuld piaci
korrekcio keretében lezajlé arfolyam-leértékel6dés és kamat-
emelkedés véllalati szektorra gyakorolt hatasai az el6z4 alter-
nativ forgatokényv hatasainal drasztikusabbak lehetnek. A
nemzetkdzi tapasztalatokat figyelembe véve az arfolyam le-
értékel6dése kuléndsen a negativ nettd devizakitettséggel
rendelkezd véllalatoknal okozna veszteségeket, ami a pénz-
Ugyi kapcsolatokon keresztll a fert6zés kovetkeztében mas
véllalatokat is hatranyosan érintene.”® A kamatsokk kévetkez-
tében visszaesne a belsé fogyasztas és az értékesités, rom-

* Jelentés az inflacio alakuldsardl (2006. februar) — idékézi feltlvizsgélat.

* A mellékelt keretes iras egy kérdéives felmérés, valamint enhez kapcsolddd szamitasok segitségével probalja felmérni a KKV-szektor arfolyam-érzékeny-

SEgét.
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lana a beruhazasi kedv és emelkednének az addssagszolga-
lati koltségek, valamint emiatt gyengline a hitelkereslet.®
A magas forintkamatok a vallalati szektor belsé keresletre ér-
zékeny részét hosszu tavon akar recesszidba is sodorhatna.
Fontos kiemelni, hogy a piaci korrekcid bekdvetkezése ese-

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER

tén az egyensuly helyredllasa az dnkéntes fiskélis konszoli-
daciohoz képest a véllalati szektorra szamottevd tébbletkolt-
ségeket réna. A piaci korrekcié az egyensulytalansagot nem
oldana meg, viszont jelentésen ndvelné a szlkséges fiskalis
kiigazitas negativ realgazdasagi hatasat.

2-1. keretes iras: A KKV-szektor
arfolyam-érzékenységének vizsgalata
kérdoives felmérés alapjan

A kérdéives felmérés jellemzoi

A hazai kis- és kozépvallalatok korében 2005 Gszén kérddives felmé-
rést végeztiink el”, eladdsodottsaguk, arfolyamkitettségiik és arfo-
lyamkockazat-menedzsmentjiik vizsgalata céljabél. A kérdéivet azok
a magantulajdoni, kettds konyvvitelt vezetd, nem pénziigyi vallalatok
toltotték ki, akik rendelkeznek adéssaggal, akar belfoldrél, akar kiil-
foldrél vették fel azt. A minta kialakitasa soran a KKV-szektor méret
és agazat szerinti, hozzaadott érték alapjan tekintett reprezentativita-

sara torekedtiink.

A kérdéiv adatai alapjan a KKV-k elsésorban a hazai bankszektor fe-
1é adosodnak el (a teljes adossag 74 szazaléka), és a teljes adoéssaguk
kozel harmada kiilfoldi devizaban denominalt. A kiilfoldi hitelek ara-
nya alacsony a KKV-k kiorében, és szinte kizarolag azok a vallalatok
képesek kiilfoldi forrasokat igénybe venni, amelyek kiilkereskedelmi
tevékenységet végeznek, vagy kiilfoldi tulajdonosuk bocsat rendelke-
zésiikre finanszirozast. A belfoldi adéssag zome banki hitel, nagy-
részt forintban jelentkezik, de a svajcifrank- és eurohitelek is megje-

lennek.

Az egyik legfontosabb kérdés, amit a kérddivvel vizsgaltunk, a deviza-
adossag természetes fedezettsége volt, vagyis az, hogy a devizaadésok
rendelkeznek-e devizabevétellel. Az adatok alapjan azt lathatjuk,
hogy ez nem jellemzé. A teljes devizaadossag fele, a belfoldi (zomében
banki) devizaadéssagnak pedig kétharmada fedezetlen. A devizaado-
sok fele ugyanakkor azt gondolja, hogy az arfolyam esetleges elmozdu-
lasa nem befolyasolna adéssagterhét. Ez az arany megegyezik a termé-

szetes fedezettel rendelkezd és az anélkiili devizaadsoknal.

Megvizsgaltuk, hogy a vallalatok mennyire vannak felkésziilve egy
esetleges arfolyamvaltozas hatasara, illetve kezelésére. Azt tapasztal-

tuk, hogy az arfolyamvaltozasnak kitett vallalatok kétharmada nem

veszi figyelembe vagy kicsinek tartja kitettségét, illetve talsagosan
koltségesnek a fedezést. A megkérdezett cégek tobbsége (50-75 szaza-
1éka) szerint az arfolyam-elmozdulas nem befolyasolja verseny-, illet-
ve pénziigyi pozicidjukat, szaimos esethen még akkor sem, ha tényleges

arfolyamkitettséggel rendelkeznek.

Az arfolyam-érzékenység vizsgalata a minta
vallalatai kérében

A felmérés soran szamos pénziigyi adatra kérdeztiink ra, amelyek
alapjan jelen keretes irasban az arfolyam-érzékenységet probaljuk
meg szamszerisiteni, vagyis azt, hogy — bizonyos, igen szigoru feltevé-
sek mellett, elvonatkoztatva az aktualis arfolyamrendszertél is — kii-
16nb6z8 mértékii és iranyua arfolyamvaltozasok mellett hogyan valtoz-
na a vallalatok pénziigyi poziciéja. Azt vizsgaltuk, hogy a kiilonb6zé
mértéki arfolyam-elmozduldsok a minta vallalatainak mekkora ha-
nyadaban vezetnének veszteség kialakulasahoz (a kiadasok szintje
mely esetekben milna feliil a bevételeket), illetve mekkora lenne a po-

zitiv vagy negativ eredményhatas.

A minta egészére a netté devizabevétel negativ, vagyis a devizakiada-
sok Osszességében meghaladjak a devizabevételeket. Ez énmagaban
arra utal, hogy az arfolyam esetleges gyengiilése tobb vallalatot érinte-
ne negativan, mint az erdsodése. Ezt varjak maguk a vallalatok, és

alatamasztjak a szamitasok is.

A kiindulé allapotban a mintaban szerepld vallalatok 15 szazaléka
volt veszteséges, ez az arany mind az erés6dés, mind a gyengiilés ese-
tén emelkedett, de az arfolyam gyengiilése tobb vallalat esetében ve-
zet veszteséghez, mint az erdsodése. Az arfolyam 10 szazalékos gyen-
giilése esetén a minta adatai alapjan negyedével emelkedne a veszte-
séges vallalatok szama, 25 szazalékos arfolyamgyengiilés kovetkezté-
ben pedig 50 szazalékkal ndne a negativ eredményt kimutatok szama.
A veszteségessé nem valé vallalatok korében is egyedi szinten nagy-
mértékben szérédnak az eredmények. Osszességében az eredményha-
tas negativ, bar a minta heterogenitasa miatt aranyaiban nem tiinik

szamottevionek.

* Lasd 1. fejezetet.

" A részletes eredményeket lasd: Bodnar Katalin: A hazai kis- és kézépvallalatok drfolyamkitettsége, devizahitelezésiik pénztigyi stabilitdsi kockazatai. Egy

kérdéives felmérés eredményei, kézirat, megjelenés alatt.
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2-8. abra

Az arfolyam kiilonh6z8 mértéki elmozdulasa
esetén negativ eredményt kimutaté vallalatok

aranya a mintaban
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Forras: MNB.

Megfigyelhetd ugyanakkor, hogy az arfolyamvaltozas hatasa nem li-
nearis: relative nagyobb ugras kovetkezett be a veszteséges vallalatok
szamaban kis arfolyam-elmozdulaskor, mint az arfolyam tovabbi ad-
dicionalis valtozasakor. Vagyis nagyobb azoknak a vallalatoknak a
szama, akik mar 5 szazalékos arfolyamvaltozas esetén is veszteségessé
valnanak, mint azoké, akik eredménye tovabbi 5 szazalékos elmozdu-

las esetén valna negativva.
Devizaadoésok arfolyam-érzékenysége

Az arfolyam-érzékenységet a fenti médon megvizsgaltuk a deviza-

adésok alesoportjara is. A csoportot két részre bontva: devizabevé-

telekkel rendelkezd, és azokkal nem biré vallalatokra vizsgaltuk. A
devizabevételekkel rendelkezd vallalatok esetében az arfolyam erd-
sodése szamos vallalatot veszteségessé tesz, mikozben a gyengiilés
hatasa alig lathat6, ami azzal magyarazhaté, hogy a devizaaddssag a
devizabevételnek csak egy részét teszi ki. Vagyis ha van a vallalat-
nak devizabevétele is a devizaad6ssag mellett, akkor az arfolyam de-
vizabevételre gyakorolt hatasa dominal. A devizabevétel, vagyis ter-
mészetes fedezettség nélkiili devizaadésok esetében a fentiekkel el-
lentétben a leértékelddés hatna negativan: szélsGséges esetben har-
madéval néne a veszteséges vallalatok szama, illetve ennyivel csok-
kenne a teljes eredmény. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy az
adossag denominaciojanak a bevételek devizanemével valé megfelel-
tetése csokkenti az esetleges arfolyamsokkok adéssagra gyakorolt

hatasat.

A fenti szamitasok és a rajuk alapozott allitasok azonban igen feltéte-
lesek, a vallalatok reakcidit, az esetleges alkupoziciéjuk kihasznala-
sat, adossaguk atiitemezését nem veszi figyelembe, illetve attol is elte-
kint, hogy a devizabevételek, -kiadasok és a devizaadossag torlesztd
részlete esetenként nem teljes mértékben arazodik at az arfolyamval-
tozas hatasara. Emiatt a szamitasok feliilbecslik az arfolyam-érzé-
kenységet. Eltekintettiink tovabba az arfolyamvaltozas versenypozi-
ciora gyakorolt hatasatol, ami a fenti eredményeket barmelyik irany-
ban modosithatja, valamint az arfolyamvaltozas esetleges belfoldi ho-
zamokra gyakorolt hatasatol, ami pedig a forintadésokat érintheti ne-
gativan. Ezek miatt a tényleges arfolyam-érzékenység barmelyik

iranyban eltérhet a minta alapjan szamitottél.

Javulé banki portféliomingség, novekve

bizonytalansag

A kedvezd konjunkturalis helyezetnek készdnhetéen a nem
pénzlugyi vallalatok hazai bankrendszerrel szembeni hitel-
alloméanya tovabbra is dinamikusan, 14 szazalékkal néve-
kedett 2005-ben. A hitelezés f6 mozgatérugodjanak valto-
zatlanul a devizahitelezés tekinthet§. A vartnal nagyobb
nettd exportbévllés, az arfolyamkockazat ellen fedezetlen
devizahitelezés bévllése, valamint az erés banki hitelkina-
lat kovetkeztében a devizahitel-allomany 22 sz&zalékkal
emelkedett, mig a forinthitelek allomanya a GDP nominalis
novekedési Utemét alulmulva 7 szélakkal b&vilt a mult év-
ben. Fontos kiemelni, hogy az éven bellli devizahitel-b&vi-
Iés teljes egészében, mig az éven tuli devizahitelek eseté-
ben a névekedés 30 szazaléka svajci frankban denominalt
hitelekhez kapcsolodott.”

A Kis- és kozépvallalati (KKV) hitelezés tovabbra is dinami-
kusnak tekinthetd. Az Uj folyésitasok egyre nagyobb része,
kézel 35 szézaléka azonban mar devizdban valdsul meg,
ami arra utal, hogy folyamatosan emelkedik a KKV-szektor
arfolyamkitettsége. Az er6s6dé verseny és a szektor ked-
vezd jovedelmi helyzete kovetkeztében tovabbra is lazul-
nak a hitelképességi feltételek és erésodik a termékfejlesz-
tés, melynek keretében folytatédik a sztenderdizalt termé-
kek, valamint ahhoz kapcsolédo hitelelbiralasi és adésmi-
nésitési rendszerek kialakitasa.”

A gazdasagi agazatok hitelallomanyi adatait elemezve el-
mondhaté, hogy a kulsé keresletre érzékeny szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas, széllitds 4gazatokban tevékeny-
ked6 szolgaltatdipari vallalatok és az infrastrukturalis fej-
lesztéseket végzd épitdipari és szallitasi cégek hitelkeres-
lete 2005-ben is er6s maradt. Bar a mez&gazdaséag hitel-

* A svéjcifrank-alapu vallalati hitelek piaca kézepesen koncentraltnak tekinthets. A piaci részesedések alapjan szamitott HHI 2005 végén 1280-as értéket

mutatott a 2003 évi 1430-as érték utan.
* Hitelezési felmérés (2006. marcius).
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keresletének nagysaga elmaradt a 2004-es rekordévitdl,
messze meghaladta a 2004-et megel6z§ évek hasonld
adatat. A feldolgozodipar hazai bankokkal szembeni hitelke-
reslete azonban valtozatlanul gyengének tekinthetd, a kul-
foldrél felvehetd hitelek és a mikoddétdke-finanszirozason
bellli nagyfoku helyettesitési hatasa miatt (2-9. abra).

2-9, abra

A hazai bankok hitelkitettségének éves realnovekedési

iiteme a fGbb gazdasagi szektorokban
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Megjegyzés: A redliitemek kiszamitasahoz GDP-deflatort hasznaltunk.

A konjunkturdlis helyzettel 6sszhangban javult a hazai ban-
kok vallalati portfélidjanak mindsége. Ez egyrészrél a nem
teljesité hitelek teljes hitelallomanyhoz viszonyitott aranya-
nak cso6kkenésében érhetd tetten, masrészrél az érték-
vesztés nagysaganak a hiteldllomanyhoz viszonyitott ara-
nyaban mutatkozik meg. A nem teljesitd hitelek aranya
2005-ben 3,9 szazalékrol 3,4 szazalékra csdkkent, ami az
elmult harom év legalacsonyabb értékének tekinthetd. Az
értékvesztés esetén az aranyszam 2,1 szazalékrol 1,9 sza-
zalékra csokkent. Végul fontos megemliteni, hogy 9 szaza-
lékrol 6,4 szazalékra csdkkent a 90 napon beldli fizetési ké-
sedelemmel rendelkezé hitelek portfélion bellli aranya,
ami a vallalati Ugyfelek javuld likviditasi pozicidjara és a
portféliominéség tovabbi javulasara utalhat. A kedvezé ké-
pet arnyalhatja azonban, hogy a nem teljesité hiteleken be-
IUl jelentSs eltolédas figyelheté meg a rossz mindsitéslek
javara, masrészt 2005-ben a 2004. évihez képest jelents-
sebb 6sszegl hitelkdvetelés eladasara, illetve leirasara ke-
rult sor.

A kuldnbdz8 gazdasagi &gazatokban elszamolt értékvesz-
tés nagysagat figyelembe véve a piaci szolgaltatasok ese-
tén folytatédott a portfélio minéségének javulasa. A feldol-

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER

gozoiparban a 2004. évi negativ tendenciékat kdvetéen
2005-ben az erds kilkereskedelmi forgalomnak készénhe-
téen bar kismértékben, de ugyancsak a portfélié minésé-
gének javulasa volt megfigyelheté. Fontos kiemelni, hogy a
feldolgozoéiparon belll az erds importverseny kévetkezté-
ben az élelmiszeriparban folytatédott a hitelek vissza nem
fizetési aranyanak névekedése. Emellett a gépiparban
ugyancsak romlott a portféli6 minésége, azonban ez féleg
egyedi tényezéknek volt betudhaté. Ennek kdvetkeztében
a feldolgozdipari és a piaci szolgaltatasok kézoétt az érték-
vesztés aranyat illetéen tovabbra is fennmaradt a jelentés
kulbnbség (2-10. abra).

2-10. abra

Az értékvesztés nagysaganak hitelallomanyhoz viszonyitott

aranya a fébb gazdasagi szektorokban
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A portféliomindség elemzése mellett fontos megvizsgalni,
hogy a bankok milyen mértékben arazzak be a kockazato-
kat a hitelek kamataiba. Az elmult években azt tapasztal-
tuk, hogy az éles verseny miatt a kamatfelarak csak rész-
ben kovették a kockazatok alakulasat, s6t 2005-ben a fo-
rinthitelek kamatfelara a 2004. évi 2,2 szazalékrél 1,8 sza-
zalékra csokkent™, mikézben a hazai bankok euréban de-
nomindlt hiteleinek kamatfelara 1,5 szazalékon stagnalt.
A forinthitelek kamatfelaranak szintje nemzetkézi 6sszeha-
sonlitdsban tovabbra is alacsonynak tekinthetd. A kelet-
kbzép-eurdpai orszagok kdzul a relative kis bankrendszer-
rel rendelkezd balti orszagokban és Szlovakidban talalhatd
az atlagot meghalado felar, mig a nagyobb bankpiacokon,
Csehorszagban, Lengyelorszagban, Magyarorszagon és
Szlovénidban a felar alacsonynak tekintheté (2-11. abra).
Ez részben a verseny- és hitelezési kockazatok eltéré foka-
val, illetve mértékével, valamint mérethatékonysagi kulénb-
ségekkel magyarazhato.

* A csbkkenésben részben szerepet jatszatott dsszetételhatas. A 2004. évi atmeneti emelkedés magott (elsésorban a kisebb ¢sszegli szerz8déseknél)
azonban vélhetSen a jelentds 6sszegben megkotott kormanyzati tdmogatésu hitelszerzédések alltak, amelyek esetében a piaciaknél nagyobb felarat tud-

tak érvényesiteni a bankok.
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2-11. abra

Banki belf6ldi devizaban denominalt hitelek wjonnan
meghirdetett kamatanak a bankkozi piaci kamat feletti

felara 2004-ben
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Forras: Nemzeti jegybankok.
Megjegyzés: Minden esetben a 3 hénapos bankkézi kamatlabat hasznaltuk.

A balti orszagoknal a banki kamatok az iijjonnan megkétott hitelszerzddés tel-

Jjes allomanydra vonatkoznak, mig a t6bbi orszagban csak a valtozé vagy egy

éven beliili kamatfixalast hitelekre.

El6retekintve elmondhatd, hogy a portféliomindség, illetve
a hitelkockazatok jovébeli alakulasat nagyban befolyasol-
ja, hogy a jelenlegi makrogazdaségi palya fenntarthatat-
lansaga kovetkeztében a két alternativ palya kézdl melyik
és mikor realizalédik. A hitelkockazatok megitélése szem-
pontjabdl a minél korabbi 6nkéntes fiskalis konszolidacio
tekinthet§ a legkedvezébb forgatékdnyvnek. Ebben az
esetben a vallalati szektorban lejatszédo, kordbbiakban
emlitett hatasmechanizmusok miatt a portfélié minéségé-
nek révid tavu romlasara, majd tartés javulasara szami-
tunk. A fiskalis kiigazitas atmeneti, negativ hatasait véle-
ménylnk szerint a fenntarthaté névekedési palya hitelkoc-
kazatokra gyakorolt hosszu tavu pozitiv hatésai ellensu-
lyozhatjak. A piac altal kivaltott korrekcid azonban jelentés
hitelkockazat-névekedéssel jarna a bankrendszer szama-
ra. Egyrészrél a lehetséges arfolyam- és kamatsokk, mas-
részrél a késlekedés miatt a szikséges fiskalis kiigazitas
jelent8s kdltségeket rona a vallalati szektorra és azon ke-
resztll a bankrendszerre.

2.1.1.2. Haztartasok
Pozitiv jovedelmi alakulas bizonytalanabba valasa
A héaztartasok fogyasztasi és megtakaritasi viselkedése

egy hosszabb tavon fenntarthatébb iranyba mozdul el.
A fogyasztasi hajlanddsag csokkenése 2004 utan 2005-

ben is folytatédott és gyakorlatilag visszaallt az ezredfor-
dulén tapasztalhatod értékére (2-12. abra). 2005-ben a fo-
gyasztasi rata csokkenésében a 2004 o6ta folyamatosan
ndévekvé munkanélkuliség éaltal generalt dvatossagi moti-
vum erésddése is szerepet jatszott.”’ A haztartasok meg-
ndvekedett — az atlagos nyugat-eurdpai szintet megkdze-
lit6 — addssagterhe is az el6bbit erdsiti. A beruhazasok
enyhe mérséklédése mellett a pénzlgyi megtakaritasok
szamottev6en néttek.

2-12. abra

A fogyasztasi és beruhazasi kiadasok, illetve a netté
finanszirozasi képesség alakulasa a haztartasok
rendelkezésre allé jovedelemének aranyaban
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Forras: KSH, MNB.
Megjegyzés: 2004-2005 MNB-becslés.

A fogyasztési rata visszaesése ellenére a fogyasztas né-
vekedése tovabbra is dinamikusnak tekinthetd, amelyben
fontos szerepet jatszottak a kindlati oldali tényezék is. Az
EU-csatlakozas utan megnévekedett import és kereske-
delmi verseny a kiskereskedelmi forgalomba kerUlé termé-
kek ndvekvd kindlataval és csak mérsékelt aremelkedés-
sel jart. Ez a névekvé fogyasztasihitel-kinalattal karéltve vi-
szonylag er@s keresletet generalt ezen termékcsoportok
javara.

A héztartdsok beruhazasa sokkal kisebb valtozékonysagot
mutat, mint a fogyasztas vagy a netté pénztgyi megtakari-
tasok alakulasa. Ehhez hozzajarulnak a demogréfiai folya-
matok®, illetve a lakasallomannyal kapcsolatos folyamatos
amortizacio. Ezek szlkségessé tesznek egy bizonyos szin-
tl lakasberuhazast (jovedelem 7%-a koérdli szint), ami 6n-
erébdl, korlatozott hitellehetdségek és éallami tAmogatasok
mellett is 1étrejon. A 2001-t81 megnyild hitellehetdségek, il-
letve allami tamogatasok jelentésen megndvelték a haztar-

' A haztartasok egyéb jovedelmeinek év végi, a vartnal jelentGsebb emelkedése is a fogyasztasi rata csdkkenésének iranyaba mutatott.
Az elmult években munkaképessé valt korosztalyokra még nagy létszam volt a jellemzé. Ezenkiviil a tarsadalmi valtozasok, illetve az éregedé népesség
kévetkeztében az egyszemélyes haztartasok aranya névekvé tendenciat mutat.
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tasok lakasberuhazasra forditott kiadasait. Ezzel parhuza-
mosan a szektor jévedelmi helyzete is sokat javult, aminek
a kovetkeztében a beruhazasi rata csak mérsékelten emel-
kedett. A beruhdzasi rata enyhe mérséklédésére szami-
tunk a jévében.

Az elmult évek lazuld hitelezési feltételei miatt, a haztarta-
sok javuld jovedelmi helyzete ellenére valamelyest emel-
kedtek a haztartasi hitelezési veszteségek. Ez a ndveke-
dés elsdsorban a portfélidtisztitasi tevékenységen (eladas,
leiras) keresztll jelentkezett.

A jelent6és makrogazdasagi egyensulytalansag miatt a
fentiekben vazolt palya fenntarthatatlansaga, illetve a
szUkséges korrekcié mértéke idében névekvd. Sikeres
fiskdlis konszolidacié esetén a haztartasi szektor rendel-
kezésre allo jBvedelmének bdvulése megtorpanhat, illet-
ve atmenetileg csdkkenhet is (elsésorban az allami szek-
tortél szarmazé jovedelem mérséklédése és/vagy az
adoterhelés ndvekedése miatt), ami a hitelezési veszte-
ségeket atmenetileg névelheti. A rendelkezésre allo j6ve-
delem, illetve a fogyasztas és a beruhazas mérséklédé-
sének mértéke fugg a kiigazitasi csomag Osszetételé-
t161.% Kézéptavon, egy egyensulyérzé ndvekedési palya-
ra allva a hitelezési kockéazat azonban mar csokken a
haztartasok javuld jovedelmi, illetve foglalkoztatasi hely-
zete miatt.

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER

Az elébbivel ellentétben a piaci korrekcid esetén a hitelezé-
si veszteségek nagymértékben ndvekedhetnek a jelentd-
sebb haztartasi jovedelemi visszaesés kévetkeztében. Egy-
részt a haztartasokat éré negativ jévedelmi hatasok jelenté-
sebbek lehetnek. A befektetibizalom-vesztés kdvetkezté-
ben a maganszektor vallalati beruhazésa is nagyobb mér-
tékben lecsokkenhet. Igy az eléz6 forgatokonyvvel ellentét-
ben a haztartasok maganszektortdl szarmazo jovedelme, il-
letve foglalkoztatasa is jelentés mértékben mérséklédhet.
Masrészt a haztartasok jelenlegi térlesztési terhe nemcsak
a jovedelemcsokkenés miatt ndvekedhet, hanem — a fiska-
lis konszolidacioval ellentétben — a hitelek torlesztérészleté-
nek emelkedése miatt is. Szamitasaink szerint egy esetle-
ges piaci sokk (forintgyengtilés és hozamemelkedés) miatt
bekdvetkezd torlesztésiteher-emelkedés nagyobb részben
mar a devizahitelezéshez kéthetd, holott a teljes allomanyon
és torlesztési terhen beldli sulyuk ennél kisebb (lasd kere-
tes irés). Becsléseink szerint a leértékelddés miatt ndvekvs
torlesztérészlet mintegy haromszazezer haztartast érintene.
Harmadrészt a piaci korrekcié negativ hatasai idében elhu-
zédhatnak. A piaci korrekcié az egyensulytalansag valédi
okat, azaz az allamhaztartas hianyanak magas szintjét nem
orvosolja, csak a tlneteket képes atmenetileg, jelentés re-
algazdasagi kéltségek mellett mérsékelni. A hiteles koltség-
vetési kiigazitas ebben az esetben sem kerllhetd el. A kolt-
ségvetési kiigazitas terhei a piaci korrekcio kdvetkezmé-
nyeihez hozzaadddhatnak.

2-2. keretes iras: A haztartasok
torlesztési terhének sokkérzékenysége

Az elmilt években tapasztalt gyors haztartasi hitelezési felfutas ellené-
re a hazai haztartasok adéssagallomanya szintjében még jelentés mér-
tékben elmarad a fejlettebb hitelpiacok tobbségében tapasztalhaté ér-
tékektdl. A rendelkezésre allo jovedelemre vetitett eladésodottsagi
mutaté atlagosan tébb mint kétszer magasabb az eurozénaban. Azon-
ban az eladésodas szerkezete (fogyasztasi hitelek lakashitelekhez vi-
szonyitott magasabb aranya), a magasabb hazai kamatszint, illetve hi-
telpiaci sajatossagok (verseny és veszteségek szintje) miatt szamitasa-
ink szerint a haztartdsok torlesztési terhe (kamat és téketorlesztés
osszege a rendelkezésre allo jovedelem aranyaban) megkozeliti a fej-
lett orszagok értékeit. A kockazatokat tovabb néoveli, hogy a GfK fel-
mérése szerint az eladésodottak megkozelitleg 60%-a nem rendelke-

zik likvid pénziigyi megtakaritassal.

2005-ben az adossagallomany novekedési iitemének mérséklgdése miatt
sziikiilt az addssagallomany és a rendelkezésre allo jovedelem nioveke-
dési iiteme kozotti rés. Szamitasaink alapjan a dinamikus jovedelemns-
vekedés mellett a torlesztési teher emelkedése lelassult (2-13. abra).
Ennek hatterében elsdsorban a mar 2004-ben megindul6 és 2005-ben
dominanssa valé aj hitelpiaci jelenségek alltak. Az Gj hiteleknél a foly6-
sitas idépontjaban alacsonyabb hitelkoltségii devizahitelezés valt meg-
hatarozova. Tovabba markans elmozdulas tortént a hosszabb lejarata

és jelzaloggal fedezett (ezért alacsonyabb hitelkoltségii) hitelezés felé.

Amig a haztartasok nem szembesiilnek negativ tapasztalatokkal az ar-
folyamvaltozassal kapesolatban, addig a kamatkiilsnbozet megléte mi-
att a devizahitelezés fennmaradasa®, a jelzaloggal fedezett hitelezés
béviilése, illetve a rovid lejarati és magas hitelkoltségii forinthitelek
stagnalasa varhaté, amibél az eladésodas novekedési ratajatol elma-

radé torlesztésiteher-novekedés kovetkezhet.

® Példaul, ha a koltségvetési kiigazitds a munkakeresést és a foglakoztatast 6szténzé jarulék, jaradék és adoérendszer bevezetésével egyltt megy végbe,

ekkor a jovedelem, és fogyasztascsokkenés mértéke mérsékeltebb lehet.

* A héaztartasok a svajci frank és euro denominacio kdzll az egy szazalékponttal alacsonyabb hitelkdltségii svajcifrank-hiteleket valasztjak. Ebbél a tér-
lesztérészlet nagysagéara vonatkozd érzékenységbdl és a kockazatok felismerésének hianyabdl kévetkezik, hogy még kis forint-deviza kamatktlénbség

mellett is feltételezhet6en a devizakonstrukciét fogjak valasztani.
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2-13. abra

A teljes adéssagallomany és a torlesztési teher
alakulasa a haztartasok rendelkezésre allé

jovedelmének fiiggvényében
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Megjegyzés: a torlesztési teher MNB-becslés.

Azonban a devizahitelezés terjedése novekvs kockazatokat hordoz a
torlesztdrészlet nagysagara nézve. Ez elsGsorban a devizahitelek arfo-
lyamkockazatan keresztiil lehet jelentds hatassal. Ugyanakkor a devi-
zahitelek kamatanak kisebb volatilitasa miatt a kamatok emelkedése
rovid tavon mérsékeltebb novekedést okozhat a torlesztési teherben.
A kiovetkezdkben a piaci korrekei6 lehetséges rovid tavia kivetkezmé-
nyeit vizsgaljuk, kiilonb6zé arfolyam- és kamatsokkokat feltételezve
(10 és 20 szazalékos forintgyengiilés, illetve 2, 4 és 6 szazalékpontos fo-
rint-kamatemelkedés minden lejaraton). Szamitasainkat az egy éven
beliil atarazando hitelekre végeztiik. Természetesen egy piaci korrek-
ci6 kiilonb6z6 makroskonémiai kivetkezményei tobb csatornan (inf-

lacié, munkanélkiiliség, vagyonhatas stb.) keresztiil is kihatnanak a

riisitésétél most eltekintiink. Bar a teljes torlesztésnek jelenleg még
csak a negyede kitheté a devizatételekhez, szamitasaink szerint egy
piaci sokk miatt bekovetkezé torlesztésiteher-emelkedés nagyobb ré-
sze mar a devizatételekhez kotddik. Annak ellenére, hogy révid tavon
a hiteleknek csak egy része arazodik at, egy 20%-os forintgyengiiléssel
és 6 szazalékpontos hozamemelkedéssel jaré szcenario esetén is kozel
10%-kal emelkedne az atlagos torlesztési teher. A terhek emelkedésé-
nek egyenldtlen megoszlasa miatt azonban sok adést ennél joval komo-
lyabb mértékben érintene hatranyosan az el6bbi szcenarié. A hitel ti-
pusatdl fiiggéen akar 30-40%-kal is novekedhet a havi torlesztdrész-
let, igy az atarazddas altal érintett haztartasoknal a nem teljesités no-

vekedése jelentssé valhat.

A torlesztdrészlet emelkedésének atlagos mértéke a devizahitelek ma-
gas aranya miatt a nem banki hiteleknél a legnagyobb. Kockazati
szempontbol viszont kedvezd, hogy itt a legkisebb az alsé jovedelmi
kvintilisek aranya az adoésok kozott. Az egy éven beliil atarazando hi-
telekre szamitott torlesztésiteherem-elkedés mértéke az adossagszer-
kezet alabbi jellemzdibdl kovetkezik: Egyrészt a forintlakashitelek
tobbségében nem arazddnak at egy éven beliil, igy rovid tavon altala-
ban kevéshé érintettek. Ugyanakkor az atarazddé hiteleknél mar na-
gyon jelentds, akar 30%-ot meghaladé is lehet a torlesztérészlet-
emelkedés. Masrészt a forint-fogyasztasihitelek egy részének kamat-
fixalasa szintén egy évet meghaladé, tovabba a mar jelenleg is nagyon
magas hitelkoltségiikbdl adédéan a kamatemelkedés aranyaiban ki-
sebb hatasi lenne, és a hiteleknek csak egy részét érintené. A deviza-
hitelek esetében azonban a leértékel§dés hatasa gyorsan és teljes egé-
szében megjelenik a torlesztdrészletben, annak kovetkeztében, hogy
az 0] torlesztérészletet a torlesztés napjan érvényes arfolyamon sza-

mitjak ki a bankok.

Kockazatosabb kilatasok ellenére novekvé banki

kockazati étvagy

A pénzlgyi kozvetitbk haztartasokkal szembeni kockazati
kitettsége folyamatosan emelkedik. Az eladésodason belll
a fogyasztasi hitelek iranyaba térténd elmozdulas tovabb
folytatédott (2-14. abra). Ebben nagy szerepet jatszik a fo-
gyasztasi hitelként nyilvantartott szabad felhasznalasu de-
viza-jelzéloghitelek robbanasszer( terjedése. Kordbban a
tamogatott lakashiteleket részben a folyd fogyasztas finan-
szirozasara is felhasznélték. Jelenleg a fogyasztasi hitel-
ként nyilvantartott szabad felhasznalasu deviza-jelzaloghi-
teleket forditjak részben lakaskorszerUsitésre, vagy -bévi-
tésre, mivel a fogyasztok szamara egyszerlibb az elébbi
termék igénylése, illetve folydsitaskor alacsonyabb hitel-
koltségl, mint a lakashitel.

Amennyiben a hitelezést nem hitelcél, hanem fedezettség
szempontjabdl csoportositjuk, a jelzaloggal fedezett hitele-
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2-14. abra

A haztartasi hitelek ésszetétele a GDP aranyaban
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zés térnyerését tapasztaljuk. A szabad felhasznélasu jelza-
loghitelek dontd részét a kereskedelmi bankok nyujtjak, il-
letve a gépjarmuhitelek lassulé dinamikaja miatt a fogyasz-
tasi hitelezés piacabdl a bankok kdzvetlen részesedése is-
mét emelkedett.

A Hitelezési felmérés alapjan megallapithaté, hogy bar a
bankok is érzékelik a magyar gazdasag ndvekvd sebezhe-
téségét, mégis tovabb erésddik a hitelkinalati nyomas (ku-
|6ndsen a ndvekvd kockazatl devizatermékek esetében).
A kinalati versenyben egyre nagyobb szerephez jutnak a
marketingeszkdzok és kuldnbdzE értékesitési csatornak
(2-15. abra). A marketingkiadasok gyorsan emelkednek
(2005-ben mar megkozelitették a 25 milliard forintot). 2005-
ben a kordbbi stagnalast kdvetéen a halézati egységek
szama is emelkedett. A bankfiokok azonban atalakuldban
vannak, az Uj egységek jelentés része mar csak 3-4 f6vel
dolgozd értékesitési pont, ahol a banki szolgaltatasoknak
csak egy szUk korét nyujtjak.

2-15. abra

A bankszektor marketingkoltségeinek alakulasa
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Az el6bbiek mellett a versenyben a hitelezési standardok
és a nem arjellegl hitelkinalati feltételek birnak még nagy
jelentéséggel, amelyek folyamatosan enyhtlnek, illetve a
kdzeljév8re vonatkozdan is enyhitésiket tervezik a ban-
kok. A feltételek kdzUl kockazati szempontbdl kiemelen-
dé, hogy a lakas- és fogyasztasi hiteleknél egyarant to-
vabb csdkkent a megkdvetelt minimalis énrész, illetve no-
vekedett a maximalis lejarati hossz. Ez utdbbi mér tébb
terméknél kockazati szempontbdl megkérddjelezhetd
hosszusagu.

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER

Bar a haztartasi hitelezés esetén elsdsorban a nem arjellegi
hitelkinalati tényezék, illetve a marketingaktivitas a meghata-
rozé a hitelkinalatban, bizonyos szegmensekben — személyi
és gépjarmUhitelek — az arverseny is valamelyest erésodik.
A kamatfelar és a verseny kapcsolata nem egyérteimd.
A verseny alakulasanak vizsgalatakor a kamatfelar mellett a
koltségstrukturat és a volumen alakulasat is célszerd figye-
lembe venni. Adatkorlatok miatt azonban a termékek tébb-
ségénél csak a kamatfelar vizsgalatara szoritkoztunk.*

Az aru- és a folydszamlahitelezés egyaltalan nem kévette a
forinthozam csokkenését. Azonban mig az aruhitelek gya-
korlatilag stagnéltak, a szintén véltozatlanul magas hitelkolt-
ségU és jol jbvedelmezé folydszamlahitelek allomanya nagy-
mértékben ndvekedett, ami a kereslet viszonylagos arérzé-
ketlenségét mutatja. Ebbdl az is kévetkezik, hogy az aruhitel
stagnalasaban a folydszamlahitelek és a korszer(bb hitel-
kartyak terjedése (erés kinalata) lehet a f6 ok, és nem a ma-
gas hitelkoltségek.*® A tamogatott lakéshitelek esetén a ta-
mogatasi rendszer sajatossagaibdl kifolyolag késleltetve ko-
vették a bankok a hozamcsokkenést, azonban a kamatfel-
arukat jellemz8en nem szlkitették. A jelentésebb kamat-
csokkenés egyedul a forint-személyihiteleknél tértént. Eb-
ben valészinlileg nem a forinthozam csdkkenése, hanem a
devizaalapu személyi kélcsdndk altal tamasztott erés ver-
seny birhatott nagy jelentéséggel (2-16. abra).

2-16. abra

Az egyes hiteltermékek THM-jének alakulasa
%
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Forras: banki ajanlati hirdetmények, MNB.

Megjegyzés: iij folyésitasit valtozé kamatozasit, vagy legfeljebb 1 éves kamatfi-
xalasu hitelek szerzdédéses osszeggel stilyozott THM-jeit szerepeltettiik. A tamo-
gatott lakashitelek esetében a kindlati arak salyozatlan szamtani atlagat hasz-
naljuk. A harom deviza kéziil, amelyikben az adott terméknél csak nagyon kis

osszegben tortént folyésitas, azt nem szerepeltettiik.

* Egy ilyen vizsgélat elméletileg csak valtozatlan volumeneknél és koltségeknél adhatna megfelel6 képet a versenyrél.
* Véleménylnk szerint az altalaban debitkartyaval 6sszekapcsolt folydszamlahitelek és a hitelkartyak tdbbségében kis 8sszegl vasarlasokat finansziroz-
nak az aruhitelekhez hasonléan, azonban a fogyaszténak jéval nagyobb vésarlasi szabadsagot biztositanak, ezért az aruhitellel erésen versenyzé ter-

mékek.
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A nagy volument generdld svajcifrank-lakashitelek esetén
a kamatfelar gyakorlatilag valtozatlan, mig az eurohitelek
esetében jelentésen csokkent. Tébb bank ugy kivanja
csbkkenteni a devizahitelezés kockazatat, hogy kamatfel-
aranak csokkentése aran az Ugyfeleket a valamivel kevés-
bé kockazatos eurohitelek iranyaba kivanja eltolni. Azon-
ban ezek az euro-kamatfelarak nyugat-eurdpai 6sszeha-
sonlitdsban még igy is magasnak tekintheték (kétszerese-
haromszorosa a nyugat-eurépainak) az eltéré koltség-
struktdra mellett”, ami véleménylnk szerint jelentés mér-
tékben a gyenge arversenyre vezethetd vissza. A szabad
felhasznalasu deviza-jelzaloghitelek kamatfelara gyakorla-
tilag stagnalt. Jelent6sebb kamatfelar-mérsékiédés kévet-
kezett be a devizaalapu személyi és gépjarmdhiteleknél,
ami valoszinlleg az ezen a téren meglévé erésebb arver-
senynek tulajdonithato.

A termékjoévedelmez8ség és a volumen vizsgalatat elvé-
geztlk a kis 6sszegl fogyasztasi hitelek (déntéen aruhitel)
és a gépjarmUhitelek esetében a reprezentativ bankok
utdbbi négy év adatain. A szamitas soran az éllomanyra ju-
té kamat- és kamatjellegl bevételbdl levontuk a felmertl§
kéltségeket™. A kis dsszegl hiteleknél elsGsorban a jelen-
t6s volumenbdvilés miatt a fajlagos hitelkdltség csdkken,
de ezt nem koéveti a fajlagos bevételek mérséklédése. A
méretgazdasagossagi elényodket a bankok a piaci erejlk-
nél — gyenge arversenynél — fogva megtartjak, névelve a
j6vedelmezdséglket. Ezzel szemben a gépjarmuhitelek pi-
acan sokkal er8sebb versenyhelyzetre kévetkeztethetlnk.
A Kkoltségek csokkenésével (méretgazdasagossagi els-
ny6k) parhuzamosan hasonld mértékben a bevételek is
mérséklédnek, a jévedelmez8ség stagnalo, és szintje joval
a kis 6sszegU hitelek alatt marad.

2-3. keretes iras: A fedezetlen
devizahitelezés dinamikajanak
visszafogasara alkalmazhato eszkoztar

2005 végére a devizahitelek részaranya a nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott hiteleken beliil 60%-ot tett ki, és a haztartasoknak nytjtott
hiteleken beliil is elérte a 40%-ot. Ezen hitelek jelentds része — jellem-
z6en a haztartasi, valamint a kis- és kozépvallalati szektornak nyj-
tott hitelek — arfolyamkockazat szempontjabol fedezetlen devizahitel-
nek mindsiil. A lehetséges kockazatok pénziigyi stabilitasi kovetkez-

ményeire az MNB mar szamos alkalommal felhivta a figyelmet.”

Magyarorszagon a devizahitelezéshez kapcsolodé kockazatok elsésor-
ban egy hiteles koltségvetési kiigazitas elmaradasakor, a piaci folya-
matok altal kivaltott arfolyam- és hozamkorrekei esetén okozhatnak
szamottevd veszteséget az iigyfeleknek és a hitelkockazat megnoveke-
désével a bankrendszernek is. Tehat a devizahitelezéshez kapesol6dd
kockazatok hatékony csokkentését leginkabb a fiskalis konszolidacio
szolgalna. Ennek elmaradasa esetén a devizahitelezés novekedési iite-
mének megfékezésére a pénziigyi stabilitasért felelés harom intéz-
ménynek (Magyar Nemzeti Bank, Pénziigyminisztérium, Pénziigyi
Szervezetek Allami F eliigyelete) rendelkezésére allhatnak bizonyos
eszkozok. Ezen eszkozok alkalmazasa a hatasvizsgalatok fiiggvényé-

ben valésulhat meg.

A pénziigyi stabilitasban vallalt szerepe és felelGssége alapjan a harom

intézmény egyetértése sziikséges ahhoz, hogy a stabilitasi szemponthél

jelentés kockazatot hordozd fedezetlen devizahitelezés novekedési
iitemének visszafogasat szolgalé intézkedéscsomag keriiljon bevezetés-
re. A nemzetkozi gyakorlatban tébb olyan eset talalhaté, ahol a pénz-
iigyi stabilitasért felelGs hatosagok egyiittesen léptettek életbe kiilon-
b6z6 intézkedéscsomagokat, amelyek altalaban a tilzott hitelnéveke-
dés megallitasara, illetve részben a fedezetlen devizahitelezés terjedé-
sének megfékezésre iranyultak. A kiovetkezikben harom KKE-orszag

tapasztalatait ismertetjiik.

Romaniaban 2005-t6] kezdddden a nemzeti bank monetaris és pruden-
cialis eszkozoket vezetett be a devizahitelezés dinamikajanak lelassita-
sara. A 2 éven tali devizaforrasok utani tartalékolasi kotelezettséget —
melyet devizaban kell teljesiteni — fokozatosan 40%-ra emelték (az er-
re fizetett kamat elmarad a piaci kamatoktol: USD: 0,95%, EUR:
0,7%), és a bankok fedezetlen devizahitel-allomanyat a sajat téke
300%-aban maximalizaltak. Amennyiben ez utobbi kiiszobot a bank
mar atlépte, tervet kell készitenie arra vonatkozélag, hogy hogyan ki-
van a szabalyozasnak megfelelni. A portf6liémindsités is atalakitasra
keriilt, és a meghatarozott 6t kategoria koziil a legjobb mindsitésiibe
mar csak azok a devizahitelek keriilhetnek, amelyeknél az iigyfél jove-
delme a hitel devizanemében generalddik. Az intézkedések hatasara a

devizahitelek részaranya a portf6liéhan csokkenésnek indult.

Ausztriaban intenziv kommunikaciéval és feliigyeleti eszkozokkel ki-
vantak a devizahitelek (svajci frank és japan jen) novekedési iitemét
visszafogni. A bankokkal szemben meghatarozott minimumkéovetel-

mények elsGsorban a bankok kockazatkezelési rendjének szigoritasat

¥ A nemzetkdzi sszehasonlitast neheziti egyes fontos kéltségelemekben (el6térlesztési opcid, eltérd jogrendszer miatt kilénbozé szint( behajtasi koltsé-

gek, illetve hitelezési veszteségek stb.) meglévs kuldnbségek.

*® A mikodési koltséget, hitelezési veszteséget és forraskoltséget, valamint a netté jutalékkoltséget. A fenti hiteltipusoknal a jutalék jellegl kiadas (kereske-
déknek fizetett jutalékok) altalaban nagyobb, mint az Ugyfelektdl szarmazé jutalékbevétel.
* Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél 2005. oktdber, Jelentés a pénzigyi stabilitasrdl 2005. aprilis, Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél 2004. december, Jelen-

tés a pénztigyi stabilitasrél 2004. junius
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2-1. tablazat

. . P P yae s . . 2 7 e 2, , 40
A fedezetlen devizahitelezés megfékezésének lehetséges eszkozei és a felelds intézmények

Adminisztrativ eszk6z6k Az arfolyamkockazat szempontjabdl fedezetlen hitelek tiltasa PSZAF-PM
Szektorszintl vagy bankonkénti differencialt limitek a fedezetlen
hitelek aranyara, illetve a névekedési Utemre

korlatozasa

Prudencialis szabélyozéas Az orszagkockazati céltartalékhoz hasonld (t6kébdl levonando) kategoéria
|étrehozasa a fedezetlen devizahitelezésre PSZAF-PM
A devizalejarati transzformécio, illetve a tulzottan révid forrasra tamaszkodas

Banki nyitott poziciéra (mérlegen belll, teljes) vonatkozo limitek
meghatdrozésa, pozicié korlatozésa

A devizahitelek utan szigorubb eszkézmindsitési és értékvesztési szabalyok
Magasabb és differencialt t6kekdvetelmény

Szigorubb nem ar jellegl minimum-hitelfeltételek (pl. LTV-korlat)

vizsgélata.

Felugyeleti eszkdzok A devizahitelezéssel szemben megemelt kockazatkezelési kévetelmények PSZAF-PM
Szigorubb felugyeleti ellenérzés (gyakoribb off /onsite vizsgalatok)

a dinamikus devizahitelezést folytato, illetve gyenge pénzigyi helyzetd
bankoknal. A pénzlgyi véllalkozasokkal valé kapcsolddasuk szigorubb

A kockazatok intenzivebb kommunik&cidja.

és erkdlcsi rahatas er@sitése

Pénzlgyi kultura névelése | A retail szektor pénzigyi kultirajanak, illetve a fogyasztévédelemnek az

A hitelintézeti szektor ,erkdlcsi meggyézése”

PSZAF, MNB, PM

Fiskalis Iépések A hitelezéshez kot6dé kulénbdzé allami tAmogatéasok megvondsa fedezetlen
devizahitelezés esetén PM, kormany
A fedezetlen devizahitelezési tevékenység addztatasa

Monetéaris politikai lépések | A banki devizaforrasok utan magasabb koételezé tartalék,
alacsonyabb kamatfizetés MNB

célozzak. A szerepldknek a devizahitelekre vonatkozé kiilon belsd
szabalyzattal kell rendelkezniiik, portféliora vonatkozé mennyiségi
limitet kell felallitaniuk, részletes iigyfélmindsitési rendet kell kiala-
kitaniuk (egyedi limitek, monitoringrendszer az arfolyamvaltozas ha-
tasanak vizsgalataval, intézkedéscsomag limittallépés esetére). Ezen-
kiviil a piaci folyamatok figyelembevételével (az arfolyam, a kamatok
és biztositékok értékének alakulasa) folyamatosan értékelniiik kell a

devizahitel-allomany értékét, és évente egyszer stressztesztet kell vé-

gezniiik.

Lengyelorszagban mar korabban, 2001-ben prudencialis és feliigyeleti
eszkozoket alkalmaztak a devizahitelezés megfékezésére a szabalyozd
hatésagok. A devizahitelezés dinamikajara azonban csak az arfolyam

nagymeértékii leértékelddése tudott tényleges, de csak atmeneti hatast

gyakorolni. Az arfolyam stabilizalédasaval a devizahitelezés novekedé-
si iiteme Gjra felgyorsult, igy a szabalyozo hatésagok szamara a deviza-
hitelezés megfékezése tijra kozponti kérdéssé lépett els. Jelenleg egyez-
tetések folynak a bankokkal a devizahitelekhez kapcsol6dé tékekove-
telmények szigoritasarél, illetve kvalitativ jellegii ajanlasok bevezetésé-
rol (pl. stressztesztek, kockazatfeltaras a bank részérdl, kitelezd zloty-

hitelajanlat a devizahitel-ajanlatot megelézden).

A nemzetkozi gyakorlat is azt mutatja, hogy a kiilonb6z6 eszkozok
alkalmazasa hosszabb tavon akkor hatasos, ha bevezetésiikkel par-
huzamosan a devizahitelezést kivalté makrogazdasagi okok mérsék-
1ésére is iranyulnak lépések. A devizahitelek mozgatérugéjat jelents
areldnyt a fiskalis konszolidacié kovetkezetes megvalésitasa sziintet-

heti meg.

Lakasfinanszirozas és a lakaspiac

A lakashitelezés gyors felfutasa mellett a szabad felhasz-
nalasu jelzaloghitelezés és a lakasépitési projektfinansziro-
zas novekedésével a bankszektor lakéspiaci kitettségbdl

eredd kockazata ndvekvd. Ezek a hiteltipusok 6sszességé-
ben a maganszektor hiteleinek mar kérulbelll az egyhar-
madat teszik ki. A lakaspiaci kitettség kockazata déntéen a
fedezetek érvényesithet6ségében jelentkezik. A banki hi-
telallomanybdl viszonylag kis részaranyt megjelenits vallal-

“* A csoportositas az alabbi tanulmany alapjan készult: Hilbers at al. (2005): Assessing and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory
and Prudential Policies. IMF WP/05/151. Az elemzés elsésorban a tulzott hitelndvekedés kezelésére alkalmazhatd eszkdzok bemutataséat célozta, de ezek

a fedezetlen devizahitelezés lassitasara is alkalmasak lehetnek.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL ¢ 2006. APRILIS

43



44

MAGYAR NEMZETI BANK

kozdi lakasépités esetén fligg kézvetlenll az Ugyfél fizets-
képessége a lakaspiac alakulasatol.

A lakashitelezés éllami tamogatasanak 2003-as szigorita-
sat kdvetben a lakasépitési kedv is lankadni kezdett. 2004-
ben az engedélyek szama elkezdett csdkkeni, ami mar
2005-ben megijelent az elkészult, hasznalatba vett lakasok
szamanak mérséklédésében is. Az allami tamogatas leg-
inkdbb a nagyobb varosokban, illetve a févarosban dina-
mizélta a lakasépitést. Mégis a szigoritast kdvetd vissza-
esés nagy terlleti egyenl6tlenségekkel, de 6sszességé-
ben vidéken tortént. Budapesten az épitési engedélyek
még 2005-ben is névekedtek. Jelentds tulkinalatrol azon-
ban nem beszélhetliink. Ennek oka egyrészt, hogy a féva-
ros gazdasagi névekedése erételjesebb (igy a lakas iranti
kereslet is), mint ami a vidéki terUletek tébbségében ta-
pasztalhatd. Masrészt az alappélya szerint a haztartadsok
beruhdzasi aktivitasanak csak egy mérsékelt cstkkenésé-
re szamitunk, tovabba az elkészUlt Uj lakasok szama a
meglévé allomanyokhoz képest nem tul magas.*' Az adas-
vételi tranzakciok szama alapjan a lakaspiac likviditasa
sem csokkent le kritikusan.

Mar emlitettlk, hogy a lakaspiaci fejlemények elsésorban a
fedezetek érvényesithetsége szempontjabdl birnak jelen-
téséggel, amiben nem tértént Iényeges valtozas. A haztar-
tasi lakashiteleknél, els6sorban a tamogatott hiteleknél,
megfigyelheté a portfdlié érettebbé valasa. Azonban a hi-
telek magas fedezettsége miatt a hitelek utani érték-
vesztésképzés csak nagyon kis mértékben emelkedett. A
kockézatosabbnak tekinthetd, 70 szazalék feletti hitel/hitel-
biztositéki értékmutatéval rendelkezd hitelek allomanyi ara-
nya — kiszlrve az allami garanciavéllalasu konstrukciokat —
névekvd, azonban jelenleg még alacsonynak tekinthets. A
kényszerértékesités diszkontja elsdsorban a kevésbé likvid
piacokon (vidéki), illetve kategériakban (csaladi haz) lehet
jelentésebb, ez tarsulva a megnévekedd kinalat miatti no-
minalis arcsékkenéssel mar jelentésebb banki vesztesé-
gekhez vezethet ez utébbi kategdridaban. Ugyanakkor, mint
mar emlitettlk, a lakashitelek jelent6s kamatfelarat tartal-
maznak, igy magas jévedelemi puffer all a veszteségek fe-
dezésére.

Az elmult években a lakasépités a lakossagi hazilagos ki-
vitelezés feldl jelentés mértékben eltolédott a profi vallal-

kozoi kivitelezés felé, ez utdbbinak az aranya a févaros-
ban mar 90%-0s.*” Ebbdl a szempontbdl Uj kockazat je-
lent meg: tulzott beruhazdi optimizmus esetén az Uj lakas-
kinalat elszakadhat a kereslet tényleges alakulasatol.
llyen helyzetben a tipikusan magas t6keattétel mellett
mUkoédd vallalkozasokkal szembeni hitelezési kockazat
névekedhet. Ezzel szemben a hazilagos kivitelezés ese-
tén a kereslet maga teremti meg a kinalatat, igy tulkinalat
nem alakulhat ki.

A tovébbra is magas budapesti lakasépitési aktivitas
mogott toébb tényezd all. A beruhazdok ezen a terlleten a
hosszabbodd értékesitési periodust és névekvé marke-
tingkoltségeket a projektek méretének (lakasszam) no-
velésével elérheté méretgazdasagossagi elényokkel
(megfigyelhet6 a nagyprojektek megugréd részaranya),
illetve az erds hitelkinalat miatti kedvez6bb finansziroza-
si lehet6ségekkel (lasd Hitelezési felmérés) jelenleg
még ellensulyozni tudjak. Az épitési kéltségek és a la-
kéasarak emelkedése nem szakadt el nagyon egymastol
(2-17. abra). Ezenkivul keresleti oldalrél a kulféldi vasar-
16k is féleg a févarosban vannak jelen. igy a beruhazok
magas jovedelmezdsége eddig nem mérséklddott.
Azonban a méretgazdasagossagbodl adodd elénydket
csak a t6keerds nagyvallalkozéasok tudjak kihasznalni,
ami a kisebb beruhazé cégek piacrol torténd kiszorula-
saval jar.

2-17. abra

Budapesti lakasarak és -épitési koltségek alakulasa
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Forras: Origo, KSH.

“! A févarosban 2005-ben a hasznalatba vett lakdsok szama az allomany aranyaban 1,5%, ami nem tekinthetd rendkivil magasnak. Mivel a lakasok tébb-
ségében mar nagyobb, tébb 1épcsében megvaldsuld projektek keretében éplinek, ahol az Ujabb Iépcsé megvaldsitasa csak mar bizonyos értékesitési
szint utan kezdédik. Ezért a nagyszamu meghirdetett Uj lakasok egy jelentés részénél az épitkezés még meg sem kezd6dott, elkészult Uj lakasok nem

allnak tbmegesen Uresen.

2 A megnévekedett lakasépités mellett nemcsak aranyaiban, hanem abszolat mértékben is csdkkent a hazilagos kivitelezés.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL ¢ 2006. APRILIS



2.1.2. PIACI KOCKAZATOK
2.1.2.1. Arfolyamkockazat

A bankrendszer (korrigalatlan) mérleg szerinti devizapozi-
ciéjanak 2005 eleje 6ta megfigyelhet6 csdkkend trendje
2005. szeptember kézepétdl megfordult. Ez azonban dén-
téen a kulféldi nettd swapallomany szamottevé emelkedé-
sével magyarazhaté. A kilféldiek hazai bankokkal szembe-
ni nettd swapallomanya a 2005. januar-szeptember id§-
szakban egy viszonylag szUk tartomanyban ingadozott.
2005 utolsd negyedévében viszont jelentésen emelkedett a
swapéllomany és a 2006 eleji atmeneti visszaesés utan
marcius végén 1600 milliard Ft-os szintre ugrott. A kulféldi-
ek netté swapallomanyanak szeptember 6ta megfigyelhetd
nagymérték(i noévekedésében a szintetikus hataridés
(spot+swap) Ugyletek segitségével végrehajtott forint elleni
poziciéfelvételek, ill. FX-swappal finanszirozott forinteszkdz-
vasérlasok egyarant szerepet jatszhattak.® Ebben az id6-
szakban a bankrendszer mérleg szerinti pozicidja a kulfoldi
nettdé swapallomannyal jellemzéen szoros egyUttmozgast
mutatott. Emiatt a mérleg szerinti devizapoziciordl reélisabb
képet kaphatunk a bankok kulféldiekkel szembeni nettd
swapaéllomanyanak (illetve az Ugylet spotlabanak) kisz(iré-
sével. A swapéllomannyal korrigalt mérleg szerinti pozicio
viszonylag szUk tartomanyban ingadozott 2005 masodik fe-
lében és 2006 els6 két honapjaban is (2-18. abra). 2006
marciusaban viszont szamottevéen nyilt a korrigalt mérleg

2-18. abra

A kiilféldiek netté swapallomanya és a bankrendszer

korrigalt mérleg szerinti devizapozicidja
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Forras: MNB.

Megjegyzés: a kiilfoldiek netté swapallomanyanak novekedése azt jelenti, hogy
a kiilfoldi szereplé a hazai bankokkal kétott swapiigylet keretében spoton fo-

rintot vasarol, és ezzel egyidejiileg hataridésen eladja azt.
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szerinti pozicid, ezzel egyidejlleg megnétt a hazai véllala-
tok hataridés devizaeladasa. Utébbit vélhetéen a ndvekvd
arfolyamkockazat fedezésének szandéka motivalta.

A forint/euro éarfolyam volatilitdsa 2006 marciuséaban két
éve nem latott mértéket ért el. A jelentés arfolyamgyengu-
lés a bankrendszer egészének eredményére kdzvetlenul
csak mérsékelt hatast gyakorolhat, mivel a banki aggregalt
teljes nyitott pozicié tovabbra sem jelentés mértékd, a de-
viza hosszU pozicié mértéke 2005 marciusaban 25-60 mil-
liard Ft tartoményban ingadozott. Osszességében a ban-
kok arfolyamkockazati kitettsége valtozatlanul alacsonynak
tekinthetd, igy nem valészinG, hogy egy nagyobb mértékl
arfolyamgyengulés szamottevd kdézvetlen negativ hatast
gyakorolna a bankrendszer eredményére.

A swapallomannyal nem korrigalt mérleg szerinti devizapo-
zici6 alakulasat f6 devizanemenként vizsgalva megéallapit-
haté, hogy a 2005 elétt megfigyelhetd emelkedd trend
megtorpanasa két ellentétes folyamat ereddje. A rendkivl
dinamikus svéjcifrank-hitelezés a CHF-eszkdztobblet fel-
épulésével jart egyltt, viszont ezzel egyidejlleg megndtt a
bankrendszer forrastdbblete eurdban, ill. kisebb mérték-
ben dollarban is (2-19. abra ).

2-19. abra

A bankrendszer mérleg szerinti devizapoziciéja £
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Fontos megemliteni, hogy a bankok alacsony kdzvetlen ar-
folyamkockéazata ellenére egy piac altal kikényszeritett kor-
rekcioval jard jelentés arfolyamgyengdlés, ill. egy esetle-
ges tartésan gyengébb forintarfolyam mar szamottevé ne-

“ A kulféldiek swappiacon kévetett stratégiairdl bévebben lasd Csavas-Koczan: A szarmazékos forintpiac fejlédése és hatasa a pénziigyi stabilitasra. Je-

lentés a pénztigyi stabilitasrél, 2003. december.
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arfolyamkockazati kitettségének ndévekedését eredmé-
nyezheti, ha egy esetleges piaci korrekcié nyoman meg-
dragulna, ill. megnehezedne a mérlegben nyilé pozicidk
fedezése.

2.1.2.2. Kamatkockazat

A 2005 szeptemberéig tartdé kamatcsokkenés az ataraza-
si hatas, ill. az allampapir-portfélion elért arfolyamnyere-
ség miatt dsszességében kedvezd hatassal volt a bankok
jévedelmére. Negativ jdvedelmi hatast jelentett a rugal-
matlan arazasu, ill. alacsony kamatozasu latra szolo és
folydszamlabetéteken elérhetd betéti marzs jelentds szd-
kUlése. 2005 szeptemberétsl a hozamgorbe felfelé tolo-
dott, a benchmark hozamok elsésorban a hosszabb leja-
ratokon emelkedtek jelentés mértékben.* A szeptemberi
jegybanki kamatlépés oOta a tovabbi kamatcstkkenés
iranti varakozasok megszdntek, a marcius végi zéro-
kupon hozamokban év végeéig kézel 100 bazispontos ka-
matemelési varakozas volt bearazva. Erdemi kockazatot
azonban a hozamok drasztikus emelkedése jelentene
egy esetleges piac éaltal kikényszeritett korrekcié nyoman.
Egy ilyen forgatokényv realizélédasa esetén, a kamat-
emelkedés kdzvetlen hatédsa a banki jbvedelemre ellenté-
tes iranyu folyamatok ereddéjeként adédna 6ssze. A ho-
zamemelkedés az értékpapir-portfélion jelentés arfolyam-
veszteséget okozhat, emellett a bankrendszeri aggregalt
negativ atarazasi rés miatt is kedvezétlentl befolyasolhat-
ja a kamatjdvedelem alakulaséat. Ezt ellensulyozhatja
azonban a kamatmarzs tagulasa, egyrészt a latra szolo
betéti marzs kinyilasa, ill. a lakosséagi betéteknél megfi-
gyelheté késleltetett atarazas miatt. A kamatszint és a
kamatmarzs kozotti pozitiv kapcsolat, ill. a 2003. évi
nagymeértékd kamatemelkedés tapasztalatai alapjan az
varhato, hogy ez a szcenario elsdsorban nem a kdzvetlen
kamatkockazati kitettségen keresztll jarna negativ hatas-
sal a bankok j¢évedelmére.

Fontos azonban hangsulyozni, hogy egy esetleges nagy-
mértékl forinthozam-emelkedés kdzvetett hatdsa mar igen
kedvezdbtlen lehet a negativ keresleti és jovedelmi hatas, ill.
az adodssagszolgalati terhek megnévekedése miatt. A ka-
matterhek alakulasat tekintve ez a forgatokoényv a vallalati
szektorban éreztetheti nagyobb mértékben hatasat, mivel
a vallalati forinthitelek esetében dominans a révid (éven
bellli) atarazédas. A haztartasi forinthitelek esetében
ugyanakkor jelent6s az 1 éven tuli atarazédasu hitelek
részaranya, mivel a forint lakashitelallomany tdlnyomo ré-
szét kitevd tamogatott hiteleken a kamat éven tuli (jellem-
z8en 5 éves) fixalasu.

A devizahitelezés térnyerése miatt fontos megvizsgalni a
bankok devizakamatok valtozasa szerinti kitettségét is
(2-20. abra). A devizakamatok tovabbi emelkedése az &t-
arazasi rések alapjan 6sszességében nem jarna kedvezét-
len j6vedelmi hatdssal a bankok szaméra. A 3 hénapos ku-
mulalt nettdé kamatérzékeny pozicid az euro és a svéjci
frank esetében pozitiv, csak a dollar esetében negativ, vi-
szont utdbbi mértéke a legkisebb.

2-20. abra

A bankrendszer 3 havi kumulalt atarazasi rése
devizanemenként
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A kamatvaltozas kozvetett hatasa ebben az esetben is re-
levansabb lehet, mivel a devizahitelek tulnyomd tébbsége
révid atarazodasu. A haztartasok, ill. a kis- és kézépvalla-
latok devizakamat-kitettsége f6ként a svajci frank esetében
emelkedett az elmult két évben. A marciusi 25 bazispontos
svajci kamatemelés utan a piaci varakozasok év végéig
még tovabbi kamatemelkedést valdszinGsitenek. A kamat-
teher esetleges tovabbi mérsékelt ndvekedése dnmaga-
ban azonban nem ronthatja szamottevéen a svajci frank-
ban eladdsodd haztartasok, ill. kis- és kdzépvallalatok
hitel-visszafizetési képességét. Egy esetleges jelentés fo-
rintarfolyam-gyengulés kedvezétlen hatasat viszont erdsit-
heti a kamatterhek névekedése.

2.1.3. LIKVIDITASI KOCKAZAT

A hitelezés gyors ndvekedése ellenére a likvid eszkdzok
aranya bankrendszeri szinten viszonylag magas, 20% k&-
ruli szinten stabilizalédott a jegybanki betételhelyezés je-
lent6s emelkedése nyoman (2-21. abra). Utébbi mogott el-
s@sorban a koéltségvetésihiany-finanszirozas devizakibo-
csatasok felé tolédasa, illetve az emiatti tdbblet devizabe-

“ 2005. szeptember elejét6l 2006. marcius végéig a 3, 5, ill. 10 éves benchmark hozamok emelkedése is meghaladta a 150 bazispontot.
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vonas nyoman szikségessé vald jegybanki sterilizacio all.
A kétvénykibocsatassal bevont deviza jegybanknal térténd
konverzidja miatt ndvekedett a strukturdlis likviditasfeles-
leg, amelyet a jegybanki kéthetes betétben kétnek le a

bankok.

2-21. abra

A bankrendszer likvid eszkozei
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A kockazatok felépllését és a pénzlugyi sebezhetéség no-
vekedését figyelembe véve a bankok likvid tartalékainak
névekedése stabilitasi szempontbdl kedvezének tekinthe-
t6. A bankrendszer egésze ugyanis a strukturalis likviditas-
felesleg miatt jelentds pufferrel rendelkezne egy esetleges
likviditasi sokk kivédésére. A pozitiv megitélést arnyalja,
hogy néhany nagybank a bankrendszerinél joval alacso-
nyabb — éves atlagban 11-13%-0s — likvideszk&z-rataval
rendelkezik. Masrészt figyelembe kell venni, hogy a likvid
eszkdzok aranyanak stabilizalédasaval egyidejlileg jelen-
t6s mértékben ndvekedett a gazdasagi szerepldk devizaki-
tettsége.

A likvid eszkdzok tevékenységi kor szerinti vizsgéalata nyo-
man szembetldnd a nemzetkdzi pénzpiacokon meghataro-
z6 szereplének szamité kulféldi bankok leanyvallalatainak
magas likvideszkdz-aranya (2-22. dbra). Ezen bankok jel-
lemz8en a pénzpiacok — ezen belll a swappiac — legakti-
vabb szerepl6i kdzé tartoznak, ami indokolhatja az atla-
gosnal joval magasabb likvideszkoz-tartast. Fontos azon-
ban megemliteni, hogy e bankok napon bellli likviditasi
helyzetét tekintve a fenti likvideszkdz-rata nem feltétlentl
iranyado. A nagy volumenU devizapiaci forgalomhoz mér-
ten ezen bankok mar j6val feszitettebb likviditassal rendel-

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER

kezhetnek. Emlitésre méltd még, hogy a lakossagi hitele-
zésre specializalddott bankok a bankrendszeri atlaghoz

képest joval alacsonyabb likvideszkoz-rataval rendelkez-
nek. Ebbdl nem kdvetkezik azonban, hogy a bankok ezen
csoportjanak likviditasi kockazata jelentésebb mértékd len-
ne. A jelzélogbankok alacsony likvideszkdz-aranya donté-
en a tevékenységi sajatossagbdl fakad. A fogyasztasi hite-
lezésre specializalédott bankok idegen forrasainak tulnyo-
mo részét az anyavallalatok biztositjak, a betétgydjtés sze-
repe jellemz8en elhanyagolhatd és likvideszkdz-szlkség-
letUk viszonylag alacsony.

2-22. abra

Likvid eszkézok aranya a bankok egyes csoportjaira'
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A bankrendszer forrasoldali likviditasat vizsgalva, a 2003
soran negativva valé — az ugyfélhitelek és Ugyfélbetétek
kozotti — finanszirozasi rés® nyilasa 2005 masodik felében
is folytatédott. A finanszirozasi rés forintra és devizara bon-
tasa alapjan kitlinik, hogy a forint betéti tobblet (pozitiv rés)
ndvekedése nem tudta ellensulyozni a negativ deviza fi-
nanszirozasi rés erételjes nyilasat (2-23. abra). Utébbi el-
s@sorban azzal magyarazhaté, hogy a dinamikus devizahi-
telezést a bankok els@sorban kulféldi forrasokbdl finanszi-
rozzék. Emellett néhany bank a devizahitelezéshez szUk-
séges potlélagos forrasokat részben devizaswapok segit-
ségével teremti el6 forintlikviditasat kihasznalva.

Noha a negativ finanszirozasi rés nyilasa dénmagaban
nem jelent stabilitasi kockazatot, hosszabb tavon lehet
azonban kedvez6tlen hatasa a banki j6vedelmezdségre.
Ennek egyik lehetséges oka, hogy a hitelexpanziét egyre

csoportba a tébbi univerzdlis nagybankot soroltuk.

A finanszirozasi rés a jelentésben korabban hasznalt hitel/betét mutatéhoz hasonld tartalmu, bar kissé eltérs értelmezési. Finanszirozasi résként a nem
monetaris pénzlgyi intézményekidl szarmazoé betétek és nem monetaris pénzigyi intézményeknek nyujtott hitelek kdzoétti kalénbség hitelekre vetitett
aranyat értjuk. A negativ finanszirozasi rés azt mutatja, hogy a hitelek mekkora részét kell a bankoknak finanszirozni piaci (pl. t6kepiaci, bankkozi) for-

rasokbal.
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2-23. abra

A bankrendszer finanszirozasi rése
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nagyobb mértékben volatilisebb és dragabb piaci forra-
sok finanszirozzak. Mésrészt, a finanszirozasi rés tulzott
kinyilasa a hitelnbvekedés finanszirozasanak korlatait is
jelezheti.

A t6kepiacok fejletlenségébdl, ill. a tulajdonosi hattérbdl
kdvetkez8en a magyarorszagi bankok dontéen kulfoldi
bankkézi forrasokra — és jelentds részben bankcsoporton
bellli finanszirozasra — hagyatkoznak a gyors devizahitel-
névekedés finanszirozasahoz szlkséges potldlagos forra-
sok el6teremtésében. A finanszirozasi oldal stabilitasa
szempontjabdl kedvezd, hogy a kulféldi forrasbevonas na-
gyobb hanyada éven tuli lejaratd, bar a rovid lejaratu for-
rasok aranya is jelentés (2005 atlagaban 40%). A finanszi-
rozas fenntarthatésaga szempontjabol pozitiv, hogy a kul-
foldi forrasbevonas jelentés részben az anyabanktdl, ill.
anyabanki csoporttél szarmazik. A nyolc legnagyobb kul-
foldi — stratégiai befekteték altal iranyitott — bankot tekint-
ve, a kulféldi forrasaik mintegy fele (49%-a) volt tulajdono-
si forras 2005 végén. Egyes bankok esetében ez az arany
joval alacsonyabb, 10-20% ko&zoétti. Utdbbi bankok eseté-
ben is feltételezheté azonban, hogy a kulféldi anyabanki
hattér megkonnyiti a forrasszerzést a nemzetkézi pénz-
piacokon. Emellett, a finanszirozasi rés nyilasanak kedve-
z6tlen jovedelmez8ségi hatasa sem érzékelhet6 az elmult
két évben, ami részben annak is készdénhetd, hogy a ban-
kok a devizahiteleken is viszonylag magas marzsot tudnak
realizélni.

A devizahitel-expanzié kulféldi forrasokbdl térténd finanszi-
rozasa azonban kockazatokat is rejt magaban. Egyfeldl, a

devizahitelezés gyors ndvekedése a devizaeszkdzok és
-forrasok lejarati 6sszhangjanak romlasaval jar egyutt. No-
ha a kUlféldi forrasbearamlas nagyobb része hosszu leja-
ratu, az még igy sem tartott |épést az éven tdli lejaratu de-
vizahitelek nagyon dinamikus névekedésével. Ennek nyo-
man a hosszU devizaeszkdzdk és hosszu devizaforrasok
kuldnbsége egy év alatt 7,5%-rél 10,6%-ra emelkedett a
mérlegf6dsszeg aranyaban. Masrészt, az orszag piaci
megitélésének esetleges jelentds tovabbi romlasa (,piaci
korrekci¢” szcenarié) a kulféldi finanszirozasi forrasok
megdragulasahoz, ill. elapadaséhoz vezethet. Mig egy
esetleges piaci korrekciéval jaré jelentés arfolyamgyengu-
lés és hozamemelkedés miatt a kereslet visszaesésén ke-
resztll kézvetlenll visszafogja a hitelezési dinamikat, ezt
hitelkinalati oldalrél tovabb gyengitheti a kulféldiek finan-
szirozasi hajlanddsaganak csdkkenése.” Harmadrészt, a
kulféldi forrasok gyors ndvekedését részben a nemzetkdzi
pénzpiacokon tapasztalhaté likviditasbdség is segithette.
A globalis likviditas esetleges sz(kulése igy megnehezit-
heti a hitelezési tevékenység finanszirozasat.

2.1.4. A BANKRENDSZER PENZUGYI
HELYZETE

A hazai bankrendszer pénzlgyi helyzete a korabbi évek-
hez hasonldéan stabil, aggodalomra révid tavon nem ad
okot. A j6vedelmez8ség tovabb emelkedett, mikdzben a
t6kemegfelelés valamelyest csbkkenve még mindig bizton-
sagos szinten all. 2005 els§ és masodik félévében azon-
ban eltéré tendenciak mentek végbe: az els§ félévben
mind a jévedelmez8ség, mind a t6kehelyzet javult, mikdz-
ben a masodik félévben a profitabilitas mérséklédott, a té-
kehelyzet kismértékben romlott. Eléretekintve elmondhato,
hogy egy hiteles fiskalis konszolidacié révid tavon mérsé-
kelt hatassal lehet a bankrendszer pénzugyi helyzetére, pi-
aci korrekcié bekévetkezte esetén azonban a jévedelme-
z8ség jelentdsen visszaeshet, bar a jelenlegi magas ered-
mény vélhet8en mérsékelné a sokkok hatasat.

2.1.4.1. Jovedelmezoség
Tovabbra is kiemelkedd profitabilitas

A bankrendszer j6vedelmez8ségi mutatdi 2005-ben to-
vabb emelkedtek, a nbvekedés azonban az elsé félévben
zajlott, a masodik félévben kismértékben csdkkent a profi-
tabilitas. 2004 végéhez viszonyitva azonban tébb bank —
féleg kis bankok — addzas el6tti eredménye visszaesett.
A jovedelmezdség nemzetkdzi Osszehasonlitasban még
igy is kiemelked6en magasnak szamit (2-24. abra), azon-

“Meg kell jegyezni, hogy az empirikus tanulmanyok eredményei ellentmonddak arra nézve, hogy a kilféldi bankok viselkedése erésiti vagy gyengiti-e a

hitelezés volatilitasat krizisek idején.
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ban a piac telitédése, a lassan er8s6dd arverseny és az
alacsonyabb inflacié hatasa miatt a tovabbi emelkedés va-
|6szinlisége alacsony.

2-24.. Abra S

A jovedelmezdségi mutatok nemzetkozi osszehasonlitasban
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A hitelintézetekre és pénzugyi vallalkozéasokra kivetett ku-
l6nadé®™ 2005-ben jelentésen megemelte a bankok adoé-
terhét, de a magas eredmény miatt j6vedelmez8ségi ha-
tasa alacsony volt (a bankrendszeri ROE-t 1 szazalék-
ponttal csékkentette). Ugyanakkor az Uj adénem is szere-
pet jatszott abban, hogy az addézas utani eredménybdl

2-25. abra

A bankrendszeri jovedelmezéségi mutatok alakulasa

(adébzds elétti, illetve adézds utani eredménybél szamitva)”
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szamolt jovedelmezdségi mutatok 2005-ben csdkkentek
(2-25. abra).

Csokkend, de még mindig magas koltségszint,

novekvé kockazatvallalas

A jévedelmez8seg névekedését az egyes mutatok felbon-
tasa segitségével magyarazhatjuk. A ROA tényezékre bon-
tasabol lathatd, hogy szerkezete az eléz6 évhez képest lé-
nyegesen nem valtozott, a kamateredmény hatésa vélto-
zatlanul a legnagyobb (2-26. dbra). A dinamikat vizsgalva
feltling, hogy a ROA névekedése mdgott elsésorban a kolt-
ségek, valamint az értékvesztés, céltartalékolas mér-
legfédsszegnél kisebb névekedése all. Az elsé félévben a
mutaté emelkedéséhez hozzajarult a pénzigyi mlveletek
eredményének ndvekedése is.

2-26. abra

Az adézas elSiti eredmény osszetevdinek alakuliasa az
osszes eszkoz aranyiaban (ROA felbontasa)
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A mikodési koltségek mérlegf6dsszeghez és mUkddési
eredményhez viszonyitott aranya az elmult években folya-
matosan csokkent. A mikodési koltségek felét a személyi
kiadasok teszik ki, amelyek 2005-ben, akarcsak korébban,
az inflaciot joval meghaladva emelkedtek. Az egy fére es6
személyi kiadasok a teljes bankrendszerre vetitve a korab-
bindl lassabban, 8 szazalékkal bévlltek, ez azonban jelen-
t6s szoérast takar. A létszam és a bankfiokok szamanak
emelkedése az elmult két évben némileg magasabb volt,

“ Lasd a 2004. évi ClI. torvényt a hitelintézetek és a pénzigyi vallalkozasok kilonadéjardl. A térvény alapjan az adé mértéke az adézas elétti eredmény
6 szazaléka, amely a tarsasagi adéhoz hasonléan jelenik meg az eredménykimutatasban. A bankok azonban vélaszthatjak a kamatjévedelem utani ado-
fizetést is, amelynek mértéke 8 szazalék, és az addalapot csokkentd tételként jelentkezik. Becsléslnk szerint a bankrendszer t6bb mint 27 milliard forin-
tot fizetett be kulénadd cimén, a kamateredmény és az addzas el6tti eredmény utan befizetett addteher részesedése ezen belll kdzel azonos.

“ A jovedelmez6ségi mutatok szamitasa: ROE = eredmény / atlagos (sajat t6ke — mérleg szerinti eredmény); ROA = eredmény / atlagos mérlegfédsszeg.
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mint kordbban, a hiteladllomany névekedési Utemének mér-
sékl6dése ellenére (2-27. abra). Ez arra utalhat, hogy a
bankok k&zétti versenyben a bankfidkok szama, elhelyez-
kedése fontos szerepet jatszik, szemben az arjellegl té-
nyezdkkel.

2-27. abra

A mérlegféosszeg, hitelallomanyok, illetve a bankfiékok

szamanak novekedése
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A t6kearanyos j6vedelem (ROE) ndvekedését a legutdbbi
jelentésben® négy tényezére bontottuk, amelyek alakula-
sat stabilitasi szempontbdl eltérének itéljuk meg: az adoé-
z4as elétti profitmarzs, valamint a kockazattal sulyozott esz-
k6zok megtérilésének emelkedését pozitivhak, a kockéa-
zatvallalast és a t6keattételt kifejez6 mutatd bévilését ne-
gativnak véljuk. 2004 és 2005 kdz6tt a teljes bankrendszer
adatai alapjan a ROE ¢sszetevéi kdzul a profitmarzs emel-
kedése, szérasanak jelentés csdkkenése, valamint a téke-
attétel csdkkenése pozitiv, a korrigalt mérlegfédsszeg
megtériulésének csdkkenése és a kockazatvéllalasi mutato
magasabb értéke negativ folyamatokra utalhat. Osszessé-

2-28. abra
A ROE ésszeteviinek alakulasa
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gében tehat a ROE alakulasét stabilitasi szempontbdl elté-
réen értékelhetd tényezdk hataroztak meg (2-28. 4bra).

A mutatok koézul a kockazatvéllalasi mutatd alkalmazasa-
nak, ahogyan azt kordbban is emlitettlk, korlatai vannak.
Ezen mutaté viszonylagos stabilitdsa mellett ugyanis a
retail hitelek — azon belll is a fogyasztasi és KKV-hitelek —,
a devizahitelek, valamint a véllalati szektorban a fedezetlen
hitelek aranyanak névekedését tapasztaljuk, ami névekvd
kockazatvéllalasra utal.

Stabil a kamat- és a nem kamatjellegii eredmény

sulya

A m(koédési eredmény 6sszetevéinek aranya Iényegesen
nem véltozott 2005 soran, a kamateredmény sulya 65 sza-
zalékos a nem kamatjellegl eredmény 35 szazalékos su-
lyahoz képest. A kamatmarzs (kamateredmény/mérleg-
f66sszeg) 2005 soran kismértékben, 4 szazalékrol 3,9 sza-
zalékra csokkent, nemzetkdzi ¢sszehasonlitasban igy is
magasnak szamit (2-29. dbra). Ennek okairél a 2.1.4. 2. fe-
jezetben frunk.

2-29, abra
A kamatmarzs alakulasa
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A kamateredmény alakulasat 2005 elsé és masodik fél-
évében eltéré tendencidk magyaraztak: az elsé félévben
ndévekedéséhez leginkdbb az értékpapirok kamatbevéte-
le jarult hozz&, mig masodik félévben a hitelek kamatbe-
vétele jatszott nagyobb szerepet, kildéndsen a lakossagi
hitelek kamatbevétele emelkedett. Az év egészét tekintve
a kamatkuldonbdzet ndévekedésében most is a kamatki-

* Lasd Jelentés a pénziigyi stabilitisrol, 2005. oktdber, 47-48. oldal.
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adasok kamatbevételeknél gyorsabb csékkenése mutat-
kozott meg.

A nem kamatjellegd eredményen belll a jutalék- és dij-
eredmények aranyanak lassu csékkenése — amely ellen-
tétben all a nemzetkdzi tendencidkkal — részben a verseny
kdvetkezménye, erre utal a Hitelezési felmérés eredmé-
nye, mely szerint a lakashiteleknél hosszabb ideje, a val-
lalati hiteleknél az elmult idészakban tébb bank is enyhi-
tett a hitelekért felszamitott dijakon. Ugyanakkor a bankok
altal fizetett jutalék- és dijraforditasok is lIényegesen ma-
gasabbak voltak 2005-ben, mint korabban. A kamat- és a
jutalékeredmény mérsékelt csékkenését a pénzigyi mu-
veletek eredményének lassu emelkedése ellentételezte.
Ez a forgatasi célu értékpapirok realizalt eredménynéve-
kedésének volt kbszénhetd, amely déntéen 2005 elsé fél-
évében volt meghatarozé. Az év masodik felében azon-
ban mar visszaesett ez az eredmény-dsszetevd. A pénz-
agyi miveletek eredményén belll 2005 soran a pénzigyi
szolgéltatasok eredménye lecsotkkent, a jévedelmezdség
emelkedésében a forgatasi célu értékpapirok bevétele
mellett a befektetési szolgéltatasok eredményének jelen-
t6s emelkedése jatszott szerepet.

Magas bizonytalansag a profitabilitas jovobeli
alakulasaban

A bankszektor jov6beli jovedelmezdsége nagyrészt a val-
lalati és haztartasi szektor hitelkockazatanak, hitelkeresle-
tének, valamint a hozamok és arfolyam alakulasanak a
fuggvénye. Kozép-, illetve hosszu tavon a jelenlegi makro-
gazdasagi palya nem fenntarthatd, egy ezt orvoslo hiteles
fiskalis konszolidacié a bankrendszer hosszu tavu kocka-
zatait lecs6kkentené. Révid tavon a konszolidacio a haztar-
tasok jovedelmére és a gazdasagi névekedésre gyakorolt
hatasan keresztll visszafogna a maganszektor hitelkeres-
letét. Ugyanakkor a hiteles intézkedések hosszU tavon
kedvezd koérnyezetet biztositananak a bankok szamara,
mely az esetleges nem keynesi hatasok révén mar révid ta-
von is éreztetheti pozitiv hatasat.

A piaci korrekcié a fentiekkel szemben komoly kockaza-
tokat hordoz mind a devizahitelekre, mind a forinthitelek-
re gyakorolt hatasan, valamint a hitelkereslet visszafoga-
san keresztll. A magasabb hitelkockazat mellett a hoza-
mok emelkedése is negativ hatassal birna, amelynek j6-
vedelmezd8séget csokkent§ hatasa vélhetéen erdsebb
lenne a valds értékelést alkalmazd, a kamatcsokkenéskor
nyereséget elkdnyvelt intézmények esetében. A teljes
bankrendszeri jOvedelmez&ség jelentdsen visszaeshet,

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER

és egy mérsékeltebb szinten maradhat ezen események
hatasara.

2.1.4.2. A magas kamatmarzsot’'
magyarazo tényezok

A kereskedelmi bankok jovedelmének legnagyobb részét
altalaban, ahogyan a hazai bankrendszerben is, a kamat-
j6vedelem adja. A hazai bankrendszer kamatmarzsa azon-
ban évek ota nemzetkdzi ¢sszehasonlitasban is kiemelke-
déen magas és meglehetésen stabil, e fejezetben ennek
fébb okait foglaljuk 6ssze stilizalt tények alapjan, nemzet-
kdzi 6sszehasonlitasban.

A piaci kamat szintje és valtozasa

A kamatszint és a kamatmarzs szintje kdz6tt altaldban pozi-
tiv a kapcsolat, a latra sz616 betétek kamatérzékenységének
alacsony szintje, a magasabb inflacié miatti magasabb no-
minalis kéltségek, és esetlegesen kontraszelekcios problé-
mak miatt, hiszen magasabb kamatszint mellett magasabb
lehet az elvart kamatprémium a hiteleken. Az EU-orszé&-
gokkal valé ¢sszehasonlitasbdl jol lathatd a kamatszint és a
kamatmarzs koézotti pozitiv kapcsolat (2-30. abra).

2-30. abra

A pénzpiaci kamat és a kamatmarzs osszefiiggése az EU
orszagaiban

Pénzpiaci kamat, %
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Forras: EU-orszagok: IFS és ECB, az adatok 2004-re vonatkoznak; Magyar-
orszag: MNB.

A kamat véltozasa, volatilitasa, illetve a kamatvarakozasok
befolyasoljak, hogy a kamatmarzs milyen iranyban és mér-
tékben mozdul el. A kamatvéltozas és a kamatmarzs kdzo6t-
ti kapcsolat nem egyértelmd, mivel a kamatszint elmozdula-
sakor ellentétes iranyba hatd tényez6k befolyasa érvénye-
sUl.® A kamatvolatilitas mértéke pozitiv kapcsolatban all a
kamatmarzzsal, a magasabb piaci kockazat miatt.

°' Kamatmarzsnak nevezzik a kamatjévedelem és a mérlegféésszeg aranyat. Hitelmarzs, illetve betéti marzs alatt a hitelek vagy betétek és a piaci kama-

tok kulénbségét értjuk.
* Lasd Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol, 2005. &prilis, 56. oldal.
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A kamatszint, illetve annak valtozasa és a kamatmarzs ké-
z6tt agy tdnhet, nem volt kapcsolat a magyar bankrend-
szerben az elmult években. A hazai bankok kamatmarzsa
mind a kamatemelkedésre, mind a kamatcstkkenésre ér-
zéketlennek mutatkozott. A kamatmarzs szérdédasa azon-
ban kismértékben reagalt a kamatvéltozasra: 2004 sorén a
szoéras megemelkedett, ami a kamatatgyrldzés bankok ké-
z06tti eltérésére utal. A bankrendszeri kamatmarzs és a ka-
matvaltozas kdzotti kapcsolat hianya a tovabbiakban kifej-
tett tényez6k hatasanak tudhato be.

Koltségek

Egyes empirikus tanulmanyok szerint az atlagos mdkdédési
koltség a kamatmarzs bankok kozoétti kllénbségeinek
egyik legjelentésebb hatast magyarazo tényezsje.” A ma-
gas mukodési koltség azt eredményezheti, hogy a bankok
kevésbé hatékony mikddésUket az addsokkal, illetve beté-
tesekkel fizettetik meg. A mikddési kdltségek csdkkenését
a bankok nem feltétlenul ,terelik at” a fogyasztok fele,
vagyis a kapcsolat nem egyértelm(, a verseny szintjétdl,
intenzitasatol jelentds mértékben fligg.

A magyar bankrendszer atlagos koéltségaranya — 2004-es
adatok alapjan — a masodik legnagyobb az EU tagorsza-
gai kozott. Az atlagos koltség és a marzs kozotti erés po-
zitiv kapcsolat mind az EU 25 orszagok, mind a hazai ban-
kok kozotti dsszehasonlitasban megfigyelheté (2-31. ab-

2-31. abra

Kamatmarzs és atlagos koltség kapesolata az EU-orszagok

bankrendszereire

Osszes kiadas / mérlegféosszeg, %
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t
-------Magyarorszag
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Kamatmarzs, %

Forras: EU-orszagok: EU Banking Sector Stability, October 2005, European
Central Bank; Magyarorszag: MNB; az adatok 2004-re vonatkoznak.

ra). Fontos azonban felhivni a figyelmet, hogy a magyar
bankrendszer kamatmarzsa és atlagos koltsége kozotli
rés az elmult években jelentés mértékben kinyilt. Ez a fo-
lyamat ellentétben all a hosszu tavu nemzetkézi tapaszta-
latokkal, ill. a marzs és az atlagkoltség kozti differencia a
legmagasabb az EU-tagorszagok kozétt. Ez azt sugallja,
hogy a magyar bankok nem vagy csak kismértékben osz-
tottdak meg a hatékonysagjavulasbol eredé atlagkoéltség-
csOkkenést az ligyfelekkel, ami az arverseny elégtelensé-
gére is utalhat.

Arazasi magatartas az egyes részpiacokon

A verseny szerepének vizsgéalata érdekében ¢sszeha-
sonlitottuk a viszonyitasi csoportnak tekintheté KKE-
orszagokkal a magyar bankok hitel és betéti marzsait
(2-32. abra és 2-33. abra). Ebbdl kitlinik, hogy a magyar
bankok elsésorban a lakossagi részpiacokon realizalnak
magasabb kamatklilénbdzetet. A marzsok nagysaga
mellett, a kamatatgyUrlzés mértéke és sebessége indi-
rekt médon utalhat a verseny fokara. A magyar bank-
rendszerre elvégzett empirikus vizsgalat™® eredményei
szerint a véllalati hitelek piacan a legteljesebb és leg-
gyorsabb a kamatok alkalmazkodésa a piaci hozamok
valtozasahoz. A tébbi részpiacot ugyanakkor részleges
atarazasi magatartas jellemzi, ktléndsen a fogyasztasi
hitelek és a révid lejaratu lakossagi betétek kamata tlinik
ragadosnak.

2-32. abra

Lakossagi hitelek és betétek marzsa a KKE-orszagokban
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Forras: MNB, ECB, Eurostat, nemzeti jegybankok.
Megjegyzés: az adatokat az allomannyal silyozott kamatok alapjan szamol-
tuk, és csak a hazai valutaban denominalt hiteleket és betéteket foglaljak ma-

gukban.

* |Lasd: Maudos-de Guevara: Factors explaining the interest margin in the banking sectors of the European Union, Journal of Banking and Finance, 2004,
* Horvath-Krek6-Naszodi (2004): Kamatatgyrizés Magyarorszagon, MNB-flizetek 2004/8.
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2-33. abra

Vallalati hitelek és betétek marzsa a KKE-orszagokban
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Forras: MNB, ECB, nemzeti jegybankok.
Megjegyzés: az adatokat az dllomannyal sillyozott kamatok alapjan szamol-
tuk, és csak a hazai valutaban denominalt hiteleket és betéteket foglaljak ma-

gukban.

A fentiek csak kbzvetett bizonyitékot szolgaltatnak a lakos-
sagi piaci arverseny alacsonyabb fokara, ezt azonban
megerdsitik az egyes részpiacok versenyhelyzetének kdz-
vetlen mérésével foglalkozé empirikus vizsgélatok is®. En-
nek eredményei szerint a fogyasztasi hitelpiacot az arver-
seny alacsonyabb foka jellemzi, illetve a lakossagi betéti
piacon nagyobb a bankok arazési ereje. Ezt részben az is
magyarazhatja, hogy az lgyfelek hitelkeresletének és be-
tétkinalatanak kamatrugalmasséaga viszonylag alacsony.

Eszkozstrukiara, kockazatok

A bankok eszkdzstrukturaja tébb vonatkozasban is befo-
lyasolja a kamatmarzsot. A kamatbevételek legnagyobb
részét a hitelek kamatbevétele adja, amelyek kockazata
magasabb, mint az egyéb kamatozé eszkdzoké. Az elmult
évek gyors hitelexpanzidja nyoman a hitelek mér-
legfédsszegen bellli aranya jelentésen, a 1999 végi 46
szazalékrol 2005 végére 66 szazalékra emelkedett. Az
eszkdzstruktira szamottevd éatrendez8dése igy dnmaga-
ban is a kamatmarzs ndvekedése felé hatott.

Emellett fontos azonban megvizsgalni, hogy a hitelallo-
many Osszetételének valtozasa hogyan befolyasolta a
kamatmarzsot. Egyrészt ugyanis a kamatmarzs kapcsolat-
ban van a hitelkockazattal a kockazati prémium révén. Ezt
jol mutatja a hazai bankok kérében a nem teljesité hitelek
és a kamatmarzs kozo6tt megmutatkozd pozitiv 6sszeflg-
gés. Masrészt, a hitelstruktura szerkezete és annak valto-

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER

z&sa is befolyasolja a marzsot, az allomanyokon realizalt
és az Uj szerz8dések kamatainak valtozasan keresztul.
A hazai bankrendszerben a hitelezés fokozatosan eltolddik
a magasabb marzsu termékek felé. Novekszik a magas
marzsu lakas- és fogyasztasi hitelek sulya, valamint a val-
lalati hiteleken belll is n§ a KKV-hitelezés, amely maga-
sabb marzs mellett megy végbe, mint a nagyvallalati hite-
lezés (2-34. abra).

2-34. abra

A haztartasoknak és vallalatoknak nyujtott bankhitelek
alakulasa (2000-2005)
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Forras: MNB.

A hitelportfolié Osszetétele szempontjabdl a lakashitelek
helyzete hazankban specidlis, hiszen az allami beavatko-
zas hatasaképpen a bankok a nemzetkdzi szintet joval
meghaladd marzsot realizalnak. A lakashitelezés felfutasa
2001-ben indult meg, nagyrészt az allami kamattamoga-
tott lakashitelezés bevezetése, illetve a haztartasok jéve-
delmi kilatasainak javulasa, és ingatlanpiaci kedvezé ten-
denciak hatésara. Az allami beavatkozas a piaci szint ala
csokkentette a lakashitelek kamatait, valamint elinditotta a
jelzaloglevél-alapu hitelezést. Az igy kialakult konstrukciok
atlagon felUli marzsot biztositottak a bankoknak az allami
tamogatas révén. A jelentds é&llami kamattdmogatas vi-
szont — a tdmogatési rendelet 2003 végi szigoritasaig —
nem tette lehetévé a piaci mechanizmusok érvényesulését
a lakashitelek arazasaban. A lakastamogatasi rendeletet
2003-ban két izben szigoritottak, illetve 2003 masodik fe-
lében jelentsen emelkedett a jegybanki és a piaci kamat-
szint is. Ennek hatasara a tamogatott lakéshitelek keresle-
te és kinalata is visszaesett, helylket a devizaalapu lakéas-
hitelek vették at.

* Moéré-Nagy (2004): Verseny a magyar bankpiacon, MNB-fizetek 2004/9.
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A 2001 és 20083 juniusa kozotti idészakban nyujtott hitelal-
lomanyon becslésiink™ szerint 7-9 szazalékos marzsot rea-
lizaltak a bankok. Az ezt kdvetd fél évben alacsonyabb,
3,5-5,5 szazalékos marzs mellett nydjtottak az allami ka-
mattamogatasu lakashiteleket, majd a 2003. decemberi
modositast kdvetéen ez tovabb csdkkent, de még mindig
a nemzetkdzi szint f616tt maradt. A 2005 végeéig felépllt ta-
mogatott lakasok hitelallomanyan a bankrendszer 5-6 sza-
zalékos marzsot realizélt. Ezen allomanyt figyelmen kivul
hagyva a 2005. évi kamatmarzs a tényleges, 3,9 szazalé-
kos szintnél lényegesen alacsonyabb, 3-3,3 szézalékos
lenne.”

A kamatmarzs alakulasaban kézrejatszhatott a devizahite-
lek elterjedése is. A devizdban denominalt fogyasztasi és
lakashiteleken ugyanis a bankok akar 5-6 szazalékos
marzsot is realizalhatnak.*® Ebben szerepet jatszhat, hogy
az Ugyfeleket a devizahitel-felvételnél dontéen a forinthite-
leknél alacsonyabb torlesztérészlet motivélja. A devizahite-
lek iranti jelent6s kereslet ugyanakkor azonban bizonyos
mértékU arazasi erét biztosit a bankok szamara, ami az ala-
csony forraskéltségek ellenére részben magyarazhatja a
viszonylag magas devizahitelmarzs kialakulasat. A deviza-
hitelek hitelkockazata ugyanakkor magasabb, mint a forint-
hiteleké, ami szintén szerepet jatszhat az arazasban.

A magas marzsu lakossagi hitelek hitelportfélion belUli
sulya a vizsgalt idészakban jelentésen megemelkedett: a
2000-es 10 szazalékrol 2005-re 40 szézalékra nétt. A
portfélié kockazatossaga ugyanakkor valészinlleg nem
nétt hasonldan, a forintlakashitelek hitelkockazata
ugyanis alacsony. A kamatmarzs magas szinten mara-
dasaban tehat a portfélié atrendezédése igen jelentés
szerepet jatszott.

Osszességében megadllapithatd, hogy a hazai banki
kamatmarzs nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban magas
szintje harom 6 okra vezethetd vissza. Egyrészt, a lakos-
sagi részpiacokon a hazaihoz hasonlé fejlettségl orsza-
gokhoz viszonyitva is magas a kamatklUldnbozet, ami
részben az arverseny viszonylag alacsonyabb fokaval is
magyarazhatd. A lakéshitelezési piacon ehhez hozzgja-

rult az éllami beavatkozas hatasa, illetve a devizahitele-
ken realizalhaté magas kamatmarzs. Masrészt, a vizsgalt
id6szakban a hazai bankrendszert magas kéltségszint
jellemezte, ami a nemzetkdzi tapasztalatokkal 6sszhang-
ban nagyobb kamatmarzzsal jart egyutt. Végul, az elmult
években az EU-orszagokkal vald Osszehasonlitdsban
magas hazai kamatszint szintén hozzajarult a magas ka-
materedményhez.

A marzs valtozasat a 2001-2005 kozoétti id6szakban egy-
massal ellentétes hatasu tényezdk befolyasoltak. A hitele-
ken belll a magas marzsu lakossagi hitelek, illetve deviza-
hitelek felé t6rténé elmozdulas a nagyvallalati hitelek ara-
nyanak csékkenése mellett névelte a kamatmarzsot. A hi-
telek strukturajanak valtozasa, a tamogatott lakashitelek
kivételével, a portfélid kockazatossaganak ndvekedését is
takrézi. A kamatmarzs szUkulése iranydba hatott viszont a
kamatszint és az atlagos mikoédési kéltségek szamottevd
csOkkenése. A kamatmarzs magas szinten tértént stabili-
zalédasat tehat elsGsorban az magyarazza, hogy a csok-
kenést el6segitd tényez6k hatasat ellensulyozta a maga-
sabb marzsu, jellemzben kockazatosabb retail hitelezés
sulyanak névekedése. Fontos még kiemelni, hogy a lakos-
S&gi hitelezés gyors expanzidja nem jart az arverseny ér-
demi er@sddésével. Ez részben a bankok piaci erejének
kihasznalasara utalhat, masrészt azonban a jelentds alla-
mi tamogatas piaci mechanizmusokat torzité hatésa is
magyarazza.

2.1.4.3. Tokehelyzet

A bankszektor t6kemegfelelési mutatoja® (TMM), korrigalt
TMM-je, valamint stressz-TMM-je egyarant csdkkent 2005
soran, de még mindig biztonsagos szinten all (2-35. abra).
A 10 sz&zalék alatti TMM-mel rendelkezd bankok piaci ré-
szesedése csokkent (2005-ben a pozitiv eredménnyel kor-
rigélt adatok alapjan 23 szazalékos volt a részesedéslk),
és egyetlen bank TMM-je sem csokkent 8 szazalék ala.
A t6kemegfelelési mutatok 2004-hez viszonyitott csékkené-
sét a korrigalt mérlegf66sszeg — becsult visszaforgatott
eredménnyel korrigélt — szavatol6 t6kénél nagyobb UtemU
bévilése okozta.

* Szalay-Toth (2003): A lakasfinanszirozas gyakorlata, kapcsolddd kockazatok és azok kezelése a magyar bankrendszerben, Jelentés a pénziigyi stabili-

tasrol, 2003. december.

° Fontos megjegyezni, hogy ez a marzs a bankrendszer egészére értelmezends. Egyedi banki esetben ez a maximalis marzs csak a kdzvetlenl jelzalog-
levéllel finanszirozott jelzélogbanki hitelnyujtas esetén realizalhaté. Jelzalogbanki refinanszirozas esetén a marzson a jelzalogbankok és a lakashitelt fo-

lyésitd kereskedelmi bankok osztoznak.
* Teljes hitelkoltséggel szamitva.

* Mivel a térvényi szabdlyozas a devizaarfolyam-, aru- és kereskedési kényvi kockazat tékekévetelményét kivette a mutatd szamitasabol és ezaltal a mu-
tatéhoz rendelt szankcionalasi intézkedések hatokore aldl, a hitelkockazaton fellli tékekdvetelményeknek valé megfelelés vizsgélatara az idébeli 6ssze-
hasonlithatésag érdekében elemzéseinkben tovabbra is a 2002-ig hatalyos tartalmu tékemegfelelési mutatét hasznaljuk.
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2-35. abra
A TMM, korrigalt alapveté TMM és stressz-TMM alakulasa
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értéke)/(korrigalt mérlegf6osszeg — nem teljesité mérlegtételek netté értéke).

##%k 2005 év végi értékek a varhaté visszaforgatott eredménnyel korrigalva.

A stressz-TMM értékét befolyasold nem teljesité hitelek al-
loméanya a hitelallomany névekedésénél kisebb mérték-
ben, 7 szazalékkal emelkedett. Az emelkedést a haztartasi
mindsitett hiteldllomany emelkedése okozta. Az emelkedés
tulnyomo része elszamoldasi okok miatt tortént, vélhetéen
nem a portfolié romlasat vetiti elére.

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER

2-36. abra

A tiz legnagyobb mérlegfGosszegii bank és a bankszektor
tékehelyzete és a nem teljesité koveteléseken elérheté

maximalis veszteségen mért kockazata

%, Korrigalt alapvet$ t6kemegfelelési mutatd

14 4 Szektorétlég 2005 L : .
: Szektoratlag 2004

10 A

8 -

01 Atz legnagyobb bank 2005 A'tiz legnagyobb bank 2004

4 T T T T T T 1

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5
%, Nem teljesité mérlegtételek netto értéke / Kockazattal korrigalt

Forras: MNB.

A teljes bankrendszer stressz-TMM-jének csdkkenése elle-
nére a tiz legnagyobb bank korrigdlt alapvetd t6ke-
megfelelési mutatdjanak emelkedése a nem teljesité téte-
lek korrigalt mérlegfédsszeghez viszonyitott aranyanak
csbkkenése mellett a stressztlré képesség javulasara utal
(2-36. abra). A szektor egészére nézve ellenben a portfélio
javulasa a t6kemegfelelés csokkenése mellett ment végbe.
A t6kemegfelelés mérséklédése tehat elsGsorban kis ban-
kok esetében fordult el, ahol tobb esetben a kiemelked6-
en magas tékemegfelelési mutatok csdkkentek az aktivitas
bévilése mellett.
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2.2. A nem banki pénziigyi kozvetitorendszer

kockazatai

A nem banki pénztgyi kdzvetitd rendszer pénzlgyi stabilitas-
ra gyakorolt hatasa tdbb szempontbdl is figyelmet érdemel:
megtakaritasi és finanszirozasi alternativak nyujtasan keresz-
pénzugyi kdzvetitésben betdltdtt ndvekvd sulyuk és sajatos
kockazataik révén énmagukban is hatéssal lehetnek a pénz-
és t6kepiacok stabilitasara; valamint, a bankrendszerhez fd-
z8d6 tulajdonosi, finanszirozasi, egyéb szoros kapcsolatai-
kon keresztll kockazataik tovabbcsatornazdédnak a bank-
rendszer felé (2-2. tablazat). Ebben a fejezetben az utdbbi
kétféle kockazati tényezé bemutatasa kerdl sorra.

2.2.1. HITELKOCKAZAT

A nem banki pénzlgyi kdzvetitésben a legfontosabb koc-
kazatot jelenleg a pénzlgyi vallalkozasok altal nyuijtott fi-
nanszirozashoz kapcsolédoé hitelkockazat jelenti.

Az elmult években a pénzugyi véllalkozasok éltal felmuta-
tott erételjes névekedés motorjat a magyar lizingpiac saja-
tos fejlédése folytan a gépjarmU-hitelezés képezte (2-37.
abra). Ennek kdvetkeztében a hagyomanyos, illetve a Nyu-
gat-Eurdpa lizingpiacat jellemzd tevékenységi kdrrel szem-
ben (melyet alapvetéen a vallalati gyfelek kiszolgalasa, li-
zing- és faktoringtermékek elsédlegessége a hitellel szem-
ben, a gép-, ingatlan- és gépjarmd-finanszirozas kozel
azonos részaranya jellemez) a magyar pénzuigyi vallalko-
z4si piacon a haztartasi szegmens ndvekvé (2004-ben mar
50%-ot meghaladd) részaranya és a hitelezés meghataro-

z6 termékké véalasa volt megfigyelhetd. A pénzugyi vallal-
kozasok gépjarmuUhitelei 2005 végén a haztartasoknak
nyujtott hiteleik tébb mint 90%-at tették ki, de a nem pénz-
Ugyi véllalati kihelyezések (hitel és lizing) jelent6s része is
gépjarmiveket finansziroz.”

A szektorban lathaté folyamatok veszélyeit 2003-t6l folya-
matosan jeleztlk a stabilitasi jelentésekben. A gépjarmU-

2-37. abra

A pénziigyi vallalkozasok kihelyezéseinek megoszlasa
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2-2. tablazat

A nem banki pénziigyi kozvetiték és bankok kapesolata (2005. 12. 31.)

Pénzugyi Befektetési alap Eletbiztositd Magan- Onkéntes
vallalkozas nyugdijpénztar nyugdijpénztar
Banki hatterd vallalkozasok szama* 43 125 4 4 6
Banki hatter( vallalkozasok aranya a szektorban:
darabszam szerint 19% 74% 18% 22% 8%
piaci részarany szerint** 69% 90% 46% 34% (becslés) 31% (becslés)

* Banki hatterii: ko t vagy ko

zelt alapok, életbiztositok: tulajdonlason, ill. kézos anyavdllalaton keresztiili érdekeltség.

len tulajdon, nyugdijpénztarak esetében alapitéi érdekeltség, befektetési alapoknal banki tulajdonit alapkezelék altal ke-

#* Pénziigyi vallalkozasok: kihelyezésallomany, biztositok: tartalékok, befektetési alapok: netté eszkozérték, nyugdijpénztar: kezelt vagyon alapjan.

A véllalati kinelyezésekre nem all rendelkezésre pontos termékmegoszlas. A Lizingszdvetség adatai szerint a teljes kihelyezésallomany kézel 70%-a sze-

mélygépkocsikat finansziroz.
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hitelezés magas részaranya sebezhet6vé teszi a szektort a
gépjarmUpiaci folyamatokkal szemben, melyet sulyosbit,
hogy az elmult években tapasztalt agressziv verseny koc-
kazatos hitelezési gyakorlathoz vezetett. 2005-ben az au-
téfinanszirozas csak visszafogott ndvekedést mutatott, am
a hitelezési gyakorlatban rejlé kockazati tényezék fennma-
radtak (2-38. abra). Az Uj gépjarmU-eladasok szamanak
csOkkenésével parhuzamosan névekedett a hasznaltauté-
finanszirozés részaranya, a fizetendé énrész aranya to-
vabb mérséklédott, a hitelek futamideje egyre hosszabb. A
hitelezési feltételek lazitasa természetszer(ileg egydtt jar az
alacsonyabb hitelképességli, kockazatosabb Uugyfélkor
novekvl részaranyaval, az alacsony 6nrész és hosszu fu-
tamidd kévetkeztében pedig sok esetben a hitelek eszkdz-
fedezettsége romlik. A pénzlgyi véllalkozasi finanszirozas-
ban mara szinte kizardlagossa valé devizaalapu finansziro-
z4s tovabb ndveli a kdzvetett hitelkockézatot: 2005 végén
a pénzugyi véllalkozasok haztartasihitel-allomanyanak
87%-a volt devizaban denominalt, a teljes kihelyezésallo-
manyra vetitve ez az arany 68%.

2-38. abra

A gépjarmii-értékesités alakulasa
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A pénzlgyi véllalkozasok altal felvéllalhaté kockazatok
mértékét jelent6sen noéveli, hogy a hitelintézeti kockazat-
vallalasi szabalyoknal tébb ponton Iényegesen lazabb el6-
frasoknak kell megfelelnitk a kockazatvéllalas, port-
féliomindsités, értékvesztés-elszamolas tekintetében: a
pénzlUgyi vallalkozasok szamara nincs el6irva téke-
megfelelési kdvetelmény, kinnlevéségeiket csak forduldna-
pon kételesek mindsiteni, és a mindsitésre és értékvesztés-
elszamoléasra nincsenek pontos szabalyok. Ugyanakkor a
banki hatterl pénztgyi véllalkozésok esetében a szabalyo-
zasi arbitrazsra lényegesen kisebb a lehetéség a csoport-
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szint{ eléirasok miatt: a tulajdonos hitelintézetnek csoport-
szinten meg kell felelnie a tékemegfelelési elirasnak,
amelyhez csoportszintl kockazat-nyilvantartasi rendszerre
van szUkség; és az iranyité hitelintézet kételes gondoskod-
ni arrél, hogy a mindsitési, értékvesztés-elszamolasi gya-
korlat a csoportba tartozé vallalkozasoknal is alkalmazéasra
keruljon.

Masrészt, a jelenlegi addészabalyok a banki hatterl pénz-
Ugyi véllalkozasokat sem teszik érdekeltté a problémas koé-
vetelések portfélioban tartasaban, illetve realis mértékd ér-
tékvesztés megképzésében, mivel a nem realizalt veszte-
ségeket csak korlatozott médon és kérben szamolhatjék el
addalap-csdkkentésként. A fentiek kdvetkeztében a portfé-
liomin6ségrél és értékvesztés-elszamolasrol rendelkezésre
allé adatok nem mutatjak j6l a tényleges nem teljesitési
aranyt és veszteségeket. Ennek tlkrében még inkabb ag-
godalomra ad okot, hogy a portféliéban 1évé lejart hitelek
aranya a rendelkezésre all6 adatok szerint is jelentésen
emelkedett 2005-ben® (2-39. 4bra).

2-39. abra

A lejart hitelek aranya a banki tulajdoni pénziigyi
vallalkozasok, illetve a teljes szektor
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A portféliéban 1évé jelentds kockazatot sejteti a vissza-
vett auték magas aranya, amely 2005-ben piaci informa-
ciok szerint meghaladta a finanszirozott autok 10%-at.
Az elszamolt nettd értékvesztés 2004-ben és 2005-ben
szamottevéen ndvekedett, melynek révén a portfélié ér-
tékvesztéssel vald fedezettsége nétt, am minden bi-
zonnyal tovabbra sincs 6¢sszhangban a ténylegesen var-
hatd veszteségekkel, és az egyes vallalkozasokat tekint-
ve jelentds kuldnbségeket takar (2-40. abra). A banki tu-
lajdonu cégeknél altalaban magasabb az értékvesztés-

' A lejart hitelek aranyanak utolsd negyedévi enyhe csodkkenését feltételezhetéen az okozza, hogy sok vallalkozas az év végét megelézéen a problémas

hitelek eladasaval realizélja a veszteségeket.
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sel vald fedezettség, ugyanakkor szamos nem banki tu-
lajdonban |évd vallalkozas egyéltalan nem szamol el ér-
tékvesztést.

2-40. abra
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A hiteles kéltségvetési szigoritas elmaradasa esetén valé-
szinUsithetd piaci korrekcié a gépjarmdeladasok szamat,
ezéltal a pénzugyi vallalkozasok kihelyezési lehet6ségeit
varhatdéan jelentésen visszavetné, ami a portfélidban 1évé
Uj hitelek cs6kkend részaranyahoz, a portféliominéség to-
vabbi romlasahoz vezetne. Egy nagyobb forintarfolyam-
gyengulés esetén a magas devizahitel-arany kévetkezté-
ben a pénzlgyi vallalkozasoknal is a nem teljesitések
drasztikus emelkedésére lehet szamitani.

A haztartasokkal szembeni hitelkockazati kitettséget, illetve
a szUk termékstrukturdban rejlé kockazatokat csak eny-
hén, illetve hosszabb tavon csoékkentheti az a 2005-ben a
kihelyezési strukturdban tapasztalt véltozas, hogy a gép-
jarmU-hitelezés lassulasat az egyéb finanszirozasi célpon-
tok el6térbe kertlése ellensulyozni tudta. Ennek révén
emelkedett a gépek, tehergépjarmdvek, illetve az ingatlan-
finanszirozas sulya a kihelyezések k&zott. A lakaslizing-te-
vékenység megindulasa Ujabb termékkor-bdévitési alterna-
tivat nydjthat, de a szektor problémait révid és kdzéptavon
nem oldja meg.

Lakaslizing konstrukcidval 2006 eleje 6ta tébb nagy lizing-
cég megjelent a piacon. A termék irant erételjes érdekls-
dés tapasztalhatd. Célcsoportja azok a lakast vasarlok,
akik az allami és szocialis kedvezményeket nem tudjak
igénybe venni, illetve az alacsony énerével rendelkezd, mi-
néségi cserét fontolgaté lakastulajdonosok. A termék a ha-
sonlé devizanemben folydsitott bankhitelhez képest 1-2%-
kal magasabb THM mellett érheté el, a klldénbség a jelza-
loghitelekhez képest magasabb finanszirozasi kockazatok

miatt varhatéan hosszabb tavon fennmarad. A finansziro-
zott 8sszeg a lakashitelekénél jellemzéen magasabb, az
atlagos futamid6é hosszabb, 20-25 éves. Piaci becslések
alapjan 2006-ban a lizingfinanszirozas volumene 25-30
milliard Ft-ot is elérhet.

A pénzlgyi vallalkozasok hitelkockézata kdzvetve tébb csa-
tornan at néveli a bankrendszer kitettségét. 2005 végén a
kereskedelmi bankok tulajdonaba, illetve érdekeltségi koré-
be tartozd pénzugyi vallalkozasok piaci részaranya az Ugy-
félkihelyezés-allomany mintegy 70%-at érte el. E pénzugyi
véllalkozéasok kihelyezéseit gyakorlatilag teljes egészében
az érdekelt bankok forrésai finanszirozzak. A tébbi pénzigyi
véllalkozas esetében is ndvekszik a bankhitelbdl térténd fi-
nanszirozas jelentésége, 2005 végén az éaltaluk felvett bank-
hitelek 6sszege Ugyfélkihelyezéseik 85%-at érte el. A pénz-
Ugyi vallalkozasok altal kihelyezett hitelek sulya az érintett
lek esetében akar a 70%-ot is eléri. A legnagyobb bankcso-
portok a gépjarmd-finanszirozé véllalkozasokon kivul sze-
mélyi hitelezéssel, lizinggel, faktoringgal foglalkozé leany-
vallalatokban is érdekeltek, melynek révén ki tudjak hasznal-
ni a diverzifikaciobdl szarmazo elénydket.

2.2.2. ARFOLYAM-
ES KAMATKOCKAZAT

A pénzlgyi véllalkozasok, kuléndsen a banki tulajdonban
levé cégek eszkdz-forras strukturajukat jellemzéen ugy ala-
kitjak, hogy mind devizanem, mind atéarazas tekintetében
6sszhangban legyen, igy a naluk megjelend arfolyam- és
kamatkockazat csekély, és a bankrendszernél mérhetd
kockéazatokat nem néveli.

2.2.3. BEFEKTETESEKHEZ
KAPCSOLODO KOCKAZATOK

Az intézményi befektet6k™ teljesitményét és vagyonalaku-
lasat a pénz- és tékepiaci folyamatok nagymértékben be-
folyasoljak. Mikdzben a portfélidjukban 1évé befektetések
kdzvetlen kockazatat — a befektetési alapok, nyugdijpénz-
tarak és unit-linked életbiztositasok esetében — maguk a
megtakaritast elhelyezé befektetdk, azaz a haztartasok (és
befektetésijegy-tulajdonos vallalatok) viselik, ugyanakkor
az elért hozammutatok és a piaci folyamatok — kilénésen a
befektetési alapoknal — nagyban befolyasoljak a megtaka-
ritasok be- és kiaramlasat.

Az intézményi befektet6k a befektetéseik kockazatat kéz-
vetve, els@sorban a véllalt hozam- és t6kegaranciakon ke-
resztll viselik. A befektetési alapoknal a garanciavallalas-

* Intézményi befektetk: nyugdijpénztarak, életbiztositok, befektetési alapok.
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nak bankgaranciaval fedezettnek kell lennie, igy ez a koc-
kazat jellemz8en a bankcsoporton belll, az anyabankot
terhelé kockazatként jelenik meg. Mikdézben mind tébb
alapkezeld, egyre tdbbféle és egyre kifinomultabb kocka-
zatokat tartalmazoé garantélt konstrukcioét kinél, ezeknek az
alapoknak a piaci részaranya 2005-ben sem emelkedett
szamottevéen, a kezelt vagyon alapjan részesedésik 5%.
A visszafogott érdekl6dés részben szabalyozasi okokra,
részben a garantalt hozamok nem attraktiv mértékére, va-
lamint a garantalt konstrukciok likviditasanak biztositasaval
kapcsolatos technikai nehézségekre vezethets vissza.®

Megitéléslnk szerint a garantalt alapok — a realisan megal-
lapitott hozamszint, és a konstrukciok specidlis jellemzéi
kdvetkeztében — jelenleg nem noévelik szamottevd mérték-
ben az anyabanki kockazatokat. Tovabbi fontos szempont,
hogy a garantalt alapokban 1év8 t6ke nem meghatarozé a
szektor altal kezelt vagyonhoz viszonyitva.

Az életbiztositok szerzédéseinél vallalhaté hozamgarancia
(technikai kamatlab) mértéke — ide nem értve a unit-linked
termékeket — jogszabaly altal behatéarolt.* A forintban, illet-
ve eurdban kotott Uj szerz6désekre®™ 2006. marcius 31-ig
évi 4%-ot, 2006. aprilis 1-jétdl pedig évi 2,9%-ot vallalhat-
nak a biztositok. Azoknal a biztositoknal, melyek jelentik az
Ugyfelek felé vallalt hozamgarancia mértékét, altalaban 3-
6% kozott ingadozik az 6sszes él6 szerz8désre szamolt ho-
zamgarancia atlagos mértéke. A hozamgaranciak kiterme-
lése a jelenlegi kamatkérnyezetben még nem jelent problé-
mat a biztositék szamara (a dijtartalékok zémét kitevé ma-
tematikai tartalékok mogott allé befektetéseken 7% kordli
atlagos hozamot mutattak ki az életbiztositok). Mivel azon-
ban a hozamgarancia mértéke a futamidé alatt nem valtoz-
tathatd, hosszabb tavra tekintve — figyelembe véve, hogy a
tartalékok atlagos hatralévé futamideje t6bb biztosité eseté-
ben jelentésen meghaladja a befektetések esetében mért
atlagos értéket — mar nem elhanyagolhaté a kockéazat, illet-

a kockazatosabb befektetések iranyaba mozdithatja el.
2.2.4. LIKVIDITASI HATAS

A haztartdsok megtakaritasi preferenciainak véltozasaval a
megtakaritasok névekvé hanyada csapddik le az intézmé-
nyi befekteték altal kinalt termékekben, melynek kévetkez-
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tében a bankok elesnek potencidlis betéteik egy részétsl.
A kies6 forrasok egy része azonban a bankok érdekeltsé-
gi kérébe tartozé intézményi befektetdk, elsésorban befek-
tetési alapok betételhelyezése révén visszacsatornazodik,
ezaltal az intézményi befektetéknél elhelyezett megtakari-
tasok alakulasa, illetve az altaluk kdvetett befektetési stra-
tégia a hitelintézetek likviditasara is hatassal lehet.

A befektetési alapok 628 milliard Ft bankbetéttel rendel-
keztek 2005. december végén, ami a bankrendszer haz-
tartasi betéteihez viszonyitva, mintegy 13%-nyi poétldlagos
forrast jelent. Jellemz6en a pénzpiaci és az ingatlanalapok
helyezik bankbetétbe a forrasaikat. A befektetési alapok
értelm(ien ndvekvd tendenciat mutat: mig 2003-2004-ben
a netté eszkodzérték 15-20%-at, 2005-ben viszont 30-35%-
at tartotték bankbetétben (2-41. abra). Az igy ,visszagy(j-
tott” forrasok néhany banknal koncentralédnak, a befekte-
tési alapok altal elhelyezett betétek ezeknél a bankoknal a
haztartasoktol szarmazoé forrasokat valtozé — néhany sza-
zaléktol egyes esetekben akar 150%-os — mértékben no-
velték meg. Ugyanakkor a befektetési alapok eszkdzszer-
kezetének az allampapirok fel6l a bankbetétek felé torténd
atrendez8dése részben az éllampapir-kinalat csékkenésé-
vel is magyarazhaté.

2-41. abra

A netté forint allampapir-értékesités és a befektetési
alapok netté eszkozértékének alakulasa, a bankbetétek
és allampapirok aranya a befektetési alapok portféliéjaban
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® Garantalt alapot eredetileg csak zart vég( formaban lehetett létrehozni, ezeket azonban a masodpiaci likviditas érdekében be kell vezetni a tézsdére.
A 2004. évi XLVIII. térvény eredményeként lehetévé valt, hogy a téke-, vagy téke- és hozamgarantalt alapot nyilt végl forméban is Iétre lehessen hozni.
Ez a szabaly azonban nem jelentett valodi segitséget a garantalt nyilt végl alapok létrehozasara, mivel a mégottes stratégiak miatt nehézkes a befekte-
tési jegyek visszavaltasa. Ezt a problémat prébaljak orvosolni az elszamolasokra vonatkozd, 2006. januartdl érvénybe 1épé szabalyok.

* A unit-linked termékekre vallalhatd garancia mértéke nincs korlatozva. Tébb biztositd is kibSvitette unit-linked termékei esetén a vélaszthato alapok kérét
t6ke-, ill. hozamgarantalt alapokkal. A hozamgaranciakra jellemz6en nem képeznek elkllonitett tartalékot, ezért vélhetéen az ebbdl adddd kockéazatokat

nem tartjak jelentésnek.

® Az egyéb pénznemben fennalld kételezettség esetén az adott pénznemet kibocsatd allam altal a leghosszabb futamidére kibocsétott kétvény hozama-
nak legfeljebb 60%-a és az eurdban, illetve forintban fennalld kotelezettségekre meghatarozott mérték kozul a kisebbik.
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A legnagyobb betétfelvevd bankok befektetési alapjaik
nettd eszkozértékének 50-60%-at csatornazték vissza,
alapjaik szinte kizardlag az anyabankhoz helyeztek el be-
tétet. Mindezek alapjan ugy véljuk, hogy egyes bankok tu-
datosan hasznaljak lakossagi forrasgyUjtésre a befektetési
alapokat. Ugyanakkor az alternativ befektetési lehet6ségek
kindlasaval és népszerUsitésével a bankok sajat maguk
kdzvetlen forrasgydjtése szamara gerjesztenek versenyt.

2.2.5. JOVEDELMEZOSEGI HATAS

A pénzlugyi vallalkozasokndl a gépjarmd-hitelezés Uzletag
jelent6s veszteségei mellett is viszonylag kedvezd, bar
romlé jévedelmez8ségi mutatdkat lathatunk, de az egyes
Uzletagak és egyedi vallalkozasok kozétt jelentés eltérések
mutatkoznak (2-3. tdblazat). A szektor addzas elétti ered-
ménye 43 millidrd Ft volt 2005-ben, ndvekedése elmaradt
az éatlagos eszkozallomany bdvilésétdl, igy az eszkdzara-
nyos jovedelmez8ség szektorszinten tovabb csdkkent.

A gépjarmUhiteleken realizalt marzsot csékkenti a gépjar-
mU-kereskeddknek fizetett jutalékok magas szintje, amely
2005-ben sem csodkkent, és a finanszirozott autd bekerulé-
si ardnak akar 10%-at is eléri. Ugyanakkor a kapcsolodo
szolgaltatasokon realizalt jutaléktipusu bevételek (pl. bizto-
sitasok kdzvetitése) lehetévé teszik, hogy a gépjarmi-hite-
lezés alacsony, de pozitiv jvedelmezéséget biztositson
egy bizonyos mérethatékonysagi szint felett.

A banki tulajdonban Iévé pénzugyi vallalkozasok eredmé-
nye valtozo, 2005-ben egy bank pénziugyi vallalkozasainak
6sszevont eredménye volt negativ. E vallalkozasokra éalta-
laban jellemzé a magasabb elszamolt értékvesztés-arany,
melynek kévetkeztében az dsszevontan szamitott jOvedel-
mez@ségi mutatoik elmaradnak a tébbi véllalkozas hason-
|6 szamaitdl.

A portfélioban 1év6 kockazatok varhatéan jelent8s veszte-
ségeket fognak okozni a gépjarmU-hitelezésre koncentrald

véllalkozasokndl. A jelenlegi nem teljesitési aranyok mellett
a varhato veszteségek a szektor, illetve a tulajdonosi és hi-
telez6i viszonyokon keresztll érintett bankok stabilitasat
vélhetéen nem veszélyeztetik, a kisebb vallalkozasok ko-
z6tt szamithatunk konszolidalédasi folyamatra. Azonban
egy piaci korrekcioval jaré kereslet-visszaesés, és a hem
teljesitési arany névekedése kuldéndsen érzékenyen érint-
heti a szektort.

Az intézményi befektetéknél hagyomanyos értelemben vett
eredményrdl, jévedelmez8ségrdl csak az életbiztositok
esetében beszélhetlnk, a befektetési alapok és nyugdij-
pénztarak altal elért hozam a befektetéket illeti. A bank-
rendszer szempontjabdl jovedelmezdségi hatasuk elsésor-
ban abban rejlik, hogy az altaluk a bankoknak, illetve bank-
csoporthoz tartozé vagyonkezel6knek fizetett vagyonkeze-
lési, letétkezelési és egyéb dijak, jutalékok névelik a bank-
rendszer eredményét.

A befektetési alapokba a vonzé visszatekinté hozamoknak
koészénhetéen 2005-ben kimagaslé mértékld tékebearam-
las tortént, a kezelt vagyon az atértékelddés és U] tékebe-
aramlas egyuttes hatdséra 76%-kal emelkedett. Az egyes
alapok tipusara jellemzé eltéré befektetési szerkezet a be-
fektetdi preferenciak valtozasaval egydtt befolyasolta a va-
gyonndvekedés mértékét, melynek hatasara 2005-ben az
ingatlanalapok térnyerése volt tapasztalhaté a kétvényala-
pok rovasara. A 2005-ben jelentds, 20%-os dijtartalék-no-
vekedést felmutatd életbiztositasoknal az optimista piaci
varakozasok a unit-linked biztositasok névekvd részara-
nyaban érhetdk tetten. A nyugdijpénztarak esetében a
megtakaritasok bearamlasat szektorszinten mas, nem pia-
ci tényez6k hatarozzék meg elsésorban, de az elért ho-
zammutatok az egyes pénztarak kozotti valasztast elvben
befolyasoljak.

Az intézményi befektetdk portfélidjaban tovabbra is domi-
nans allampapirok révén 2005-ben is az allampapir-hoza-
mok hataroztak meg a teljesitményt.

2-3. tablazat

. , PR P4 7 . . , 7 7 .. z . s 66
Eszkézaranyos megtériilés a pénziigyi vallalkozasoknal, iizletagi bontashban

% 2003 2004 2005
Faktoring 3,4 4.8 2,8
Kovetelésvasarlas 16,3 8,3 59
Hitel 38 3,0 2,9
Lizing 34 2,1 0,8

Forras: MNB.

* A vallalkozasok jellemzé alaptevékenységik alapjan keriiltek besorolasra a csoportokba, a vegyes tevékenységleket a szamitasbol kihagytuk.
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A befektetési alapok az elmult évben a kamatszint cstkke-
nésének, a hazai t6zsdeindex 41%-os erésddésének és az
euro forinttal szembeni kismértékl gyengulésének kdszén-
het6en &ltalaban kedvez8 hozammutatokat értek el. Az
egyes alaptipusokon belll ugyanakkor jelentés jovedelme-
z8ségi eltérések tapasztalhatok, amelyet befektetési port-
folidjuk eltérd dsszetétele magyaraz.

A biztositok életagi jovedelmez8sége stabilan j6, 2005-ben
23% koruli atlagos ROE-t mutattak ki

2005-ben a nyugdijpénztarak szektorszintd éves atlagos
netté realhozama 8,8% volt, ami az utolsé negyedévi ked-
vezGtlen hozamtendenciak kévetkeztében elmarad a pénz-
tarak szempontjabol kiemelkedd 2004. évi teljesitmények-
hez képest. A banki hatterl pénztarak esetében a vagyon-
kezelést, valamint az adminisztracios és marketingfelada-
tok ellatasat is jellemz8en az alapitdi csoporthoz tartozé
leanycégek latjak el. A bankcsoporton bellli jovedelem-
transzfer éves mértékét és megoszlasat a 2-4. tablazat fog-
lalja 6ssze.

A fiskalis konszolidacié elmaradasa esetén kialakuld, piaci
korrekcioval jaré arfolyam-leértékelédés és kamatemelés
els@sorban a befektetési alapokban [évé megtakaritasokra
lenne jelentés hatassal. Mikézben a megtakaritasi hajlan-
désag névekedése prognosztizalhato, a lakossag befekte-
tési dontéseire jellemzé viselkedését alapul véve [amikor a
befektetési jegyek olcséva valnak (a visszatekinté hoza-
mok esnek) elad, és forditva] a befektetési alapokra varha-
téan visszasan hatna. A hozamok emelkedése leginkabb a
hosszabb lejaratu allampapirokat nagyobb aranyban tarté
kétvényalapokra lenne kedvezétlen hatassal, mivel ezek
visszatekinté hozamai jelentésen csékkennének, emiatt a
befekteték tovabbi megtakaritasokat vonnanak ki, igy piaci
részaranyvesztésik tovabb gyorsulna.

A nyugdijpénztarak esetében a maganag kételezd jellege,
az 6nkéntes agban pedig a munkaltatéi hozzajarulasok
donté hanyada kovetkeztében a lehetséges kiigazitasi for-
gatokoényvek a pénztari megtakaritdsok volumenének ala-

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER

kulasara kozvetlen hatast nem gyakorolnak. A kiigazitasi
lépések a portfélio meghatarozé hanyadat kitevé allampa-
pirok arfolyamvaltozasan keresztul révid tavon elsédlege-
sen a pénztari hozamokat cstkkentik, melynek mértéke a
piac altal kikényszeritett korrekcio esetén joval erbtelje-
sebb lenne, a hosszu tavu hatasok bizonytalanok.

2.2.6. REPUTACIOS KOCKAZAT
ES FERTOZESI HATAS

A bankok és nem banki pénzugyi kbzvetiték egyre szoro-
sabba valé egytttmidkddése éaltalanosan jellemzdé jelenség.
Az azonos név és logo, egymas értékesitési csatorndinak
hasznalata, a k6zds termékfejlesztés az egy banki csoport-
hoz tartozd befektetési alapok, biztositok, pénzugyi vallal-
kozasok, esetenként nyugdijpénztarak vonatkozasaban
egyre inkabb elterjed, sét tudatos marketingelemmé valik.
Ezaltal az Ugyfelek a csoporthoz tartozd cégeket azonosit-
jak a csoport vezet§ intézményével, ami a pozitiv termék-
értékesitési hatasok mellett reputacios kockazatot is maga-
ban rejthet.

A pénzugyi vallalkozdsokndl tapasztalhato jelentés kocka-
zatok, és kihelyezéseiknek a tulajdonos bankcsoport port-
folivjaban betdltétt nem elhanyagolhatd sulya kévetkezté-
ben az érintett bankok esetében szamottevé reputacios és
fertézési kockazattal is szamolni kell. A kockazat mértéke
bankcsoportonként véaltozo, tébb banki tulajdonu pénzigyi
vallalkozasndl az elmult két évben mar jelentds port-
folidtisztitas tortént, és a kihelyezési gyakorlat szigoritasra
kerllt, kevésbé kockazatos Ugyleteket és Ugyfeleket céloz-
va meg.

2.2.7. EGYEB AKTUALIS
KOCKAZATOK ES MUKODESI
PROBLEMAK

A magannyugdijpénztarak mikodési problémait és annak
allamhaztartasra gyakorolt lehetséges negativ hatasait az
el6z4 stabilitasi jelentések részletesen targyaltak. 2005-ben
érdemi valtozas nem tortént. A mikoddési problémak elséd-

2-4. tablazat

Banki hatterd nyugdijpénztaraktdl szarmazé jovedelemtranszfer 2005-ben, becslés

s 68

Milliard forint Vagyonkezelés Adminisztracié Marketing Tevékenységek 0sszesen
Magéan 2,7 2,1 0,2 50
Onkéntes 1,3 0,6 0,1 2,0
Pénztari 4gak 6sszesen 4,0 2,7 0,3 7,0

" Elézetes adatok alapjan szamolva.

* A szektorszint( adatokbdl a banki hatter( pénztarak vagyon alapjan szamitott részaranya figyelembevételével szamitott értékek.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL ¢ 2006. APRILIS

61



MAGYAR NEMZETI BANK

leges okai a verseny csekély mértékében, a banki és bizto-  befektetési portfdlié magas allampapir-hanyada és egysze-
sitéi hattérrel mikoédd pénztarak nem megfelel6 mikodési  rl befektetési 6sszetétele. Ezek a hatasok korlatozzak az el-
formajaban, valamint a koltségek transzparencigjanak ala- érheté pénztari hozamok mértékét, és hosszabb tavon a
csony fokaban keresenddék. A hatékony mikodést gatoljaa pénztarakidl szarmazo nyugdijak varhatéd értékét is.

2-4. keretes iras:
A takarékszovetkezeti szektor 2-43. abra
kockazatai Piaci részaranyok a vallalati szegmenshen

P . P P p és mérlegfdosszeg alapjan
A takarékszovetkezetek mind méretiiket, jovedelmezdségiiket, téke- g g P)

erejiiket, portfoliojuk mingségét tekintve rendkiviil heterogén képet 2.0 %

mutatnak. Mindazonaltal a takarékszovetkezeti szektor tobb tekin- 7,() .. )

tetben a bankrendszertdl markansan eltérd karakterisztikaval, koc- P

kazatokkal rendelkezik, mivel — a koncentraciés folyamatok ellené- 5.0

re — a takarékszovetkezetek jellemzden lokalisan, kis mérettel mii- 4,0

kodnek, jovedelmezdségiik, hatékonysagi mutatéik rendre alacso- 3,0 =—=————" oo

nyabbak a bankrendszerénél. Forrasaik dontden a lakossagtél szar- 2,0 T T T T T T
o ] 151 31 3]

maznak, eszkdzeik kozel fele allampapirban és bankkézi kihelyezés- 3 :i 3 i 3 i 3

ben hasznosul. g 3 8 S = 8 8
S S S S S S S
Q Q Q Q Q Q Q
— Vallalati kihelyezések = = Véllalati betétek

A haztartasi forrasok pénziigyi kozvetité rendszerbe valé becsa- Y

) . . o . -+ Mérlegf6osszeg
tornazasaban jelentds a piaci részaranyuk, bankrendszeri stlyuk-
hoz képest aktivak (2-42. abra). A lakossagi hitelezésben piacvesz- Forras: MNB.

ték, amit az okozott, hogy a forrasoldali kamattamogatasa lakas-
hitelezéshdl és a lakossagi devizahitelezésbdl gyakorlatilag kima- Jﬁvedelmezé’ség, toke

radt a szektor. A vallalati hitelezésben stlyukhoz képest szerény,

azonban névekvé mértéki az aktivitasuk, mérlegf§osszegiik mint- A bankrendszerrel dsszevetve a takarékszovetkezeti szektor jovedel-

egy 16%-at helyezték ki vallalatokhoz 2005. december végén  mezdsége és hatékonysaga lényegesen gyengébb, jovedelmezdségi mu-

(2-43. abra). tatéik rendre csokkentek az elmiil két évben (2-44. és 2-45. abra).

A takarékszovetkezeti szektor mikodési koltsége jelentésen meghalad-

’
2-42. abra ja a bankrendszerét, az a mérlegféosszeg 4,4%-a volt 2005 végén (a
bankrendszerben ez az arany 2,7%). Adoézas elétti eredményiik kozel

Piaci részaranyok a haztartasi szegmenshen
és mérlegf@osszeg alapjan 10%-kal, azonban a bankrendszeritdl lényegesen elmaradva néveke-
o dett 2005-ben. Eredményiik forrasa szinte kizarolag a kamatkiilonbo-

0
25+ zet, valamint a jutalék és dijbevételek, egyéb eredményiik elhanyagol-

204 — haté nagysagrendi.

154 \_—\
10- .,Piaci korrekeié” szcenari6 esetén egy esetlegesen leértékelddd forint

kozvetleniil nem hatna az eredményiikre, mivel mérlegiikén beliil a de-

54
vizaeszkozok, -forrasok aranya elhanyagolhato, azonban a kamatszint-
0 T T T T T T T T T T T T
3 = 5 = S = emelkedés a leértékelddé allampapir-allomanyon, és az azt finanszirozo
g 8 £ 9 g 8 £ o g 8 £ o L PR iy . :
s € 32 ¥ 3 g 2 ¥ 8 g 32 ¥ 8 lakossagi forrasok dragulasan keresztiil érdemben csokkentheti azt.
N - - - - S < I < I < I a)
S o 9 9 9 9 o 9 o 9 © 9o o
SSS588E88833:%
A fentiek miatt és annak kovetkeztében, hogy az iigyfelektdl kapott

= Haztartasi betétek

= Haéztartasi kihelyezések
=+ Mérlegf6osszeg

kamatbevételek béviilésének gatat szab a mar emlitett lakossagi hite-

lezési piacvesztés, jovedelmezdségiik, és kozvetve a tékeakkumulacios

Forras: MNB.
képességiik sériilékeny.
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2-44.
ROE

abra

0,
31-4

-——
- —~—
~
-
.
—
-

17 T T T 1
2002 2003 2004 2005

= Bankrendszer ROE (adozas el6tti eredménnyel)
= = Takarékszovetekezetek ROE
(adozas elétti eredménnyel)

Forras: MNB.

A sajat t6ke koncentracioja jelentds emelkedést mutat, az atlagos sa-
jat téke a 2004. évi 406 millié forintrol 490 millié forintra névekedett,
az 1 milliard forintot meghaladé sajat t6kéji takaréksziovetkezetek
szama megduplazédott az elmilt két évben (12 db 2005 végén). A téke
novekedésének szinte egyediili forrdsa — a szovetkezetek szabalyozasi
sajatossagai miatt — az eredmény. Az atlagos allomanyt tovabb nével-
te a takarékszovetkezetek szamanak a csokkenése. Fontos motorja a
beolvadasoknak, hogy a hitelintézeti térvény alapjan 2006. december
végére a sajat téke minimum 200 milli6, 2007 végére pedig 250 millié
forintra emelkedik. Ezt a tékeszintet 6nerdbél szamos takarékszovet-
kezet nem tudja elérni, emiatt szamuk tovabbi csokkenése varhaté

egyesiilések, beolvadasok kovetkeztében.

A fizetSképességi mutaté az elmilt években folyamatosan csokkent,
2005 végén 14,25% volt. A bankrendszerénél magasabb mutato fg-
képp a kockazatmentes allampapir-kihelyezések jelentds allomanya-
nak tudhaté be. A hitelezési aktivitas esetleges novekedése konnyen

tokekorlatba iitkozhet.
Hitelezés, hitelezési portfoliéo mingsége

A lakossagi és vallalati kihelyezések aranya a takarékszovetkezetek
re nagyobb versenyt tamasztva — a takarékszovetkezetek hagyoma-
nyos iigyfeleit (KKV, lakossag) probaljak megszerezni. A kiszorito
hatas miatt, illetve mivel a bankok a jobb iigyfeleket elhéditjak, a ta-
karékszovetkezetek a kockazatosabb iigyfélkor kiszolgalasa felé
kénytelenek nyitni. Mindez adekvat kockazatkezelési rendszerek
esetén a jovedelemre kedvezd hatéassal lehetne, mivel azonban a
hitelportf6li6 mingsége lényegesen rosszabb a bankrendszerénél — a
kockazattal silyozott, kiilon figyelendd kategoriaval korrigalt ming-

sitett vallalati és lakossagi hitelek aranya tobb mint kétszerese a

2-45. abra
ROA

%
2,64

2,4+
2,24
2,04
1,84
1,64
1,44
1,24
1,0 T T T 1
2002 2003 2004 2005
= Bankrendszer ROA (ado6zas el6tti/atlagos Osszes eszkoz)
== Takarékszovetekezetek ROA
(addzas el6tti/atlagos 6sszes eszk6z)
Forras: MNB.

—— o v
——

bankrendszerének —, feltehetGen ezen rendszereket fejleszteni sziik-

séges (2-46. abra).

2-46. abra

A nem pénziigyi vallalati és a lakossagi hitelport-
folié mindsége

5o Millidrd Ft % 10
40 L 8
30+ L 6
204 L 4
10 4 -2
0 T T T - 0

2002
= Rossz (bal skala)
= Kétes (bal skala)
= Atlag alatti (bal skala)
= Nem teljesitd hitelek kockazattal stilyozott aranya —
bankrendszer (jobb skala)
- = Nem teljesitd hitelek kockazattal stilyozott aranya —
takerékszovetkezetek (jobb skala)

2003

2004 2005

Forras: MNB.

A rossz, kétes és atlag alatti allomanyok latvanyosan emelkedtek.
A hitelportf6lié minéségének a bankrendszeritdl szignifikans eltérését
valosziniileg az eltérd kockazat kezelési kultira, valamint a kockaza-

tosabb iigyfélkor okozza.
Integracio, pénziigyi stabilitas erdsitése

A takarékszovetkezetek esetleges egyedi krizisei a pénziigyi szektor
stabilitasat kozvetleniil nem veszélyeztetnék, azonban kozvetetten a
lakossagi megtakaritasok szamottevé hanyadat érintené a szektorral

kapcsolatos bizalom csokkenése.
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A hatalyos szabalyozas az integracios tagsagot, mint kockazatesokkentd
tényezG6t nem ismeri el, kitelezd tagsagot nem ir elG, illetve nem tartalmaz
eléirasokat az integracié tartalmi elemeivel szemben. Az integralt, illetve
a nem integralt takarékszovetkezetekre ugyanazon jegyzett- és sajattdke-
eléirasok vonatkoznak, mikézben egy hatékony integracié az intézmény-
védelmi alapon keresztiil mérsékli a tagok kockazatait: egy tag krizishely-
zete esetén tobbek kozott pénziigyi segitséget nyujt a kozos biztonsagi tar-

talék terhére, valsagmegel6zd/valsagkezeld jogositvanyai vannak.

]jgy véljiik, hogy a szektor stabilitasat névelné, amennyiben a nem in-
tegralt takarékszovetkezetekkel szemben szigortibb tékekovetelmény
1épne érvénybe, illetve ha az integraciéval kapcsolatos szabalyozoi el-
varasok torvényi szinten lennének meghatarozva. Az OTIVA altal mi-
kodtetett integracid alapszabalya jo kiindulé alapja lehet a torvényi
szabalyozasnak, azonban jotékonyan hatna a szektor stabilitasra, ha
egyes esetekben az ott talalhatonal szigorubb szabalyok keriilnének el-

fogadasra.
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3. Pénziigyi infrastruktara







3.1. Szabalyozéi kihivasok

A pénzlgyi szabélyozasban tértént valtozasok, elérelépé-
sek nagyon sokszor kdzvetlen médon hathatnak a pénz-
Ugyi stabilitasra (pl. t6keszabdlyozas), azonban a jogsza-
balyi kérnyezet atalakulasanak értékelésekor, a piaci struk-
turat, versenyhelyzetet, hatékonysagot érint¢ kdzvetett ha-
tasokra is egyarant figyelemmel kell lenni. Jegybanki
szemmel nagyon fontos ezekben az Uj szabalyozé-6sztén-
z8 rendszerekben a versenysemlegesség, a szabalyozoi
arbitrazs lehetéségének kikliszdbdlése.

A monetaris transzmisszié hatékonysaganak szempontja-
bl a pénzlugyi piacok egészséges mikoddése kiemelt kér-
dés, ennek kapcsan a pénzugyi eszkbdzok piacairdl szold
iranyelv hatalybalépése varhatéan a kdvetkez6 évek egyik
fontos piacalakité tényezdéje lesz. Emellett a nagykockaza-
tok szabdlyozéasanak varhatd eurdpai reformja képvisel
olyan kérdést, melyet megitélésink szerint érdemes pénz-
ugyi stabilitasi szemmel is megvizsgalni.

3.1.1. A PENZUGYI ESZKOZOK
PIACAIROL (MARKETS IN
FINANCIAL INSTRUMENTS -
MIFID, 2004/39/EK) SZOLO UNIOS
IRANYELVCSOMAG

A Pénzlgyi Eszkézok Piacairdl (Markets in Financial
Instruments — MiFID, 2004/39/EK) szd6l6 unids iranyelvcso-
mag magyarorszagi atvételének hatarideje 2007. januar
31. (a hatalybalépés datuma 2007. november 1.). Az imp-
lementacié szamottevd hatast fog gyakorolni a magyaror-
szagi befektetési szolgaltatasi tevékenységek szabalyoza-
séra, és ez altal a szektor cégeinek mikoddésére is.

A MIFID kiinduldpontjaul a korabbi befektetési szolgalta-
tokrol szol¢ iranyelv (93/22/EGK) szolgalt. Az EU pénzlgyi
jogalkotasanak Utemterve a Pénzlgyi Szolgéltatasok Ak-
cioterv (Financial Services Action Plan) 2005-t6t jel6lte
meg az egységes pénzlgyi piac megvaldsitasi véghatar-
idejének, amelynek egyik f6 prioritdsa a befektetési szol-
géltatasok egységes piacanak megteremtése. Az Eurdpai
Bizottsag ezt a célt a korabbi szabalyozas modernizalasa-
val kivanja elérni. Az Uj iranyelvcsomag a Lamfalussy-
eljaras (lasd MNB Jelentés a pénzligyi stabilitasrol, 2005.
oktéber, 95-96. oldal) keretében készllt, a keretdirektiva
altalanos kovetelményeit egy bizottsagi rendelet és végre-
hajtasi iranyelv tolti ki tartalommal. A bizottsagi rendelet jo-
gi természetéhdl fakaddan kdzvetlendl hatalyosul, azaz az
abban megfogalmazottak alkalmazaséhoz nincs szlkség
magyarorszagi ,atvételre”. Ez a gyakorlatban azt jelenti,

hogy a rendeletben megfogalmazott Ugyfelekre, illetve
tranzakciokra vonatkozé adatrégzitési szabélyok, és a
t6zsdék, illetve alternativ kereskedési rendszerek szamara
el6irt kereskedés el6tti és utani transzparenciakdvetel-
mények 2006 6szén a végleges formajukban megismerhe-
t6ek lesznek. A két iranyelv implementacidja nagyrészt a
t6kepiaci térvény vonatkozo részeinek Ujrairasa révén fog
megvaldsulni.

A befektetési szolgaltatasokat szabalyozo jelenlegi iranyelv
a Bizottsag érvelése szerint mar nem felel meg a piaci k6-
vetelményeknek. Jelentés Uj szolgaltatasok jelentek meg,
amelyekre az egységes Utlevél hatalyat indokolt kiterjeszte-
ni. A ‘90-es évek elejétdl Uj kereskedési lehetdségek jelen-
tek meg az alternativ kereskedési rendszerek elterjedésé-
vel. A korabbi iranyelv implementacidja igen jelentés nem-
zeti diszkrecionalis lehetéségeket teremtett, melyek kévet-
keztében szamos olyan szabaly maradt fent, amely akada-
lyozza az egységes unios piac kialakulasat. A gyakorlatban
az Uzletviteli szabalyok tulinyom¢ tébbsége tagallami hatéas-
kérben maradt, s ez nem tette lehetévé a kdlcsénods elisme-
rés elvének érvényesllését. Az MiFID iranyelvcsomag
ezekre a kihivasokra ad szabalyozdi véalaszt. Az iranyelv
megteremti a hatékonyan mikodé befektetési szolgaltatasi
Utlevél feltételeit, biztositja az egyenld versenyfeltételek el-
vét a t6zsdék és az alternativ kereskedési rendszerek ko-
z6tt, Ujrafogalmazza és jelent6sen megszigoritia a befek-
tetévédelmi szabalyokat, ndveli a kereskedést érint6 transz-
parenciakévetelményeket. A szektor szamara ezek jelentés
valtozasokat jelentenek. A kdvetkez6kben az altalunk leg-
fontosabbnak tartott szabalyokat ismertetjuk.

A direktiva hatalya, az egységes tutlevél, a szervezeti
szabalyok

A MIFID béviti a befektetési szolgaltatasi tevékenységek
korét. A korabbi szabalyokhoz képest befektetési szolgal-
tatasi tevékenységnek mindsul a befektetési tandcsadas
(eddig kiegészité befektetési szolgaltatasi tevékenységnek
mingsUlt), amely a meghatarozas szerint személyre szolo
tanacsadast jelent. Ez lehet6séget teremt a befektetési ta-
nacsadas kizarélagos tevékenységként térténd engedé-
lyeztetésére. Az EU-n belll bejegyzett alternativ kereske-
dési rendszerek (Multilateral Trading Facility, MTF) az (j
szabalyozas alapjan az unién belll barhova nydjthatnak
szolgaltatast (egységes utlevél) és a korabbi OTC jelleg
helyett a t6zsdei jellegl piacoknak (szabalyozott piacok)
mindsulnek. Alternativ kereskedési rendszereknek nevez-
zUk azokat a befektetési véallalkozasok altal is mikoédtethe-
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t6 rendszereket, melyek keretében a professziondlis piaci
résztvevok kereskedhetnek specidlis szabalyok mellett
(specialista vagy Ugynoki jellegl piacok). A MiFID altal
meghatarozott befektetési eszkdzok kére kibévil az aru-
és hitelderivativakkal.

Az egyik legfontosabb valtozast kétségtelendl a szolgélta-
tasnyujtas helye szerinti (host) tagallami kompetenciakat
érinti. A szolgaltatasnyujtas helye szerinti tagallamok a j6vé-
ben nem irhatnak eld Uzletviteli szabélyokat a hataron atnyu-
|6 szolgaltatast kinald befektetési szolgaltatok szamara, az-
az teljes egészében a székhelyUk szerinti (home) szabalyok
szerint mUkoddhetnek ezek az intézmények. A fiok forméban
mUkddd intézmények is a székhely szerinti tagallam altal el6-
irt szervezeti szabalyok szerint mikédhetnek és a szolgalta-
tasnyujtas helye szerinti tagallamnak igen limitalt lehet6sége
lesz nemzeti Uzletviteli szabélyok el8irasara. Amennyiben a
tagallam a MiFID-ben megfogalmazott Uzleti szabalyokon
tdimutatd szabalyokat kivan elirni, azt be kell jelentenie a
Bizottsagnak és részletesen meg kell indokolnia az alkalma-
zasuk objektiv szikségességét és aranyossagat. Mindez a
Magyarorszagon kodzvetlenul vagy kézvetetten kulféldi tulaj-
donban Iévé befektetési vallalkozasok szamara 6sztonzét je-
lenthet az euro hazai bevezetése utani idészakban a szerve-
zeti forma megvaltoztatésara. Ez a gyakorlatban azt jelent-
heti, hogy a helyi jelenlétet megkivand funkciokon (sales,
esetleg compliance) kivuli tevékenységek Magyarorszagon
kivil megvaldsithatéak lesznek, a jelenlegi helyzethez ké-
pest alacsonyabb kéltségvonzattal.

Az implementald iranyelv a befektetési vallalkozasok szama-
ra részletes szervezeti szabalyokat allapit meg. Ezek kdzul
az aldbbiak azért fontosak a szektor szempontjabdl, mert
kéltségigénylk miatt hatassal lehetnek a piac belépési kor-
lataira. Figyelembe véve az adott befektetési vallalkozasok
tevékenységének komplexitasat, méretét, az iranyelv az in-
tézményeknek flggetlen belsd ellendrzés, kockazatme-
nedzsment és compliance funkciok kialakitasat irja el6. Ahol
az el6zéek alapjan a fuggetlenség nem lesz koévetelmény,
az intézménynek bizonyitania kell, hogy a tevékenység ter-
mészetének megfelel6 részletes szabalyzatok és eljarasok
hatékonyan biztositjak a kontrollfunkciok megfelelé mikodé-
sét. A szervezeti szabdlyok kdzé tartoznak az érdekkonflik-
tusokat szabalyoz6 rendelkezések. Az intézményeknek a
kodzeljovében definialniuk kell a potencidlis érdekkonfliktuso-
kat, megfelelé eljarasokat és szervezeti megoldasokat kell
alkalmazniuk ezek kezelésére, és az Ugyfeleket tajékoztatni-
uk kell a potencidlis érdekellentétek fennallasardl, ha ugy vé-
lik, hogy az alkalmazott eszkdz6k nem elégségesek a keze-
lestkre. A fentiekbdl lathatd, hogy fokozott hangsuly lesz a
funkcionalis fuggetlenségen. Az intézményeknek ezért at
kell tekinteniUk a szervezeti felépitésiket, a jelentési vonala-
ikat és a hataskor-delegalasi rendszertket.
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Az internalizacié, a megbizas-végrehajtasi szabalyok

valtozasa

A MIFID egyik legfontosabb eleme az Ugynevezett inter-
nalizacié, mas néven ,in-house trading”. Eszerint a befek-
tetési szolgaltatd a tézsdére is bevezetett értékpapirokra
vonatkozo Ugyfélmegbizasokat a tézsdei ,kozvetités” kiha-
gyasaval sajat szamlardl is teljesitheti, illetve a hozza beér-
kezé Ugyfélmegbizasokat akar hazon belll is parosithatja.
jesitheti, de csak az un. ,legjobb teljesités” (,best execu-
tion”) elve alapjan.

Ez azt jelenti, hogy a broker az ¢sszes Ugyleti lehetdség
kozUl az ar, teljesitési id6 és minden az Ugyfél szempont-
jabdl fontos szempont alapjan kéti meg az Ugyletet.
A t6zsdei kereskedelemben tehat az ajanlati ar a dontd té-
nyezd, mig az internalizacional az ar mellett egyéb ténye-
zB8ket (jarulékos koltségek, gyorsasag, elszamolas) is fi-
gyelembe lehet venni, amitél a teljesités rugalmasabba,
jobba valhat, kiléndsen az atlagosnal nagyobb tranzakci-
Ok esetében.

Az eddigi kontinentélis gyakorlat eddig elsésorban a tézs-
dekényszerre épitett. Szamos orszagban persze mar ko-
rdbban is lehetévé tették egyéb csatornak alkalmazasat,
sok részpiacon (pl. kétvény) az OTC-kereskedés amugy is
meghatarozébb, mint a tézsdei — a szabalyozas tehat nem
csupan egyfajta Uj normat teremtett, hanem nagyon is léte-
z6 piaci folyamatokra, igényekre reagalt.

A fenti szabalyok megfelel§ érvényesllése esetén ez a
rendszer névelheti a pénzlgyi piacok hatékonysagat,
csokkentheti az Ugyletek tranzakciokéltségeit (minimum a
t6ézsdei kereskedés okozta koltségekkel), lehetévé teheti
az Ugyfeleknél és a szolgaltatoknal a kereskedési kockaza-
tok mérséklését (pl. a nagy Ugyleteknél). Nagy valészind-
séggel névelni fogja a pénzlgyi piacok likviditasat, és
megfelel6 mikodés esetén a szolgaltatasok szinvonalat
(sebesség stb.) is emelni fogja.

A befektetési szolgaltatd, és (el6bbi jogkdvetd magatarta-
sat feltételezve) az Ugyfél is egy konnyebben kezelhetd,
gordulékenyebb rendszerrel fog szembesulni a kereske-
dés soran. Jegybanki szemmel az ettél varhaté piaci haté-
konysag és likviditasndvekedés korantsem elhanyagolha-
t6: mindez hatékonyabba teheti a monetaris transzmissziot
is, a likviditas névekedése és a forgalom mélyllése pedig
a pénzUgyi stabilitas egyik naturalis ,tamogatoja”.

Az iranyelv Ujitasai sok gyakorlati jellegl problémat vetet-
tek fel, ezt az elfogadas soran lezajlé vitakban igyekeztek
is kezelni. A nemzeti implementalas soran kiemelt figyel-



met kell majd forditani a jogszabalyok valés szandékanak
megfelel6 szabalyozas létrehozasara.

Alapvet§ kérdés az internalizacioval kapcsolatban a
befektetévédelem, els@sorban a kisbefekteték védelme.
A kisbefektet6k piacba vetett bizalma, a pénzigyi pia-
cokkal szembeni kézhangulat miatt, indirekt médon stabi-
litasi érdek is a megfelel§ informaciéval nem rendelkezé,
és az érdekérvényesitésre korlatozottan képes befektetdi
réteg védelme. Az iranyelv, a befekteték védelmének fo-
kozasa érdekében szétvalasztja az intézményi befektets-
ket és a kisbefektetSket. A kisbefektet6knél szigord Ggy-
félvédelmi szabalyokat kell alkalmazni, intézményi befek-
tet6k mas, enyhébb elbiralas ala esnek a befek-
tetévédelem szempontjabdl (ez az un. ,eligible counter-
party” intézménye).

Kozzétételi kovetelmények — az atlathatosag megte-

remiése

Az internalizacié egyik legfontosabb problémakére az at-
lathatosag. Az ,in-house trading” kulcskérdése a ,best
execution” megléte, bizonyitasa, egyértelm( igazolasa. A
szabdlyozasban els@sorban a befektetévédelem szem-
pontjabdl szokték latni ezt a kérdést, de a piaci hatékony-
sag szemsz6gébdl nézve mindez azt jelenti, hogy ha a
megbizasteljesités nem parosul megfeleld atlathatésaggal,
akkor a piac egésze informacioét veszit, igy a vart hatékony-
sagndvekedés is kérdéses lehet.

Ez volt az egyik ok az iranyelvek egyik legtdébbet kritizalt,
az iparag altal talan legjobban vitatott szabalycsokranak,
az un. ,trade transparency” szabalyoknak a létrehozasa-
ra. A szektor azért nehezményezte a szabalycsomag lét-
rehozasat, mert véleménylk szerint az ezeknek torténd
megfelelés olyan jelentds koltségeket réna az egyes pia-
ci szerepl6kre, hogy azokat csak és kizardlag a megfele-
|6 mérethatékonysaggal rendelkezd cégek tudnak teljesi-
teni. Emiatt viszont a kisebb cégek elébb-utébb ,kiara-
zoédnanak” a piacrol, amit a piaci koncentracié névekedé-
Sét, a verseny mérsékl8dését, ezaltal a piacok hatékony-
séganak a csokkenését valthatna ki. A sulyos aggalyokra
a szabalyok kismértékl egyszerUsitésével, és az imple-
mentacios hataridd kitolasaval (a felkészulési id6 megno-
vekedésével — hiszen a direktiva szovege mar 2 éve elér-
hetd) valaszolt a Bizottsag.

A kereskedés mikéntjébdl addddan kétfajta atlathatésagot
nevesitenek az iranyelvek, a kereskedés elétti (,pre-
trade”), és utani (,post-trade”) kbzzétételi kételezettsége-
ket. A t6zsdei és nem t6zsdei kereskedés kozzétételi sza-
bélyainal a kisbefekteték érintettsége mellett figyelemmel
voltak a kereskedés eltérd jellegére is.

PENZUGYI INFRASTRUKTURA

A bels@ parositasnal az elézetes kdzzétételt a szabalyozott
piacon kereskedett szokasos mértékl részvénylgyletekre
korlatoztak (ennek oka, hogy kétvénykontraktusokban a
kisbefekteték érdekeltsége nem jellemzg). A rendszeres
internalizaciot folytatd cégeknek tdbbek kodzott folyamato-
san nyilvanossagra kell hozni a t6zsdei részvényekre jegy-
zett araikat (jegyeznidk kell arat), a jegyzett mennyiséggel
egyutt, ettél abban az esetben lehet eltekinteni, ha a kér-
déses értékpapir piaca nem likvid (a likviditas kérdése az
implementald jogszabalyokban jelenik meg).

A kereskedés utani kdzzétételi kotelezettség keretében a
szabalyozott piacon vagy MTF-en kivUli Ugyletekre és az
internalizalé cégeknek kdzéinitk kell a megkotott Ugyletek
nagysagrendjét és arfolyamat, valamint megkdtésitk
idépontjat. Ezt az informaciot a valés id6hoz legkdzelebb,
ésszer( Uzleti alapon, a td8bbi piaci résztvevdé szamara
kénnyen hozzaférhet§6 moédon kell kdzzétenni. Bizonyos
halasztott k6zzététel is elképzelhets — ez tagallami diszkré-
cio, de csak kivételes esetekben (pl. egyszeri, a szokasos-
nal jéval nagyobb Ugylet).

A fenti szabalyok mellett a cégeknek igazolni kell azt is,
hogy a belsé parositassal végrehajtott tgylet volt a legked-
vezObb az Ugyfél részére. Rdadasul ezeket az informacio-
kat hosszu (5 év) ideig meg is kell 6rizni. Az atlathatésagi
és megdrzési (bizonyitasi) el6irasok biztositjak azt, hogy a
megbizas-végrehajtas olyan hatékonysaggal menjen vég-
be, hogy az ténylegesen elérje a jogalkotok altal kitdzott
célt. Nagy valészinliséggel a cégek és a felligyeletek ko-
z6tti intenziv parbeszéd, koordinacio folyaman fognak ki-
alakulni a ,best execution”-re vonatkoz¢ értelmezési szten-
derdek.

3.1.2. A NAGYKOCKAZATOK
SZABALYOZASANAK EU-SZINTU
REFORMJA

Az U] eurdpai t6kemegfelelési szabalyozas lehetévé teszi
az intézmények szamara, hogy sajat belsd modelljeiket is
felhasznalhassak a szlkséges t6kekodvetelmény meghata-
rozdséban. Ez nem azt jelenti, hogy a bankok tetszéleges
szamitasokat alkalmazhatnak, hanem azt, hogy egy, a sza-
balyozé altal meghatarozott képletrendszerbe helyettesit-
hetik sajat paramétereiket.

E képletek moégétt egy megalapozott pénzigyi-matemati-
kai modell all, melynek egyik legfontosabb feltételezése,
hogy a hitelezési kitettségek portfolidja jol diverzifikalt
(vagyis egyetlen kitettségnek sincs akkora sulya, hogy en-
nek egyedi kockazati tulajdonsagai befolyasolnak a port-
félid kockazati tulajdonsagait). A valésagban ugyanakkor
nem teljesul e kdvetelmény, hanem a valés portféliokban
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bizonyos dimenziok mentén kockazati koncentraciokat fi-
gyelhetlink meg. Ezeknek tobb tipusat (dimenzidjat) kulo-
nithetjuk el: beszélhetlnk foldrajzi, termékszintl, kockaza-
tifaktor szintG (pl. egy kamatlab), vagy éppen ,implicit”
vagy masodlagos koncentraciordl (amikor nem a kitettsé-
gek koncentraldodnak valamilyen dimenzié mentén, hanem
mondjuk a kitettségek mégétti garanciak). Ide tartoznak az
un. nagykockazatok, mely a kitettségek Ugyfelek mentén
torténé koncentraldodasat jelenti.

Nagykockazat alatt tehat olyan, egy addssal (partnerrel,
agyféllel, illetve csoporttal) szembeni kitettségeket ér-
tunk, melyek — méretiknél fogva — veszélyt jelenthetnek
egy intézmény stabilitdsara, amennyiben az addés nem
tudja teljesiteni fizetési kotelezettségét. Hogy kézgazda-
sagi értelemben mekkora az a kiszéb, ami felett egy ki-
tettség nagykockazatnak minésul, nehéz megmondani; a
szabdlyozas é4ltalaban a hitelezd intézmény szavatolo t6-
kéjének bizonyos szazalékaban hatarozza ezt meg. Ma-
gyarorszagon — az Eurdpai Unidé tagorszagaival 6ssz-
hangban — a szavatold t6ke 10 szazalékat eléré vagy
meghaladd, ugyanazon Ugyféllel vagy Ugyfélcsoporttal
szemben fennallé 6sszes kitettséget tekintjik nagykocka-
zatnak.

Bar a nagykockazatok szabdlyozasanak szlkségessége alta-
lanosan elfogadott és erre vonatkozéan unios szintl szaba-
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lyozas is szlletett, a nemzeti szabalyozdi gyakorlatok tébb
ponton eltér(het)nek egymastol. Ezek érintik példaul a kitett-
ség nagysaganak mérését (kényv szerinti érték, bruttd érték,
stb.), a nagykockazati szabalyozas alkalmazasi korét (egyedi
intézmények vs. csoportok), a nagykockazatok jelentésének
gyakorlatat, csoporton bellli kitettségek kezelését. A jelenlegi
szabdlyozas nagy részét atveszi a készuld Uj, unios tékekdve-
telmény-direktiva (CRD) is, amely Uj el&irasokat is tartalmaz,
elsésorban a fedezetek kezelésével kapcsolatosan.

Az Uj szabalyokkal kapcsolatos tapasztalatok attekinté-
se, a szabalyozas egészének egységesitése és korszerU-
sitése céljabdl, tovabbéa a CRD eldirasanak is megfelels-
en az Eurdpai Bizottsag kezdeményezte a nagykockaza-
ti szabalyozas attekintését. E célra hoztak létre a CEBS
egyik legUjabb munkacsoportjat, a WGLE-t (Working
Group on Large Exposures, ,Nagykockazati Munkacso-
port”). A munkacsoportban 12 eurdpai orszag (kdztlk
Magyarorszag) szakértdi tekintik at a nagykockazatok je-
lenlegi nemzeti szintl szabélyozasat, e kockazatok keze-
|ésének intézményi gyakorlatat, s prébaljak kialakitani az
Uj szabalyozas kereteit (emellett igyekeznek foglalkozni a
kockazati koncentraciok egyéb tipusaival is). A munka
végsd hatarideje 2007. december 31. (Tekintve e hatar-
id6t, a munka targyat képezik a CRD vonatkozé rendelke-
zéseinek alkalmazasaval kapcsolatos el6zetes elképzelé-
sek és a majdani gyakorlatok is.)



3.2. A fizetési rendszer mitkodése és kockazatai

A jegybank feladata az orszagos fizetési és elszamolasi
rendszer kialakitasa, a fizetési rendszerek, valamint az ér-
tékpapir-elszamolasi rendszerek biztonsagos, hatékony,
z6kken6mentes mUkodésének el8segitése, valamint a
pénzforgalom szabdlyozasa.

A fizetési és értékpapir-elszamolasi rendszerek vonatkoza-
sédban az MNB egyidejlileg t6bb szerepkért tolt be: szol-
géltatoként vezeti a hitelintézetek szamlait, melyeken a
bankkdzi Ugyletekbdl szarmazo forintpoziciok véglegesen
teljesitésre kerllnek, mikodteti a Valoés Idejd Bruttd Elsza-
molasi Rendszert (VIBER), tovabba tarstulajdonosa a
GIRO Elszamolasforgalmi Zrt.-nek (GIRO Zrt.) és a Koz-
ponti Elszamoléhaz és Ertéktar Zrt.-nek (KELER Zrt.). Az
MNB mindharom elszamolasi rendszernek résztvevdje.
Felvigyazoként az elszamolasi infrastruktira egészét te-
kintve szabalyozd, engedélyezé, ellenérzé szerepet télt
be. A piaci verseny szempontjabdl semleges partnerként
az érintettek egylttes dontését igényl6 infrastrukturafej-
lesztés el6segitdje, katalizatora.

3.2.1. A FIZETESI ES ERTEKPAPIR-
ELSZAMOLASI RENDSZERT ERINTO
JOGSZABALYI VALTOZASOK

e A t6kepiacrol szold 2001. évi CXX. térvény (Tpt.) mddosi-
tasa: Jelenleg Magyarorszagon egy szervezet, a KELER
Zrt. latja el a t6zsdei azonnali értékpapir-piaci, valamint a
szarmazékos Ugyletek vonatkozasaban a teljesitésért sa-
jat t6kéjével is garanciat vallalé kdzponti szerz6dé6 fél, va-
lamint a kézponti értéktari funkciot is. A kdzponti értéktar
biztonsagos és zavartalan midkddése kiemelt jelent6ségl
az MNB szamara, tekintettel arra, hogy a monetaris poli-
tikai mdveletekhez, illetve a fizetési rendszerekhez kap-
csoléddan nyujtott jegybanki hitelek értékpapirban meg-
képzett biztositékai a kdzponti értéktarnal kertlnek zaro-
lasra a jegybank javara. A két funkcié eltéré mértékl és
jellegll kockazatokat hordoz. A kdzponti szerz6ddé fél
funkcid altal viselt pénzlgyi kockazatok potencidlisan ve-
szélyeztethetik az énmagaban csak mikddési kockaza-
tokat hordozd kdzponti értéktari tevékenység ellatasat,
mert extrém piaci viszonyok kdzott nem lehet kizéarni az
elszamoléhaz fizetés- és mikoddésképtelenné valasat,
amennyiben sajat forrasait is garancialis kotelezettségei
teljesitésére kell felhasznélnia.

A pénzlgyi kockazatok egyes funkciok kozotti atterje-
désének megakadalyozasa, a jegybanki monetaris po-
litikai célok megvaldsitasa, a pénzugyi stabilitas biztosi-

tésa, tovabba az Eurdpai Kézponti Bank ez iranyu elvéa-
réasai indokolttd és szlUkségessé tették a KELER Zrt.
kdzponti szerz6d§ félként eljaréd elszamoldhazi, vala-
mint kdzponti értéktari funkcidjanak jogilag elkulénult
gazdasagi tarsasagokba valé szétvalasztasat. Az MNB
kezdeményezésére €s hathatdés kézremUkddésével
2005 decemberében megtértént a Tpt. ilyen értelmd
modositasa. Az 6nallé kdzponti értéktari tevékenységet
végzQ@ szervezet engedélyezési, mikddési feltételeinek,
kockazatkezelési, felszamolasi szabalyainak jogsza-
balyba iktatasaval megteremtette egyfeldl az értéktari,
értékpapirszamla-vezetési, masfelél a garanciavallalast
is magaban foglalé klasszikus elszamoléhazi tevékeny-
ségek szervezeti szétvalasztasanak jogi el6feltételeit. A
modositott jogszabaly 2006. januar 1-jén Iép hatalyba
és két évet biztosit a KELER Zrt. szamara a szétvalasz-
tas végrehajtasara.

2005 novemberében megjelent a hitelintézeti elsza-
moléhazak altal végzett elszamolasforgalom lebonyolita-
sara vonatkoz¢ targyi, technikai, biztonsagi és Uzletme-
net-folytonossagi kévetelmények szabalyozasardl szolo,
2006. januar 1-jén hatalyba lépett 23/2005. (X1.23.) MNB
elndki rendelet, amely a hitelintézeti elszamoléhazakkal
szemben tamasztott kdvetelményrendszert a korébbi
szabalyozasnal részletesebben és szélesebb kérben ha-
tarozza meg, ami hozzjarul a fizetési rendszer stabilita-
sanak ndveléséhez. A rendelet elbirasai a VIBER tekinte-
tében az MNB-re is vonatkoznak, ami azt biztositja, hogy
a hazai bankkoézi fizetési és elszamolasi rendszerekre
azonos kovetelmények érvényestljenek.

3.2.2. A RENDSZEREKBEN |
VEGREHAJTOTT FEJLESZTESEK,
A VIBER MONITOR

A VIBER U] funkciéval bévult 2005-ben: lehetévé valt és
megindult az év végén a monitorszolgaltatas a VIBER-tagok
szamara. Ezzel a korédbbi SWIFT Uzenettel t6rténd adatké-
rés lehet6sége mellett lehetévé valt a sajat bankszamlara,
valamint a napi pénzforgalomra vonatkozé adatok folyama-
tos, on-line figyelemmel kisérése, a még nem teljesitett fize-
tési megbizasok moédositasa, a prioritasi sorrend megval-
toztatasa, illetve a korabbi adatok lekérdezése.

Az Uj szolgéltatas korszer( eszkdzt nyujt a VIBER-tagok
szamara poziciojuk folyamatos, aktiv kezelésére, szlkség
esetén — esetlegesen el6forduld turbulens piaci koérdlmé-
nyek kézoétt — azonnali beavatkozasi lehet6séget biztositva
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széamukra, amivel hozzajarul a rendszer likviditasi kockaza-

hatékony menedzseléséhez.

A napvégi pozicié optimalis bedllitdsat seqiti tovabba a
jegybanki rendelkezésre allas meghosszabbitasa a VIBER-
Uzemiddt kovetd fél oraval.

3.2.3. A FIZETESI ES ERTEKPAPIR-
ELSZAMOLASI RENDSZER
FORGALMA, LIKVIDITASA,
MUKODESI MEGBIZHATOSAGA

A hazai fizetési és értékpapir-elszamolasi rendszer robusz-
tus, stabilan mikédik. Ezt igazolja, hogy névekvé forgalom
mellett csdkkend likviditasi kockazattal, folyamatos fejlesz-
tések kdzepette magas szintl rendelkezésre allassal és
m(ikédési megbizhatésaggal latja el feladatait.

A forgalom alakulasa

A bankkézi atutalasi forgalom lebonyolitdsa a VIBER-ben
(Valds Idejd Bruttd Elszamolasi Rendszer), illetve a BKR-
ben (Bankkozi Kliring Rendszer) térténik.

Az MNB, illetve a GIRO Elszamolasforgalmi Zrt. altal md-
kodtetett rendszerek forgalma dinamikusan né (értékben
jelent6sebben, mint tételszamban, ami a kiemelked&en
nagy egyedi értékl fizetések ndvekvé szamanak a kovet-
kezménye). Az egyUttes forgalom 2004-ben a GDP mint-
egy 25-sz8rosét tette ki, ez a mutatd 2005-re elérte a 30-as
aranyszamot (3-1. abra).

3-1. abra

A bankkézi
a GDP-hez viszonyitva

fizetési forgalom értékének alakulasa

35 Fizetési forgalom/GDP

304
25+

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: MNB.

A korabbi évek ndévekedési Utemét is tulszarnyalja a
KELER Zrt. altal lebonyolitott értékpapirugyletek (Budapes-
ti Ertékiézsde és Arutézsde, valamint az OTC-allampa-
pirok) értékben mért névekedése (39%). A forgalom tébb
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mint 90%-at az MNB valos idejd rendszerében, a VIBER-
ben egyenlitik ki.

Targyévben a forgalom értékének 91%-at meghalado ré-
sze teljesllt az MNB altal mikddtetett rendszerekben.
A valds idejl rendszer forgalmanak haromnegyed részét
bankok egymas kézétti (bank-to-bank) tételei, valamint
az altaluk kotott értékpapirigyletek teszik ki tételszam
szerint.

A fizetési és elszamolasi rendszerek likviditasi

helyzetének valtozasa

A forgalom gyors (26%-0s) emelkedése mellett a fedezetUl
szolgalo likviditas csaknem valtozatlan szinten maradt, a
hitelkeret 9,8%-kal cstkkent, melyet némileg ellensulyozott
a szamlapénz-allomany 10,7%-o0s ndvekedése (3-2. abra).
Az éatlagos napi pénzforgalom és a likviditds aranya a
2004. évi 2,5-szeres aranyrol 2005-re 3-szorosra valtozott,
ami tovabbra is bdséges likviditast mutat. Ugyanakkor
meg kell jegyezni, hogy az aranyszam az egyes bankok
esetében jelentés szérddast mutat, valamint, hogy az
aranyszam bankonkénti hagyséaga és a sorban éallasok ko-
z6tt kimutathatd 6sszefliggés all fenn, ami az érintett ban-
kok szintjén a fokozott likviditasmenedzselés szikségessé-
gére hivja fel a figyelmet, a rendszer egészének stabilita-
sat azonban érdemben nem befolyasolja.

3-2. abra
A bankok napi atlagos likviditasanak és pénzforgalmanak
Osszevetése
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Forras: MNB.

A fizetési megbizasok napon bellli eloszlasa tovabbra is
zavartalan pénzforgalmat jelez: 15 ¢raig a forgalom
91-95%-a lebonyolddik (értékben és tételszamban is), te-
hat a napvégi témeges forgalom nem jellemzé. Valtozas az
el6z6 évhez képest, hogy a reggeli 6rékra jellemz8 na-
gyobb forgalom némileg késébbre esik.



A VIBER-ben a sorban éalladsok szama csaknem masfélsze-
resére nétt az el6z8 évhez képest, a sorban allo 6sszegek
értéke pedig megduplazdédott. Nap végén két alkalommal
fordult el6, hogy fedezetlenség miatt sorban allé tételt t6-
rolni kellett (2004-ben nem volt ilyen eset). Mindezek elle-
nére a sorban allds nem olyan mértékd, amely rendszer-
kockéazati szempontbdl barmilyen beavatkozast igényelne.

A rendszerek miikodésének megbizhatosaga,

rendelkezésre allasuk

A VIBER rendelkezésre allasanak szintje az elmult évben
atlagosan 99,8% volt, az év végén fokozott hibael&for-
dulassal (3-3. abra). A napkdzbeni Uzemidd-kiesésen tul a
VIBER nyitas el6tti és napzarassal 6sszefliggé problémai
szaporodtak. Ez a rendelkezésre éllas egyébként megfe-
lel az el6z§ évi szintnek. Az el6fordult hibak egyetlen eset-
ben sem voltak olyan hatasuak, hogy veszélyeztették vol-

3-3. abra

Uzemidé-kiesések a VIBER rendelkezésre allasaban

2004-ben és 2005-ben
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3-4. abra

Uzemidé-kiesések a KELER rendelkezésre allasaban

2004-ben és 2005-ben
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PENZUGYI INFRASTRUKTURA

na a VIBER, illetve a kapcsolddo fizetési rendszerek stabi-
litasat. A VIBER altal produkalt rendelkezésre allasi muta-
t6 kidllla a nemzetkdzi dsszehasonlitast, az EU nagy
értékd, strgds fizetéseinek kiegyenlitését végzé TARGET1
rendszerrel.

A KELER Zrt. miikodési megbizhatésaga

A KELER Zrt. rendelkezésre allasi mutatdja is az eléz6é évi
szinttel azonos (99,5%), kismértékben alacsonyabb a
VIBER-nél (3-4. abra). Az el6fordult alapvetéen informatikai
jellegl Uzemzavarok az értékpapir-elszamolasi rendszer
biztonsagos muikddését nem veszélyeztették. Stabilitasi
szempontbdl ez a szint elfogadhato.

3.2.4. SZOLGALTATASOK,
VERSENY, TRANSZPARENCIA
ES DIJAK

Az MNB az altala mikédtetett rendszerek és a hozzajuk
kapcsolodd szolgaltatasai esetében olyan dijakat alkal-
maz, amelyek nem tartalmaznak profitelemet, hanem csak
a mikddtetésukkel kapcsolatos kéltségeknek és a Iétreho-
z4asuk koéltségeinek 5 év alatt térténd megtérilésére nyuj-
tanak fedezetet. A jegybanki dijpolitika a pénzigyi kbzve-
tité rendszer hatékonysaganak novelését, a piaci szerep-
|6k kozotti verseny fokozasat hivatott szolgalni. E pozitiv
hatas érvényesllése azonban a hitelintézetek lgyfelei fe-
|é sok esetben egyaltaldan nem, vagy csak kismértékben
valosul meg.

Az MNB altal a bankok felé felszamitott VIBER-dijak évek
ota megfigyelhetd csbtkkenését a bankok altalaban nem
kovetik, dijaikat valtozatlanul hagyjak — amely szamos eset-
ben a jegybanki dij sokszorosa —, igy mesterségesen ma-
gas arszinvonalon tartjak ezt a szolgaltatast, ami hozzaja-
rul ahhoz, hogy az Ugyféltételek aranya nem éri el a 20%-
ot a VIBER-ben.

Hasonl6 piaci magatartas tapasztalhatdé a hataron at-
nyulo kisdsszegl euroatutalasok esetében. A hazai ban-
kok donté tdbbsége valamilyen formaban csatlakozott az
50 000 euro 6sszeghatar alatti atutalasokat lebonyolito,
2003 aprilisa 6ta mUkoédd paneurdpai elszamolasi rend-
szerhez (STEP2), amelyen keresztll a tranzakciok gyor-
sabban és olcsdbban lebonyolithaték, mint a hagyoma-
nyos levelez8banki kapcsolatok hasznélataval. Errél a le-
het6ségrél azonban az tgyfelek dénté tébbsége nem ér-
tesult, mivel a bankok e tranzakciok dijtételeit kilén nem
tintetik fel a dijtablazatukban, ezaltal sértl a dijtransz-
parencia elve.
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3-1. keretes iras: Az MNB dijai a
VIBER-ben és a kis osszegii
eurofizetéseknél

A VIBER-ben feldolgozasra keriil tételek utan az MNB a kozvetlen
VIBER-tagok esetében a megterhelt szamla tulajdonosa részére 450
Ft/tétel, nem kozvetlen VIBER-tagok részére — az MNB kozvetitésével
benyujtott fizetési megbizasok esetében — 900 Ft/tétel dijat szamitott
fel 2005-ben. Ezek a 2004-ben alkalmazottaknal kedvezébbek, mert
akkor a kozvetlen VIBER-tagok részére 750 forintot szamitott fel az
MNB. A dijak évente feliilvizsgalatra keriilnek az el6zé évi koltségek

és bevételek osszevetése alapjan.

Az MNB a Giro Zrt.-vel végzett kozos fejlesztés eredményeképpen

2005 marciusaban teremtette meg a lehetdséget a hazai bankok sza-

mara, hogy rajta keresztiil csatlakozzanak a kis sszegii fizetéseket
lebonyolit6 rendszerhez (HUNSTEP2 szolgaltatas). Az MNB kézvet-
len csatlakozasaval minden hazai nemzetkézi bankszamlaszammal
(IBAN) rendelkezd bankszamla cimezhetévé valt. Az MNB a kimend
euroatutalasokat 0,2 eurdért, azaz kb. 50 forintért szamolja el, ami
toredéke a kereskedelmi bankok levelezé bank utjan nyajtott fizeté-
si szolgaltatasai dijainak. A bejové tételek elszamolasa az MNB-n ke-
resztiil csatlakozott hitelintézeteknek szamara dijmentes. Ez a szol-
galtatas a kedvezd tranzakeiés dijon til — a GIRO kommunikacios
halézat elnyeit kihasznalva — a SWIFT-koltség megtakaritasaval
jar, ami az iigyfelek szamara versenyképes dij megallapitasat teszi

lehetdvé.

A koézponti bank altal alkalmazott dijpolitika alapjan fel-
szamitott dijak — amelyek a pénzlgyi szektor pénzforgal-
mi dijainal Iényegesen alacsonyabbak — a fizetési rend-
szerekkel szemben tamasztott megbizhatd, biztonsagos,
hatékony és transzparens mikdédés kovetelményeinek
megfelelnek, igy a stabilitds fontos elemét képezik.

Hosszabb tavon ezek az arak és az egységes euro pénz-
forgalmi 6vezet (SEPA) kiépulése a kereskedelmi banko-
kat olyan versenyhelyzetbe hozzak, amelyek az altaluk
nyujtott szolgaltatasok arainak - valtozatlan szinvonal
mellett — a fogyasztok szamara kedvezé csdkkenéséhez
vezethet.

3-2. keretes iras: SEPA, az egységes
euro-pénzforgalmi 6vezet

SEPA-szolgaltatasok alatt olyan paneurdpai fizetési eszkozoket — at-
utalas, kozvetlen terhelés, kartya, e-fizetések, mobilfizetések — ér-
tiink, amelyek szabvanyositasi folyamat eredményeképpen technikai-
lag (szamlaszam, iizenetformatum, sth.) és eljarasi rend tekintetében
(meghatarozott szolgaltatasi kritériumok, dijelszamolas médszere) az
eurodvezeten beliil egységesek, és amelyek iddvel felvaltjak a sajatos

nemzeti fizetési médokat és szabvanyokat.

Az eurozona tagallamaiban az Utitery (Roadmap) program szerint

mar 2008-t6]1 a bankoknak kinalniuk kell iigyfeleik részére az aj pan-

eurépai atutalast, beszedést, és biztositani kell az egységes kartya-

hasznalhatésagot is. Az eurozénabeli, European Payments
Councilban részt vevé bankok elkotelezték magukat a tekintetben,
hogy nemcsak ezeknek az instrumentumoknak a kidolgozasaban, ha-
nem a bevezetésében is részt vallalnak, annak reményében, hogy pél-
dajuk révén minél hamarabb elérhetek lesznek azok a kritikus
mennyiségek, amelyek mar visszafordithatatlanna és egyben haté-

konnya teszik ezeknek a fizetési médoknak a hasznalatat.

Az eurozénan kiviili orszagok bankjai részére a SEPA-fizetési sémak-
hoz és infrastruktirakhoz torténd csatlakozas nem kotelezd, de egye-

di 6nkéntes alapon lehetséges.
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3.2.5. FELVIGYAZAS,

AZ ELSZAMOLASI RENDSZEREK
JEGYBANKI ERTEKELESE,
KELER ZRT.

Az MNB az alapvet6 jegybanki feladatai k6zé tartozé felvi-
gyazasi tevékenységet a fizetési és értékpapir-elszamolasi
rendszerek mikodtetésére és a jegybankok felvigyazasi
tevékenységére vonatkozé nemzetkdzi (BIS, EKB) iranyel-
vek, ajanlasok, valamint az Eurorendszer tagallamai felvi-
gyazasi gyakorlatanak figyelembevételével kialakitott mod-
szertan alapjan végzi. A fizetési és értékpapir-elszamolasi
rendszerek mikédésének adatgydjtés és elemzés utjan
torténd folyamatos figyelemmel kisérése és ellendrzése
mellett a felvigyazasi tevékenység egyik fontos elemét ké-
pezi a rendszerek atfogd értékelése annak megallapitasa-
ra, hogy megfelelnek-e és milyen mértékben a rajuk vonat-
koz6 nemzetkdzi kdvetelményeknek.

2005 folyaman az MNB a KELER Zrt. belféldi értékpapir-
Ugyletekkel kapcsolatosan mikddtetett értékpapir-elsza-
molasi rendszerének atfogd értékelését végezte el a BIS
vonatkozé ajanlasai (Recommendations for securities set-
tlement systems, www.bis.org) szerint. Az értékelés az
elszamoléhaz nemzetkdzi, hataron atnyuld értékpapir-tugy-
letekkel kapcsolatos szolgaltatasaira nem terjedt ki (16. és
19. BIS ajanlas).

Az ajanlasok tébbsége komplex kérdéskort dlel fel, ami az
igen-nem valaszokkal vald egyértelm( megfeleltetést nem
mindig teszi lehetévé. Ezért az MNB is a KBER é&ltal alkal-

PENZUGYI INFRASTRUKTURA

mazott, arnyaltabb értékelést lehetévé tevé skalat koveti,
amelynek értelmezése a kovetkezd:

— Teljesen megfelel: a megfelelés minden fontos kérdés-
kérben megallapithato.

— Alapvetéen megfeleld: néhany kisebb eltérés fennallhat,
azonban ezek érdemben nem befolyasoljak a megfelels-
séget.

— Részben megfelelé: komoly hianyossag tapasztalhatd
egy-két kérdéskorben.

— Nem megfeleld: szinte minden kérdéskdrben komoly hia-
nyossagok mertinek fel.

A hazai értékpapir-elszamolasi rendszer az értékelésbe be-
vont 17 BIS ajanlas kozul 16 ajanlas esetében teljes mérték-
ben megfelel az altaluk tamasztott kdvetelményeknek.

2005-ben az Uzemeltetés soran — a 2004. évivel gyakorla-
tilag azonos szamban és idétartamban — fordultak elé az
Ugyfelek altal is érzékelheté Uzemzavarok, azonban ezek
az értékpapir-elszamolasi rendszer zavartalan mikoédésé-
ben komoly fennakadasokat nem okoztak, ezért a 11. ajan-
lasban a biztonsaggal, mikédési megbizhatésaggal és az
Uzletmenet-folytonossaggal szemben tamasztott kovetel-
meények alapvetben teljestinek. Meg kell jegyezni azonban
azt is, hogy a gyakorlatban nincs olyan értékpapir-elsza-
molasi vagy fizetési rendszer, amelynek biztonsagi szinvo-
nalan, mikoédési megbizhatdsagat ne lehetne javitani.
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Forras: J.P. Morgan-Chase, Thomson Financial Datastream.

3. abra I

Az EKB, a Fed és a svajci jegybank iranyadé kamatai
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2. abra
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Forras: Thomson Financial Datastream.
’
4. abra |

A forint euréval szembeni arfolyama
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Forras: Thomson Financial Datastream.

5. abra

A zérékupon hozamgérbe kiillonbozé idépontokban
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Forras: Reuters, MNB.

Forras: MNB.

6. abra I

3 hoénapos szarmaztatott forwardkiilonbozetek alakulasa
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Forras: MNB.
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7. abra I

A hazai pénziigyi piacok egyes szegmenseinek atlagos napi

80

forgalmanak akulasa
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Forras: MNB.

9. abra I

Kiilf6ldi és belfoldi szereplék részesedése a forint

| 2005. I1. f.év
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Forras: AKK, MNB.

11. abra

A gazdasagi szektorok GDP-aranyos finanszirozasi pozicidja
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Forras: MNB.
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8. abra I

Az azonnali devizapiaci és az allampapirpiaci vételi/eladasi

kiilonbozet alakulasa (6tnapos mozgéoatlag)
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Forras: Reuters, DrKW.

10. dbra PSS

A kiilfoldi szereplék részesedése a hazai devizapiaci
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Forras: MNB.

12. abra

A GDP-aranyos kiilsg finanszirozasi igény

és a finanszirozas szerkezet
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Forras: MNB.



MELLEKLET

A bankok pénziigyi stabilitasi indikatorai

13. abra e 14, abra

A pénziigyi kozvetités mélységének mutatéi A gazdasagi szektorok bankokkal szembeni netté pénziigyi

pozicidja
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15. dbra meessssssssssssssmsm 16, abra

A bankok forrasai

A bankok eszkézei
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e 18, abra e

Forras: MNB.

17. abra

A jogi személyiséggel rendelkezd nem pénziigyi vallalatok A lakaspiac mutatoi
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Forras: Opten Kft. Forras: KSH, DEM.
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. 20. abra |

A haztartasok eladésodottsaga

19. abra

A nem pénziigyi vallalatok eladésodottsaga
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21. abra s 22, abra

A nem pénziigyi vallalatok belfoldi devizahiteleinek A bankok haztartasi devizahiteleinek denominaciés
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Forras: MNB.

24. abra ]

A haztartasi hitelek novekedése és osszetétele

Forras: MNB.

23. abra

A nem pénziigyi vallalatok hitelei méretkategérianként
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Forras: MNB.
Forras: KSH, MNB.
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25. abra

A nem pénziigyi vallalatok hiteleinek portféliomindsége
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Forras: MNB.

27. dabra P

A bankrendszer deviza nyitott pozicidja
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Forras: MNB.

29, dbra P

A bankok likviditasi mutatéi
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Forras: MNB.
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26. abra ]
A haztartasok hiteleinek portféliomindsége
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Forras: MNB.

28. ]

abra

A bankok kamatkockazata
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B 90 napos kumulalt deviza gap / mérlegf6osszeg

Forras: MNB.

30. abra ]

A bankok éven tiili eszkozei és forrasai
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Forras: MNB.
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31. abra P

A szpred 6sszetevdi
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Forras: MNB.

33. abra

A bankok eszkoz- és t6kearanyos jovedelmezdsége
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Forras: MNB.

35. abra

A bankok szavatolé tékéje és tdkemegfelelése
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(jobb skala)

Forras: MNB.

JELENTES A PENZUGYI STABILITASROL ¢ 2006. APRILIS

32. abra P

A bankok kéltséghatékonysagi mutatéi
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Forras: MNB.

34. abra P

Az adoézas eldtti eredmény osszeteviinek alakulasa az
osszes eszkoz aranyaban
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Forras: MNB.

36. abra ]

A bankok tdkemegfelelési mutatéinak megoszlasa
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Forras: MNB.



Jegyzetek a melléklethez

1. abra: EMBI Global Composite — A J. P. Morgan-Chase
altal szamolt, szuverén és kvazi szuverén kibocsaték dol-
larban denominélt kétvényeinek kamatfelar-indexe. Mag-
gie — A J. P. Morgan-Chase éltal szamolt, euréban denomi-
nalt vallalati és allamkoétvények, jelzalogkotvények kamat-
felarainak indexe.

8. abra: A forint—euro kllénbozet a Reuters elektronikus ke-
reskedési rendszerébe beadott legjobb vételi és eladasi
ajanlatok arfolyamainak kulénbségébdl kerllt meghataro-
zasra. Az allampapir-piaci kulénbdzet a Dresdner
Kleinwort Wasserstein (DrkKW) &ltal bevezetett Central
European Bond Index (CEBI) ktlénbdzetek magyar allam-
papirpiacra vonatkozé adata.

13. abra: M3: Az EKB szerinti definiciénak megfeleléen: M2
+ repd + pénzpiaci alapok befektetési jegye + legfeljebb
két éves lejaratu hitelviszonyt megtestesité értékpapirok.
Hitelek, betétek és intézményi befektet6knél elhelyezett
megtakaritasok: nem pénzugyi vallalatok(nak/tél) és haz-
tartasok(nak/tdl). Intézményi befektetéknél elhelyezett haz-
tartasi megtakaritasok: életbiztositas, befektetési alap,
nyugdijpénztar.

14. dbra: A mérlegf66sszeg aranyaban.

15. abra: Az egyéni véllalkozékat 2001 méjusaig a vallalko-
z6i szektor, 2001 juniusatdl a haztartasi szektor tartalmaz-
za. A haztartasi szektor 2001 majusaig csak a lakossagot
tartalmazza.

16. abra: Az egyéni véllalkozékat 2001 majusaig a vallalko-
z6i szektor, 2001 juniusatdl a haztartasi szektor tartalmaz-
za. A haztartasi szektor 2001 majusaig csak a lakossagot
tartalmazza.

17. abra: A megel6z6 12 hénap soran Ujonnan inditott
cséd- és felszamolasi eljaras ala vont vallalatok szama a
csoport 8sszes vallalatanak szazalékaban.

18. abra: Az Uj lakasvasarlasra felvett hitelek nem tartal-
mazzak a devizaalapu hiteltermékeket. Azonban ebben a

kategodriaban a devizahelyettesités valdszinlleg alacso-
nyabb.

22. abra: Az egyéb sor dontéen svéjcifrank-alapu hitelt tar-
talmaz.

23. abra: A kis- kozép- és mikrovallalatok definicidjanak
megvaltozasa miatt a 2005. évi adatok csak korlatozottan
Osszehasonlithatdak a korabbi adatokkal.

24, abra: Fogyasztasi hitelek: folydszamla és értékpapir va-
séarlasara nyuijtott hitelekkel egyutt. A pénzigyi vallalkoza-
sok hiteleinek denominacios ésszetétele MNB-becslés.

27. abra: Pozitiv érték: deviza hosszu pozicio.

29. abra: Likvid eszk6zok: pénztar és elszamolasi szamlak,
allampapirok, jegybanki kétvény, révid jegybanki és kulfol-
di bankkézi kihelyezések. Pénzpiaci forrasok: hitelintéze-
tektdl szarmazd révid lejaratl betét és hitel.

30. dbra: Even tuli forrasok: sajat téke és céltartalék nélkdil.

31. abra: Szpred: kamatbevétel/atlagos kamatozé eszko-
z0k — kamatrafordités/atlagos kamatozo forrasok. Annuali-
z&lt adatok.

32. dbra: M(koédési eredmény: a netté kamatjévedelem, a
netté jutalék- és dijeredmény, a pénzlgyi miveletek ered-
meénye és a kapott osztalék 6sszege. Annualizalt adatok.

33. abra: ROE: Addzas el6tti eredmény/(atlagos sajat téke
— eredmény). Annualizélt adatok. ROA: Addzas el6tti ered-
mény/atlagos mérlegfédsszeg. Annualizalt adatok.

35. abra: 2001. majuséaig a pénzlgyi intézménybe, befek-
tetési vallalkozasba és biztositéba tortént befektetés és
nyujtott alarendelt kdlcséntéke miatti levonasok az alapve-
t6 t6két csotkkentették.

36. abra: A savba tartozé bankok részesedése a kockazat-
tal sulyozott eszk6z6kbdl.
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