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A pénzugyi stabilitds olyan allapot, amelyben a pénzigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu
pénzigyl piacok és a pénzigyi intézményrendszer képes ellendllni a gazdasagi sokkoknak és
zOkkenémentesen tudja ellatni alapvet6 funkcidit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok
kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapveté érdeke és — mas allami intézményekkel k6z6s — felel6ssége
a hazai pénziigyi rendszer stabilitaisanak fenntartisa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank
szerepét a pénzigyi stabilitds fenntartasaban egyrészt a Jegybanktorvény, masrészt a Pénzigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete, a Pénziigyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank kozott
sziletett haromoldalu egytuttmtkodési megallapodas rogziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére allo eszkozokkel tamogatja és erdsiti a pénziigyi
stabilitast, valamint szitkség esetén kezeli a pénziigyi rendszert éré sokkok hatasat. Ezen
tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank atfogéan ¢és rendszeresen elemzi a
makrogazdasagi kornyezetet, a pénziigyi piacok, a hazai pénziigyi kozvetit6k és a pénzigyi
infrastruktara mikodését, feltarja azokat a kockazatokat, amelyek a pénztgyi rendszer stabilitdsat
veszélyeztethetik, és azonositja a pénziigyi rendszer toérékenységét okozé elemeket, folyamatokat.

A Jelentés a pénziigyi stabilitasrol cimd kiadvany {6 célja, hogy tdjékoztassa a pénzigyi rendszer
mukodtetdit és hasznaldit a pénzigyi stabilitast érint6 aktualis kérdésekrol, és ezzel novelje az
érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa és erGsitse a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A
Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz, hogy a pénziigyi rendszert
érint6 dontésekhez a megfelel6 informacidk az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a
pénzlgyi rendszer egészének stabilitisa er6sodjon.

Az elemzés az MNB Pénzigyi stabilitas, a Pénziigyl elemzések, a Monetaris stratégia és
kozgazdasagi elemzés, valamint a Pénzforgalom és értékpapir-elszamolas szaktertiletek
kozremikodésével készilt, Tabak Péter igazgat6 altalanos iranyitasa alatt. A jelentés elkészitését
Nagy Marton, a pénziigyi stabilitas helyettes vezetdje iranyitotta. A publikaciot Kiraly Jualia alelnk
hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Balas Tamas, Bodnar Katalin, Gombasné Magyar
Csilla, Homolya Daniel, Jakab M. Zoltan, Kéczan Gergely, Munkacsi Zsuzsa, Nagy Marton, Pales
Judit, Szabé E. Viktor, Szegedi Rébert, Szilagyi Katalin, Tamasi Balint, Tanai Eszter, Valentinyiné
Endrész Marianna, Varga Lorant, Varnai Timea, Vasary Zoltan és Virag Barnabas. A jelentésben
szerepld elemzések hattérmunkajaban részt vett Gelegonya Judit, Holl6 Daniel, Kuruc Emese és

Kucsera Henrik. A jelentés 2008. marcius 31-ig terjed6 id6szak relevans informacioit dolgozza
fel.

A jelentés elkészitése soran értékes tandcsokat kaptunk a Monetaris Tandcstol, amely 2008.
marcius 31-1 és aprilis 14-1 tlésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhaté megallapitasok a
kozremikodd szakteriiletek véleményét tikrozik és nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs
vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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KIEMELT PENZUGYI STABILITASI KOCKAZATOK

Az USA jelziloghitel-piaci valsdga
a hitelek  értékpapirositisa és a
kockdzati étvagy megvdltozdsa miatt
s3éles kort érint negativan

A forinteszhizokkel szemben elvirt
hozam emelkedik, a hazgai pénziigyi
rendszer likviditasa pedig sziikiil

Az dllampapirpiac miikidésében is
zavarok tapasztalhatik

A bankok likviditisanak s3ikiilése
a Rockdzatkezelés fejlesztését teszi
Sk ségessé

Az USA gazdasdginak lassuldsa
ag. enroxondan keresgtiil dtterjedbet
Magyarorszdgra is

Az USA lakaspiacardl kiindulé jelzaloghitel-piaci valsag altal
okozott veszteségek nagymértékben érintik a fejlett orszagok
pénzigyi rendszerét. A bankok értékpapirositasi tevékenysége
és a befektet6k korabban torténetileg magas kockazati
étvagyanak, azaz kockazatvallalasi hajlanddsaganak jelentGs
csOkkenése el6segiti a  fert6zés gyors terjedését és a
varakozasokat  meghalad6  veszteségek  kialakulasat. A
nemzetk6zi hatasok mértéke bizonytalan, mert a kozvetlen és
attételes hitelpiaci kitettségek, illetve a veszteségek mértéke és
pénzigyi rendszeren belili eloszlasa tovabbra sem ismert teljes
korden.

A globalis kockazati étvagy csokkenése és a kockazatok
Ujraarazasa a pilacok magas fokd integriacidja miatt
Magyarorszagot is érinti. Emelkedett a forinteszk6zoktol elvart
hozam és mérsékl6dott a pénziigyi rendszer likviditasa. A hazai
pénziigyi piacok és bankrendszer nagyfokd nemzetkozi
integracidja felhivja a figyelmet a pénziigyi stabilitasért felelés
hatésagok hataron atnyulé egytttmikodésének fontossagara.

A pénzigyi turbulenciak a korabban kevésbé érintett
allampapirpiacok likviditasanak csékkenését okoztak tobb
eurbépai  orszagban is. A magyar gazdasig kedvezStlen
névekedési kilatasai, és a kilsé eladosodottsag magas szintje, a
globalis  likviditas ~ csokkenésével — parhuzamosan, egyre
kedvezétlenebb helyzetbe hozzak a hazai értékpapirokat a
nemzetkézi  befektetGkért folytatott versenyben. A hazai
allampapir-piaci  zavarok esetleges fennmaradasa jelentSs
pénzigyi stabilitasi kockazatnak tekinteto.

A bankrendszer eszkozlikviditasanak —szdkilése mellett a
forrasbevonas  is  megnehezilt. Roévidil a  kdlfoldi
devizaforrasok lejarata és dragul a koltségik, ennek
kovetkeztében er6sddhet a hazai tgyfélforrasokért folytatott
verseny. A jelenlegi informacidk szerint a magyar piacon
jelenlévé kulfoldi bankcsoportok érintettsége a jelzaloghitel-
piaci valsagban dontéen alacsony, igy megfelelé likviditasi
hatteret nyujthatnak magyar leanybankjaiknak. A piaci
turbulencia elhizédasa viszont néveli a likviditassal kapcsolatos
bizonytalansagot, ezért a hazai bankoknak
likviditasmenedzsmentjik fejlesztésével és megfeleld likviditasi
szitkségtervek kidolgozasaval is készen kell allniuk egy esetleges
likviditasi zavar kivédésére.

A lakasarak mar eddig is tapasztalhaté visszaesése a haztartasok
fogyasztasi kiadasainak mérséklésén keresztil lassitja az USA
gazdasagat. Bzt a hatast erdsitheti, hogy az USA jelzaloghitel-
piaci valsaga egyes pénzugyl intézményeknek nagymértékd
veszteségeket okoz. A fejlett orszagok bankjai szigoritjak
hitelezési feltételeiket, ami ugyancsak negativan hathat a
gazdasagl teljesitményre. A globalis gazdasig ndévekedésével
kapcsolatos  kockazatokat fokozza a kockazati étvagy



A hazai gazdasdagi novekedés belsd
okokbil is tartdsan alacsony iitemii
maradhat

2008-ban a kedvezitlen kirnyezet a
villalati ~ szgektor  hitelfelvételének
csikkenését okoghatya. . .

...a hdztartdsi szektorban pedig a
hitelportfilid romldsat
eredmeényezheti

Nowekszik a hdztartisok
eladdsodottsiga

A hazai  bankrendsger  sokk-
ellenalloképessége  megfelels, de a
Jovedelmezdség csokken és erdsidik a
kockdzat alapii verseny

csokkenése, ami f6ként a bankok finanszirozasanak dragulasan
¢és a hitelkamatok emelkedésén keresztil vetheti vissza a
gazdasagi aktivitast. Az USA és az eurozéona kozotti erds
pénzigyi integraci6 miatt a pénziugyi rendszer jelentSs
sérilésénél a realgazdasagi hatasok az eurozénaban is
megjelenhetnek. Ebben az esetben Magyarorszag sem lesz
képes kivonni magat egy esetleges vilaggazdasagi lassulas
negativ hatasai al6l.

A fiskalis kiigazitas miatt a fenntarthatésagi kockazatok
nagymértékben csokkentek hazankban, mikézben a gazdasagi
névekedés lassult. Pénziigyi stabilitasi kockazatot jelent, ha a
gazdasagi novekedés a kereslet-visszaesés vezérelte lassulast
kovetéen a kovetkezé években a kedvezdtlen munkapiaci
tényezOk, alacsony beruhazasi aktivitas és  csokkend
termelékenység  kovetkeztében a  potencialis  kibocsatas
névekedési iteme tartdsan alacsonyabb szintre kertlne.

A varakozasok  szerint a  vallalatok a  kedvezétlen
makrogazdasagi kornyezethez és a koltségsokkokhoz gyorsan
alkalmazkodnak. A munkakereslet visszafogasaval elkertilhetik a
profitok csokkenését, igy nem varhaté a vallalati hitelportf6lié
nagymértékd romlasa. Az alkalmazkodas eredményeképpen
viszont alacsonyan maradhat a beruhdazasi aktivitds és az azt
finansziroz6 hitelfelvétel. A vallalati hitelfelvétel csokkenése
iranyaba hathat az is, hogy a felmérések szerint a bankrendszer
a vallalati piacon varhatéan gyorsan atharitja a megemelkedett
kalfoldi finanszirozasi koltségeket 2008-ban. A hitelfelvétel
lassulasat mérsékelheti, hogy a kulfoldinél kisebb mértékben
emelked$ belfoldi kamatok miatt a kilfoldi hitelek belféldiekkel
torténd helyettesitése folytatddhat.

A vallalati alkalmazkodas eredményeképpen a realbérek kis
mértékt novekedésének és a munkanélkiliség emelkedésének
ered6jeként nem javul a haztartasok jévedelmi helyzete. Ennek
kovetkeztében a portfoliomindség korabban tapasztalt romlasa
folytatodhat. Az emelked6 kulféldi forraskoltségek csak
részleges atharitisa miatt azonban a nett6 hitelfelvétel tovabbi,
de lassul6 novekedése varhato.

2007-ben tovabb novekedett a haztartisok eladésodottsaga,
részben a felzarkézasi folyamat, részben a fogyasztassimitas
kovetkeztében. A jovedelemaranyos addssagszolgalat tovabb
emelkedett, kiilonésen az atlagos eladésodottsagi szintet joval
meghaladé  legszegényebb  haztartasoknal. Az  el6bbi
folyamatokban rejlé6 kockazatokat erdsiti, hogy a haztartasi
hitelfelvétel nem a gazdasagi folyamatokkal 6sszhangban alakul,
hanem az erés kinalat, illetve a pénzigyi intézmények
korabbiaknal =~ nagyobb  kockazatok  vallalasaval  jar6
(kockazatalapt) versenye mozgatja.

A hazai bankrendszer sokk-ellenalléképessége megfelels. A
bankrendszer jévedelmezdsége és nominalis profitja magas
szintr6l azonban csokkent 2007-ben, és most mar nem
tekinthet6 kiugronak; a régidoban a kozépmezonyben



Az MNB & PSZAF  kizis
ajanldsdanak betartasa minden bank

sdmadra fontos

helyezkedik el. Bar a hazai bankok régiodbeli leanybankjai
jelentSs jovedelmezbségi potenciallal rendelkeznek, azonban
potencialis fert6zési csatornat is jelentenek. Pénziigyi stabilitasi
szempontbodl kedvezétlen fejlemény, hogy a piaci szereplék a
profit csokkenését a korabbiaknal ~magasabb hitelezési
kockazatok vallalasaval akarjak ellensulyozni. A hazai bankok
egyre tobb magas kockazati profillal rendelkezé terméket
vezetnek be a haztartasi piacra és a meglévé termékek feltételeit
folyamatosan enyhitik. Tipikus példa a jen alapa hitelek
megjelenése, valamint a futamidé hosszabbitasa és a hitel-
fedezet arany (LTV) emelkedése.

A Magyar Nemzeti Bank és a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feltugyelete 2007. februarjaban kiadott k6z0s ajanlasa a helyes
kockazatfelmérési és -kezelési gyakorlatra, valamint a megfelel6
fogyasztovédelmi  elvek  (az  egyre fontosabba  vald
tgynokértékesitésnél is) betartasara hivta fel a piaci szereplSk
tigyelmét. Az ajanlasok kovetése minden kulféldi devizaban
denominalt hitelnél fontos; kiilonosen a szokasosnal magasabb
kockazata japan jen alapu vagy egyéb, erre atvalthato
konstrukciok esetén. A bankoknak is érdekiikben all a felelSs
hitelezés alapelveinek betartdasa. A magasabb kockazata
hiteltermékek rovid tavon ugyan piaci elényt jelenthetnek, de
hossza tavon ezek az elényok elfogyhatnak, és az tgyfelek
bizalmanak elvesztésén keresztil jelent6s koltségekkel is
jarhatnak.

Pénziigyi stabilitdsi sgemponthil is A pénzigyi intézmények felel6s hitelez6i magatartasanak

SsUikség  lenne  poitly  lakossdgi

addsnyilvantartdsra

Kilfoldi kérnyezet

kialakitasa érdekében sziikséges lenne a haztartasokra is
kiterjed6  pozitiv, a hiteleket rendben visszafizets
ugyfeleket is tartalmazo, addsnyilvantartas létrehozasa. Az
tgyfelek hiteltorténetérdl szolo széleskord informaciok nagyban
hozzajarulhatnanak a pénzigyi intézmények kockazatainak
megfelel6 felméréséhez.

azaz

Pénziigyi stabilitasi kockazati térkép

Hazai kérnyezet Hazai pénziigyi intézmények

Az USA és az Eur6-

z6na gazdasaganak
nagymértéki
lassuldsa

Tart6san alacsony gazdasagi

. . . Hitelezés visszaesése
novekedés veszélye

A

Hitelportfolié romlasa

A gazdasag potencialis

novekedési itemének
csokkenése

Befektetett eszkézok Jovedelemtermeld

USA jelziloghitel-piaci valsig

Globalis kockazati
étvagy tartos
csokkenése

>

Hazai kockézati prémium
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Kockdzat alapii verseny
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emelkedik a lakossdg
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1. MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KOCKAZATOK

A 2007. aprilisi Jelentés a pénziigyi stabilitasrd/ cim@G kiadvanyban kiemeltik, hogy a pénzigyi
stabilitds er6s6dott az egyensulyi helyzet javulasa kévetkeztében. Kockazatot jelentett azonban,
hogy a fiskalis kiigazitds miatt bekovetkez6 gazdasagi lassulas atmeneti terhet 16 a gazdasag
szerepl6ire. Kedvezétlen folyamat, hogy idén mind kiils6, mind pedig belsé tényezék miatt a
hazai gazdasag alacsony novekedési titeme fennmaradhat.

Az USA-ban a lakasarak visszaesése a haztartasok fogyasztasi kiadasanak csokkenésén keresztiil
lassitja a gazdasagot, ami a kilkereskedelmen keresztil kedvezétlentl érintheti mas fejlett
gazdasagok teljesitményét. A fejlett gazdasagok lassulasanak kockazatat ugyancsak névelheti, hogy
az USA miésodrendd jelzaloghitel-piaci’ vélsdga a fejlett piacokon nagymértékl veszteségeket
okoz a pénzigyi intézményeknek, ami a kockazatvallalasi hajlandésag csokkenésével, a hitelezési
feltételek szigorodasaval és igy a hitelezés lassulasaval/visszafogasaval jarhat. Kedvezétlen
tovabba, hogy a befektet6k kockazati étvagya csokken, azaz a kockazat ara emelkedik. Ez f6ként
a finanszirozas dragulasan és a kamatok emelkedésén keresztiil vetheti vissza a hitelezést. Mivel
Magyarorszag kulkereskedelme és pénzugyi szektora erésen integralodott a fejlett piacokhoz,
ezért ezek a hatasok itthon is gyorsan megjelenhetnek.

A kilsé tényezok kozil a régié névekvd sérilékenységét is meg kell emliteni. A Baltikumban,
Bulgariaban és Romaniaban a tulheviltség és a tulzott hitelezés kialakuldsanak kockazatai miatt
noévekszik a régid kilsé sokkokra vald érzékenysége. A Baltikummal ugyan alacsony a magyar
kilkereskedelmi és pénziigyi kapcsolat, de egy ottani hirtelen lassulds a kockazati prémiumok
emelkedésén keresztil, mig Bulgiria és Romania gazdasiganak megtorpanasa mind a magyar
pénzigyi rendszerre gyakorolt kozvetlen hatiason, mind a kockazati prémiumokon keresztil
érintheti a magyar gazdasagot.

A hazai kockazati faktorok kozil a potencialis névekedési titem tartds lassulasa emelhetS ki. A
fiskalis ~ kiigazitds miatt a gazdasagi novekedés jelentésen mérséklédott, azonban a
fenntarthatésagi kockazatok nagymértékben csokkentek. Fennall ugyanakkor a veszélye annak,
hogy a gazdasagi névekedés a kereslet visszaesése miatti lassulast kdvetéen a kovetkezé években a
kedvez6tlen munkapiaci tényezok, alacsony beruhazasi aktivitas és csokkené termelékenység
kovetkeztében nem tud visszatérni korabbi palyajara.

A Jelentésben bemutatott kockazati palya mind az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci
valsaggal, mind a belsé eredetld problémakkal kapcsolatos kockazatokat és az ezek hatdsara
bekovetkez6 silyos névekedési aldozatot megjeleniti.

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi és pénzpiaci kornyezet

A kiilsd piaci kirnyezethdl fakads kockdzatok jelentds mértékben emelkednek. Az amerikai jelzdloghitel-piacrol
kiinduld piaci turbulencia nagy vesgteségeket okoy a globdlis pénziigyi kouetitd rendszerben, és a globalis
egyensilytalansag forrekcigian keresgtiil felerdsiti a vildggazdasdgi nivekedés lassuldsanak  fockdzatit. A
megnovekedett bizonytalansag a kockazat dranak ugrdsszersi emelkedéséhez, és a legtibb eszkizosztaly esetében a
befektetok  kockdzati - kitettségének  csikkentéséhey  veget. Ekizben az  élelmiszerek, nyersanyagok  és
energiahordook tartos dremelkedése, valamint a globalizdcio dresikkentd hatdsainak gyengiilése globdlis infldcids
Sokkot 0kog.

I Masodrendd (nem elsérendd) vagy ,,subprime” hitelek esetén az Ugyfelek altalaban atlag alatti hitelmindsitéssel
rendelkeznek, mivel nincs rendszeres, id6ben t6rténé hiteltorlesztési teljesitéseket igazold hiteltérténetitk. (Az USA-
ban altalaban ilyenek az alacsony jovedelmiek, az idsebbek, illetve az 4j bevandorlok.)



Magyarorszdgra az amerikai mdsodrendii jelzdloghitel-piaci valsdg a kockdzati préminm emelkedésén keresztiil
gyakorol negatiy hatist. Ez foként a forinthozamok emelfedésében, az drfolyam leértékelidésében, valamint a
gazdasdg kiillsd devizaforrasainak drdguldsdban jelenik meg. Bizonytalansagot hordez, hogy a piaci turbulencia
elhizodasdval a kockdzati étvdgy tovibb csikkenbet. Ugyancsak  kedvezdtlen fejlemeény, hogy a pénziigyi
rends3erek erds integrdcigia miatt a péngpiact turbulencia kovetkeztében az EU gazdasdga erdsen lassulbat, ami

negativan érintheti hagdnfkat is.
1.1.1. Az amerikai masodrendyii jelzaloghitel-piaci valsaghoz vezet6 okok

Az elmult években a piacok alularaztiak a kockazatot. A tartésan magas gazdasagi névekedés
¢és az alacsony inflaciés kornyezet kedvezd feltételeket teremtett a befektet6k kockazati
kitettségének globalis novekedéséhez, a piaci sokkok alacsony szama pedig megvaltoztatta a
befektet6k kockazatérzékelését, és jelentésen csokkentette a kockazati felarakat (1. abra). Az
alacsony kamatkornyezet és a hagyomanyos befektetési eszkozok egyre magasabb ara mellett a
befektet6k a pénziigyi kozvetiték kézremtkodésével a magasabb hozamok reményében egyre
ujabb ¢és kockazatosabb piacokra merészkedtek, és magasabb tékeattételt vallaltak fel
(,,releverage”). Az 14j jovedelemforrasok keresése a fejlett pénzigyi kozvetitdé rendszerrel
rendelkezé orszagokban kockazatalapu versenyt eredményezett. Ennek legjellemz6bb példaja az
amerikai jelzaloghitel-piac volt, ahol a folyamatosan enyhiilé hitelezési feltételek mellett egyre
tobb — nem vagy csak korlatozottan hitelképes (un. ,,subprime”) — kockazatos ados jutott
hitelhez. A hitelezés forrasat Gjabb befekteték széles korének bevonasa jelentette, mig a
hitelképességét a fedezetként szolgal6 ingatlan vart tovabbi dragulasa biztositotta.

1. dbra: Kockdzati indexek alakuldsa
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Forras: J.P. Morgan, Datastream.

Az értékpapirositas kovetkeztében jelent8s pénziigyi kockazatok terjedtek szét az egész
vilagon. A hozamkeresés hatasara felgyorsult a pénziigyi innovacid, azonban az egyre
bonyolultabb pénztigyi termékekkel sem a kockazatkezelés, sem a befektetSk tajékozottsaga nem
tudott Iépést tartani. A hitelezési tevékenység bovilését és a kockazatok terftését nagyban
tamogatta az értékpapirositas (,,originate and distribute” modell), amelynek soran hiteleszkoz-
csomagok fedezete mellett kiilonb6z6 hitel-besorolast  (4n.  strukturalt) értékpapirokat
bocsatottak ki, és értékesitettek a befektet6knek az egész vilagon (2. abra). Az értékpapirositas
utjan szétteritett kockazatok nagyban hozzajarultak az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piac
nagysagan messze tulmutaté piaci turbulencia kialakuldsahoz. Az értékpapirositas lejarati
transzferrel is jart, a hossza lejaratd eszk6zokkel szemben altalaban rovid lejarata forrasok alltak.
A nagyobb bankok specialis pénziigyi konstrukciokkal mérlegen kiviil helyezték ezeket az




eszkozoket, illetve ezek finanszirozasat, jellemzéen tékeattétel és kezesség felvallalasa mellett. Az
értékpapirositas nem szandékolt informacidvesztéssel is jart, a végbefektetk gyakran nem tudtak,
hogy a tObbszordsen djracsomagolt és nemzetk6ézi hitelmindsiték altal mindsitett termékek
mogott valdjaban milyen kockazatd hitelek alltak. A hitelez6k és befektet6k szétvalasztasa
érdekeltségi problémat is felvetett, a hitelez6k és kozvetit6k ugyanis a hitelvolumen névelésében
voltak érdekeltek, tekintet nélkul a névekvd kockazatokra.

2. dbra: Kiilfoldi tnlagdonban lévé (1500 millidrd USD) hosszii lejaratii amerikai eszfeizfedezetit
értékpapirok (ABS) tulajdonosi megoszlisa (2007. jinius)
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Forras: U.S. Treasury.
1.1.2. A fert6zés csatornai

Az amerikai jelzaloghitel-piaci problémak széleskorii piaci turbulenciat okoznak. Az
Egyesiilt Allamokban a 2004 kézepén elindult kamatemelési ciklus és az ingatlanpiaci aremelkedés
lassulasa a masodrendd jelzaloghiteleknél a nemfizetési arany fokozatos emelkedését okozta (3.
abra). A piacok 2007 elején szembestltek a jelzaloghitel-piaci problémakkal, miutan az
ingatlanarak névekedése 2006 végére megallt. Februar végén a piacokon eladasi hullam alakult ki,
amely akkor még atmenetinek bizonyult. A magas kockazati étvagy visszatérése segitette, hogy a
jelzaloghitel-piaccal Osszefliggé veszteségek ekkor még csak a magas kockazata strukturalt
hiteltermékeknél jelentkeztek (4. abra). Majustdl azonban egyre tobb kedvezétlen hir jelent meg
(veszteségek, t6kekivonas vagy befagyasztas egyes befektetési alapoknal, strukturalt hiteltermékek
tomeges lemindsitése, kotvénykibocsatasok elhalasztasa, banki veszteségek), és amikor julius
végén vilagossa valt, hogy az amerikai masodrendi jelzaloghitel-piaci valsag a vartnal nagyobb
hatast gyakorol a bankrendszerre és a végbefektetSkre, a hitelpiaci zavarok atterjedtek a pénz- és
tékepiacok széles korére.



3. dbra: Nemfizetési arany ag amerikai mdasodrendit jelzdloghiteleknél és a lakdsdrak alakuldsa
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Forras: Mortgage Bankers Association, S&P.

A bizalmatlansag névekedése egyes részpiacok kiszaradasahoz vezetett. A veszteségek
nagysagat és koncentraciojat sem a befekteték, sem a szabalyozé hatésagok nem tudtak pontosan
felmérni. A veszteségek értékelését megnehezitette, hogy a strukturalt hiteltermékek arat altalaban
modellek segitségével becstlték meg, hiszen ezen egyedi termékek nagy része sem masodlagos
piaccal, sem historikus aralakulassal nem rendelkezett. A kiszamithatatlan partnerkockazat miatt a
bankok nem voltak hajlandéak hitelezni, igy az euro és dollar bankkézi piacok atmenetileg
kiszaradtak, a befektet6k allampapirokba menckiltek. Ennek hatasara a bankkézi és az
allampapir-piaci hozamok elszakadtak egymastol (7. abra). A jelentés volument jegybanki
likviditasnyudjtas csillapitotta ugyan a bankkoézi piacok fesziiltségét (1-1. keretes iras), de a
strukturalt termékek piacin (ABS’, CDO’) — kiilénésen a jelzalog-fedezetli papirok esetében —
tartésan lecsokkent a likviditas, egyes piacok kiszaradtak. A rovid lejaratd értékpapirok
kibocsatasara tamaszkodo befektet6k és bankok igy finanszirozasi nehézségekkel szembesiltek,
raadasul a még elérhetd forrasok ara is megugrott és futamideje lerévidilt. Bz a meglévé
befektetett eszk6zok kényszerértékesitésére, a tékeattételes poziciok felszamolasara kényszeritett
sok befektetét (,,deleverage”), akik az amerikai masodrendd valsagban kézvetlentl nem érintett

piacokon is probaltak likviditashoz jutni, atteritve az aresést mas piacokra.

2 Eszkozalapu értékpapirok (asset-backed securities, ABS) olyan értékpapirok, melyek mégott homogén
addssagesoportok (jelzdlog- vagy gépjarmuhitelek, hitelkartyak, didkhitelek, stb,) portféliéi allnak, Az értékpapirokat
kulén, kizardlag erre a célra létrehozott intézmények (SPV) bocsatjak ki.

3 Adossagfedezetl kotelezettségek (collateralised debt obligation, CDO) olyan specialis értékpapirok, amelyek mogott
kotvények, hitelek vagy egyéb eszk6zok allnak fedezetként. A befekteték a CDO vasarlasaval atvallaljak az adott

hitel-, illetve kétvényportfolié kockazatat.



4. dbra: Az eltérd hitel-besoroldsi ABX-HE indexek alakuldsa, 2007. janudr 19 = 100.

io 3] ioi = Z — 50 o I J o] o
ERE - B & F & 2 & X S
=1 - [ N - 5 -—
o ! g = =~ =~ [ = ®
S 5 £ & & g & &8 = 8 & g8 g &
Q S (% Q Q I3 & § Q S Q Q S
\ AAA —AA —-—A BBB —*-BBB

Megjegyzés: Az indexek amerikai masodrendd jelzaloghitellel fedezett értékpapirokra
vonatkozé CDS-ek (nemfizetési derivativak) értékének valtozasat mutatjak. Az abran az

ABX.HE 7.1 sorozata szerepel.

Forras: Reuters.
1-1. keretes iras: A vezetd kiilfoldi jegybankok a pénzpiaci turbulencia kezelése érdekében
végzett rendkiviili multilateralis miiveletei
Az amerikai masodrendd jelzaloghitelek piacarél kiindulé turbulenciabdl — kévetkez6
kockazatiétvagy-csokkenés és bankkézi piaci bizalomvesztés hirtelen és agressziven jelent meg a
pénzigyi piacokon. A bankkézi fedezetlen pénzpiac (,,depopiac™) és az értékpapir-piacok zavarai
azonnali beavatkozasra késztették a f6bb jegybankokat, akik monetaris politikai nyilt piaci
eszkoztaruk széles korét bevetették a piaci zavarok kezelésére. A jegybanki intézkedések harom f6

kategoriaba sorolhatoak:

Az ideiglenes likviditas-allokdcid emelése

Normal id6szakban a likviditas mennyiségét a jegybankok nyilt piaci muaveleteikkel (naponta vagy
hetente tartott hiteltendereikkel) ugy allitjdk be, hogy az autoném (likviditasra hat6 egyéb,
technikai) tényez6k figyelembevételével az a bankrendszernek - egyenletes kotelezé tartalék-
teljesitést feltételezve - éppen elegends legyen.* Az el6szor 2007 augusztus elején jelentkezé panik
¢és banki viselkedés-valtozas természetesen azt is jelentette, hogy egyes bankoknak, a bankrendszer
egy részének nem allt rendelkezésére elegendé (altaluk kivanatosnak tartott) likviditas, hiszen a
bankkézi piacrél nem tudtak azt bevonni (5. abra). A jegybankok augusztusi hozamemelkedésre
adott elsé reakcidja tehat a piacnak nyujtott likviditas Osszegének emelése volt. A rendkivili
(autoném tényezok altal indokoltnal magasabb) ideiglenes tobblet-likviditasallokacié mérete
jegybankonként a kotelezé tartalék és a strukturalis likviditashiany rendszerszintl nagysaganak
megfelel6en nagyon valtozoé volt. A jegybankok (el6szor az EKB, majd a Fed, de végtl a Bank of
England, a Bank of Japan és tobb mas jegybank is) csak a tartalékperiéduson belil a likviditas
lefutasanak mintdjat és nem annak atlagos rendszerszintd Osszegét valtoztattak meg. Ezt nem is

4 A jegybanki reakciok pontos megértéséhez és mélyebb elemzéséhez fontos megérteni a jegybankok altal
miikodtetett eszkoztarak alapelveit és , likviditas” (jegybankpénz) piacanak alapvetd Osszefliggéseit is. Részletesebben
err6l a kérdésrdl lasd Fischer Eva - Kéczan Gergely (2008): Rendkivili hatésagi intézkedések és tanulsagaik a

]elzalogplacl valsag kapcsan MNB-tanulmany 72.
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tehették, hiszen a jegybankpénz-likviditas hosszabb tava (tartalékperiddus atlagara vonatkozo)
rendszerszintl kereslete még ilyen esetekben sem nagyobb a normal id6szaki keresletnél és nincs
Osszefliggésben semmilyen egyéb a pénzigyi szektorra vagy a gazdasagra jellemzé téke-igénnyel
vagy piaci likviditassal. E 1épésekkel a jegybankok egyrészt pszicholégiai hatasmechanizmuson
keresztil nyugtattdk a piacot, masrészt tendereikkel ideiglenesen (nagyon rovid tavon)
helyettesitették a piac kinalati oldalat is.

5. dbra: A kitelezd tartalék—teljesités mintajanak megviltozdsa ag, enrorendszerben
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Forras: Fed.
A jegybantki hitelpiiveletek lejdaratanak hosszabbitdsa

Hasonlbéan elsésorban piacnyugtatd intézkedéstipus volt a mindhirom vezet6 jegybanknal
alkalmazott lejarat-hosszabbitas. Az EKB egyébként is hasznalt 3 honapos hitelinstrumentumanak
allomanyat emelte meg jelentésen, ezzel parhuzamosan csokkentve az iranyadé 1 hetes muveleten
allokalt likviditas mennyiségét. A Fed és a Bank of England a 2007. decemberi évvége-hatas miatt
feler6s6dott banki félelmekre reagalva emelte a hosszabb lejaratokon az allokaciét. Elébbi egy
teljesen 4j 1 honapos fedezett hitel-instrumentummal (term auction facility, TAF), mig utobbi az
egyébként is hasznalt 3 honapos repoallomanyat emelte meg annak sokszorosara. Természetesen
ezen jegybankokra is igaz, hogy a rovidebb tava muveleteik allomanycsokkentése (BoE), vagy a
mérleg egyéb tételeinek alkalmazkodasa (a Fed esetében az allampapir-portfélié jelentSs
csokkentése) ,,adott helyet” a hosszabb lejarata ideiglenes allomanyok emelésének.

Az elfogadott fedezetek kirének tagitdsa

A leginkabb rendkivilinek mindsitheté intézkedéscsoport a fedezett hitelmiveletek soran
elfogadott fedezetek (értékpapirok és egyéb pénziigyi eszkozok) korének jelentSs tagitasa volt (6.
abra). Gyakotlatilag az Osszes angolszasz jegybank erre a 1épésre kényszertlt, annak érdekében,
hogy az egyébként normal idészakban nagyon konzervativ (Iényegében csak a legjobb minéségti
allampapirokat és azokhoz hasonlé minéségti eszkozoket tartalmazo) fedezeti koriik ne jelentsen
szik keresztmetszetet a likviditasallokacioban, valamint, hogy a bankokat a likviditas kénnyebb
elérhet6sége tekintetében 6nmagaban is nyugtassa. Az EKB és a japan jegybank nem kényszertlt
ilyen 1épésre mivel esetiikben normal id6szakban is nagyon tag az elfogadhaté fedezetek kore
(kibocsatok nagyon széles korétdl elfogadnak értékpapirokat, még a piaci turbulenciaban
leginkabb érintett eszkozfedezetd (ABS) értékpapirokat is, de ezeken tulmenden még nem
értékpapirositott bankhiteleket is).

A jegybanki rendkiviili maveletek 6nmagukban a bankkézi piacok zavarainak kézvetlen (és néhol
csak atmeneti) kezelésén til nem értek el tartos sikereket az altalanos pénziigyi piaci turbulencia
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megakadalyozasaban. Fontos dilemma, hogy vajon ez elvarhaté-e a jegybankok monetaris politikai
nyilt piaci mutveleteiktSl, hiszen azokat alapvetéen nem arra tervezték, hogy a bankrendszer egy
részén vagy egészén tartdsan segitsenek a kockazatok vagy az azokbdl fakadd veszteségek
atvallalasaval. Azt is hangsilyozni kell, hogy a jegybanki nyilt piaci mdveletek nem jelentik a
monetaris kondiciok lazitasat, arra nem is alkalmasak, azt a jegybankok kamatcsokkentések utjan
érhetik el.

6. dbra: A Fed repo- és hitelmiiveletei migitt allo értékpapir-fedezet dsszetételének valtozdsa

Mtd dolla 4
240 Mrd dollar Mrd dollar 240
210 A - 210
180 4 - 180
150 - 150
120 4 - 120
90 - 90
60 F 60
30 30
0 T T T T T T T T T T T T T T T -0
I =3 = = <+ o = = <+ — =N ) <t — = =1 7ol
g 8 9 §8 & 8§ &£ = = = 3 3 3 & & 8§ d
E & 32 £ & F &£ B ¥ B € : 8 E & 5 &
T T N L N - T S -
=) = [ : S = 2 S & =] 5 = = %
S § 2 & § 8 § &8 2 5 &8 g 2 & § g g2
IS Q 5] = IS Q IS Q 8 Q I & N Q =] =4
& & &
O Allampapir rep6 B Ugynokségi kotvényekkel valé repd
0O Jelzaloghitel fedezetl kotvényekkel valé repd OKintlévs TAF
B PDCF (Primary Dealereknek kialakitott hitelinstrumentum)

Forras: Fed.

Az MNB monetaris politikai eszkoztara attodl eltekintve, hogy az 6sszes uj EU-tagorszaghoz és a
legtobb feltorekvé piachoz hasonléan rendszerszintG likviditastobblet jellemzi, elveit és a
bevethet6 eszkézoket tekintve megegyezik a vezeté jegybankok eszkoztaraival. Ez azt jelenti,
hogy természetesen az MNB is képes lenne a fenti miveletek barmelyikét elvégezni a hazai
bankrendszerrel szemben, ha erre sziikség lenne. Gyakorlatilag egyetlen feltorekvé piac esetében
sem fordult el6 azonban, hogy a fejlett piacokhoz hasonlé muveletekre lett volna sziikség a

turbulencia alatt.

7. dbra: A hérom honapos bankkozi kamat és a hdarom honapos kincstdrjegy hogamdnak kiilonbsége
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Forras: Reuters.
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A piacok normalizal6dasa elhtz6dé folyamat lehet. Az amerikai masodrendd valsag kitorését
koveté elsé piaci reakcidk egy hagyomanyos kockazatiétvagy-sokkra emlékeztettek, az
armozgasok a 2006 koézepén bekovetkezett eladasi hullimot idézték (8. abra). Mig azonban
korabban a kockazatok atarazédasat kovetSen a piacok volatilitasa néhany honap alatt visszatért a
korabbi szintekre, addig most a bizonytalansag fél év mulva sem csékkent. Mint minden piaci
sokknal, a befektet6k most is diverzifikiltak a kilonbozé eszk6zok kozott. A kockazatos
eszkozok aresése ilyenkor természetesnek tekinthetd, azonban 4j jelenség, hogy az alacsonyabb
kockazati eszkozok sok esetben relative rosszabbul teljesitettek, mint a kockazatosabb
megfeleljik. Ez a likviditas szdkilésével és dragulasaval magyarazhato, ugyanis a mérsékeltebb
armozgasu eszk6zoknél a befektet6k magasabb tékeattételt vettek fel, és ennek leépitésével, a
poziciok kényszerti zarasaval nagyobb arcsokkenést idéztek el6. A nagyon sok szerepl6t érintd
jelent6s pénziigyi veszteségek, részpiacok kiszaradasa, egyes pénzigyi kozvetitSk likviditasi
helyzetének romlasa, valamint a globalis egyensulytalansag lasst korrekcidja tartésan erodalhatja a
globalis kockazatvallalasi hajlandésagot, igy a piacok megnévekedett volatilitasa hosszabb tavon is
fennmaradhat.

8. dbra: A fibb eszkizesoportok drviltogdsa
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Megjegyzés: MSCI World és EM indexek, JPM GBI index, JPM EMBI index, S&P
GSCI Commodity index, JPM Maggie HY index, valamint sajat szamitasok alapjan.
Magas kamatozasu devizak a forint, torok lira, dél-afrikai rand, izlandi korona és uj-
zélandi dollar arfolyama alapjan.

Forras: Datastream.
1.1.3. Realgazdasagi hatasok

Megnének a realgazdasagi névekedést oOvezd kockazatok. A pénzpiaci turbulencia
elhuzédasa fokozza az amerikai gazdasagi recesszié valoszinliségét. Az ingatlan-piaci arcsdkkenés,
a részvénypiaci turbulencia, a fogyasztdi bizalom romlasa és a foglalkoztatas visszaesése egyarant
a fogyasztas lassulasat erdsitheti. A recesszids kockazatokra az amerikai gazdasagpolitika is
reagalt, a Fed agressziv kamatcsokkentéseket, a kormany pedig adé-visszatéritési csomagot
jelentett be. A vilaggazdasag névekedése szempontjabdl kulcsfontossagu kérdés, hogy a t6bbi
régi6 mennyire lesz képes fluggetlenedni az amerikai gazdasag lassulasatdl (,,decoupling”). Az
elmalt években elmélytlt pénzigyi integracié (hatirokon atnyulé befektetések és tulajdonosi
érdekeltségek) miatt az amerikai masodrendd valsag az Egyesiilt Allamokkal kiilkereskedelmileg
kevésbé integralt orszagokra is atterjedhet (,,recoupling”). A pénzigyi kozvetiték (bankok,
biztositok) és a befektetSk kitettsége miatt a pénziigyi fert6zés kockazata Eurépaban kilonosen
erés lehet. Ezzel magyarazhato, hogy a piaci turbulencia kitorése 6ta a nemzetkozi intézmények

13



nemcsak az amerikai, de az eurépai névekedési prognoézisokat is lefelé modositottak (9. abra). Az
eurépai konjunktira gyengtilése a magyar gazdasag szamara kockazatot jelent.

9. dbra: Az IMF, az OECD és az EKB 2008-as enrdpai és amerifai novekedési eldrejelzései
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Megjegyzés: Az EKB intervallum formajaban ad elérejelzést.
Forras: IMF, OECD, EKB.

A hitelezés szigoritasa visszahathat a névekedésre. A pénziigyi veszteségek és az emelked6
forraskoltségek miatt a bankok elkezdték szigoritani mind a lakossag, mind a vallalati szektor
hitelfelvételi feltételeit (10. abra). A koéltségnévekedést — a piaci versenytdl figgden részben vagy
egészben — varhatéan atharitjak az tgyfelekre. A banki tigyfelek igy nehezebben és dragabban
juthatnak hitelekhez, mikézben a vallalati forrasbevonas értékpapir-alapu  formai is
besztkiilhetnek.” Mindez negativan hathat a fogyasztasi és beruhazasi aktivitasra, lassitva a
gazdasigi novekedést (Gn. ,financial accelerator” hatas®). Széls6séges esetben a hitelezés olyan
mértékben lassulhat, ami 6nmagaban is gazdasagi recessziot okoz.

10. dbra: A hitelek feltételeinek viltozdsa a jegybankok bitelezési felmérései alapjdan
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5> A hitelezési feltételek szigoritisa egyel6re nem tikrézédik az eurozoéna vallalati hitelezésének dinamikdjaban, mig a

haztartasoknal a hitelfelvétel névekedési titemének lassulasaval jar.
¢ A ,financial accelerator” mechanizmus alatt egy, a redlgazdasag és pénziigyi rendszer kézott lejatszo6dd, egymast

er6sité folyamatot értink. A negativ iranya ,,accelerator” mechanizmusaban a gazdasig lassul, amit a bankok

hitelezési feltételeinek szigoritasa kovet, igy a gazdasag lassulasa felgyorsul.
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Megjegyzés: A pozitiv értékek a szigorité bankok talsulyat jelzik.

Forris: Fed, EKB.
1.2. Régids tendenciak’

Az amerikai  mdsodrendii - jelzaloghitel-piaci  valsdg hatdsdara a  globdlis kockazatvillaldsi  hajlandésag
érzékelbetden mérsékliditt, a fundamentumok s3erepe pedig jelentdsen felértékeloditt az elmiilt évekhbez képest. A
pénz- és tikepiacok megnivekedett érzékenysége a fertozési kockdzatok nivekedése iranyiba hathat.

A régios orszdagok kockdzati étvdgy csokkenésével szembeni fitettségét niveli, hogy mig a tibbi feltorekvd
orszagesoport jelentds fizetési mérleg tibblettel, vagy egyensilyi kiilsd pogicioval jellemezhets, addig a kelet-kozép
eurdpai orsdgok mindegyikének negativ a folyo fizetési merlege. A régidhan a kiilsd finansirozdsi igény sgintje
Jelentds részben a maganszektor gyors eladdsoddsaval hozhato osszefiiggésbe. A legtobb orszdg esetében ez a
Jolyamat a felzarkdzds részéneke tekinthetd, ugyanakkor a kozelmiltban elsdsorban a balti allamok, valamint
Bulgiria és Romdnia esetében egyre nyilvinvalébban mutatkoznak meg a tilfiitittség jelei. Igy nivekedtek a fenti
orszagesoport belsd folyamataibol adéds fertizési kockdzatok is.

Magyarorszdag fundamentumai régios dssgehasonlitasban ellentmonddsos képet mutatnak. A maginsgektor
eladdsoddsdval fapesolatos kockdzatok lényegesen kisebbek a tilheviiltséggel jellemezhetd orszagokéndl és a
kiltséguetési kijgazitas hatdsara az, egyensilyi mutatok azg elmiilt mdsfél évben érdemben javultak. Ugyanakkor a
milltban felbalmozott fesziiltségek, a kiilsd finansgirozdsi s3erkezet és a novekedési kilatdsokkal kapesolatos
kockdzatok hatdsdra a befektetik egyértelmiien a sériilékenyebb orszdgok kizé soroljak NMagyarorszdgot, ami a
Jorinthefektetésektd] elvart kockazati préminm magas sgintjében is tikrozidik.

1.2.1. A gyors hitelbdviilés altalanos jelenség

A haztartasok eladosodasa gyorsan emelkedik. A kozép-kelet eurdpai térségben a
maganszektornak nyujtott GDP-aranyos hitelallomany a 2002-2006 ko6zotti  id6szakban
gyakorlatilag megkétszerez6dott, amiben meghatarozé szerepe volt a haztartasoknak nyujtott
hitelek dinamikus bévilésének. A lakossag és a vallalatok lendiletes eladésodasa részben
természetes folyamat és a felzarkézas része.

11. dbra: A devizabitelek ardnya a teljes lakossdgi biteldllomdnyon beliil és a bozamkiilonbizet
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Megjegyzés: Hozamkilonbozet: a 3 hénapos pénzpiaci hozamok és az azonos
futamidejd eurohozamok kiilénboézetének 2003-2006 kozotti atlagos értéke.

7 Régi6 alatt a 10 Gjonnan csatlakozott kézép-kelet eurépai EU orszagot érjik.
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Forras: Nemzeti jegybankok.

A maganszektor gyors eladésodasa mind a bankok, mind a lakossag esetében uj tipusu
pénziigyi kockazatok megjelenéséhez vezetett. Egyrészt, a banki megtakaritasok novekedése
nem tartott 1épést a hitelbéviiléssel, igy a bankszektornak jelentés mértékben nétt a kilsé
forrasokra val6 rautaltsaga. Masrészt, szamos régios orszagban a hitelb&viilés meghatarozo része
kulfoldi devizaban tortént. Ez els6sorban két orszagesoportban volt jellemzé: egyrészt azokban,
ahol a hozamszint jelentésen meghaladja az idegen devizaban denominalt eszk6z6k hozamat,
azaz viszonylag magas a kamatkiilonbozet (Magyarorszag, Romania, Lengyelorszag), valamint ott,
ahol a rogzitett, illetve kvazifix arfolyamrendszer kovetkeztében még viszonylag alacsony
kamatkiilonbozet mellett is ,,érdemes” devizaban eladésodni (balti allamok és Bulgaria) (11. abra).

1.2.2. A régi6 egyes orszagai a tulflitottség jeleit mutatjak

A Baltikumban, valamint Bulgariaban és Romanidban megnétt a valészintisége egy
ingatlan-arbuborék kialakulasanak. Mig a gyors hitelb&viilés szinte a teljes régiot jellemzi, az
elmult években egyes orszagokban, els6sorban a balti allomokban, valamint a kézelmaltban mar
Bulgariaban és Romaniaban is egyre nyilvanvalobban mutatkoztak meg a tdlheviltség jelei. A
haztartasok gyors eladésodasat egyrészt a fogyasztas rendkiviil dinamikus béviilése, masrészt az
ingatlanok iranti kereslet ugrasszerd névekedése kisérte. A kereslet megugrasa a lakasberuhazasok
igen gyors névekedését és - a kinalat béviilése ellenére - az ingatlanarak szamottevé emelkedését
vonta maga utan (12. abra).

12. dbra: Az ingatlandrak és a GDP-ardnyos jelzdloghitel-allomdny nivekedése a régidhan
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Megjegyzés: AT (Ausztria), CZ (Csehorszag), BE (Belgium), BG (Bulgaria), DE
(Németorszag), DK (Dania), EE (Esztorszag), ES (Spanyolorszag), FR (Franciaorszag),
FI (Finnorszag), HU (Magyarorszag), IE (Irorszag), LT (Lettorszag), LU (Luxemburg),
LV (Litvania), NL (Hollandia), PL (Lengyelorszag), SI (Szlovénia), SK (Szlovakia).
Romania esetében nem allnak rendelkezéstinkre adatok.

Forras: Nemzeti jegybankok és statisztikai hivatalok.

Ezekben az orszagokban a gyors keresletbdviilés kiugréan magas fizetési mérleg
hianyhoz és az inflaci6é felporgéséhez vezetett. A belfoldi felhasznalas altal hajtott gyors
GDP-béviilés hatasara (13. abra) a foglalkoztatottsag torténelmi csicsokra emelkedett. Az egyre
feszesebb munkaeré-piaci korilmények kozott pedig érdemben gyorsult a bérndvekedés. A
fogyasztas és a beruhdzas, azaz a belfoldi kereslet igen lendiletes béviilése és a bérkoltségek
emelkedése egyre érezhetébb nyomot hagyott mind az inflacid, mind a kuils6 egyensuly
alakulasaban. Az érintett orszagokban a 2007. IV. negyedéves inflaci6 — Romaniat és Litvaniat
kivéve, ahol az arnévekedés titeme 7 szazalék kortl volt — megkozelitette, illetve meghaladta a 10
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szazalékot, a folyé fizetésimérleg-hiany pedig 2006-2007-ben a GDP 10-25 szazaléka kozott

szorédott.

13. dbra: A GDP nvekedés és annak szerkezete
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Megjegyzés: Romania a kiugré mértékad statisztikai hiba miatt nem szerepel az abran

Forras: Eurostat, MNB-szamitas.

Az érintett orszagokban a fenntarthatatlansagra utalé jelek szinte egyértelmiek, az
alkalmazkodasi lehet6ségek azonban mind a monetaris, mind a fiskalis politika szamara
szlikések. A megnovekedett inflacié, a merev arfolyamrendszerek mellett jelent6s mértékd
realfelértékelédés, a kilsé egyensuly tartds és jelentés megbomlasa és az eszkozar-buborék
novekvé valdszinlisége egyarant a tdlheviltségre utalé jelek. Mikézben a fenntarthatosagi
kockazatok egyre nyilvanvalébbak, az orszagok tobbségében az alkalmazkodasi lehetdségek
erésen limitaltak. A valutatanics adta korlatok mellett (Esztorszag, Litvania és Bulgaria) a
monetaris politikai valaszlehetGségeket eleve szikiti, hogy a hitelezés jellemzSen nem hazai
devizaban torténik. A fiskalis politikai mozgasteret pedig az korlatozza, hogy a koltségvetési
hianyok — még a gazdasagi ciklus elmult években jellemz6 hianycsokkent6 hatasat figyelembe
véve is — alacsonyak, illetve tObbletet mutatnak (14. abra).

14. dbra Koltségpetési egyenlegek a régios orszdgok egyes csoportjaiban (a GDP-ardnydban)
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Megjegyzés: Az egyes orszagcsoportok egyszerd szamtani atlaga. Ahol nem 4dll
rendelkezésre a 2007-es adat, ott a konvergencia programban szereplé értékeket

szerepeltettik.

Forras: Vilagbank, nemzeti statisztikai hivatalok.
1.2.3. A n6évekvé sériilékenység az orszagok kiils6 megitélésében is tiikroz6dik

A pénzpiaci turbulencia kialakulasa 6ta a befektet6k erésen differencialnak az egyes
orszagok kozott, ami a nemfizetési kockazatok arazasaban is tiikr6z8dik. A korabbi
években a szinte korlatlan kockazati étvaggyal jellemezheté befektetSk szemet hunytak a névekvé
sérilékenység felett. Az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci valsdg 6ta azonban egyre
érezhet6bb a differencialas. Mindharom balti orszag, valamint Romania és Bulgaria esetében is a
térség tObbi orszaganal lényegesen nagyobb mértékben néttek a CDS-felarak, azaz az adott
orszag nemfizetési kockazataért cserébe elvart prémium (15. 4dbra). Romania — azaz a fenti
orszagok kozil az egyetlen, lebegd arfolyamrendszerrel jellemezheté orszag — devizaja jelentSs
mértékben gyengilt, és a kozponti bank t6bb 1épésben 200 bazisponttal emelte iranyadé kamatat.

15. dbra: A 10 éves CDS- feldrak alaknlisa a régidhan
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Forras: Datastream.

A masodrendi jelzaloghitel-piaci valsag kitérése 6ta a valutatanacsok hitelessége is
romlott. A helyi bankkézi piaci kamatok a decemberi csucs idején Esztorszagban és Bulgariaban
150, Litvaniaban 250 bazisponttal voltak magasabbak az eurozéna bankkdzi kamatainal.

1. tablazat: A régids orsgagok hosszii lejaratii szuverén addssaganak besorolisai
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Jelmagyarazat: M- Moody’s; SP — Standard and Poors; F — Fitch; + : - pozitiv kilatas; (-) : — negativ
kilatas; ~ : - stabil kilatds

Forras: Bloomberg,.

2008 elején a hitelmindsit6k is jelentGsen valtoztattak az érintett orszagok
adoskockazatanak megitélésén. 2008. januar 31-én a Fitch Ratings Fsztorszag, Lettorszag,
valamint Romania és Bulgaria szuverén adéskockazati besorolasanak kilatasat az eddigi stabilrol
negativra rontotta. Masnap pedig a Standard & Poors bejelentette, hogy Litvania addssagat
lemin6siti és adéskockéazati besorolasanak kilitdsat negativra rontja®. Az indoklas alapvetéen az
emlitett orszagok rendkivil magas fizetési mérleg hianyara, valamint arra hivta, fel a figyelmet,
hogy a nemzetkézi kockazati étvagy csékkenése mellett nehezebbé valhat a kilsé pozicid
finanszirozasa (1. tablazat).

1.2.4. A lehetséges alkalmazkodasi folyamat

A Baltikumban, valamint Romaniaban és Bulgariaban gyakorlatilag elkeriilhetetlen
alkalmazkodas nem feltétleniil csak jelent6s korrekcié formajaban valésulhat meg.
Mikozben az érintett orszagokban egyértelmien névekedett egy akar jelentésebb realgazdasagi
aldozatokkal jar6 alkalmazkodas valdszintsége, nem zarhaté ki az sem, hogy az elkertilhetetlen
lassulas ,,kevésbé fajdalmasan” kévetkezik be (j,soft landing”). A balti orszagokban, ezen belil is
elsésorban Esztorszagban 2007 elejétdl a hiteldinamika egyértelmiéen lassult és ennek hatisa
mind a fogyasztasbéviilésben, mind a kiilsé egyensulyi folyamatokban érzékelhet6 volt. Az
érintett orszagok esetében altalanossagban is elmondhaté, hogy 2007-ben a névekedés szerkezete
mar kedvezé iranyba mozdult el: a legtobb orszagban a fogyasztas névekedéshez vald
hozzéjarulasa enyhén csokkent.

16. dbra: Kiilsd finanszirozdsi igény és annak kozvetlen tokebedramldssal nem fedezett része
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Forras: Eurostat.

A finanszirozasi lehetdségek jelentSs sziikiilésének kockazatat mérsékli, hogy szamos
orszagban magas a koézvetlen t6kebearamlis és az addssag jelentSs része az
anyabankokt6l szarmazik. A folyamatosan rendkivil magas kiilsé finanszirozasi igény

8 2008 marciusaban az S&P Szlovdkia addskockazati besorolasanak kildtasat a kozelgd eurozéna-csatlakozasra
hivatkozva pozitivra valtoztatta, a Fitch pedig elsésorban a 2008-as koltségvetési reformokra hivatkozva javitotta
Csehorszag szuverén adoskockazati besorolasat. Az S&P ekdzben negativra véltoztatta Magyarorszag adoskockazati
besorolasanak kilatasat, amit a koltségvetési kiigazitas fenntarthatésagaval kapcsolatos névekvé kockazatokkal
indokolt.
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fenntarthatésagi  szempontbdl magas  kockazatot jelent. A tékebearamlas  hirtelen
lefékez6désének, azaz egy ,sudden stop” kialakuldsanak esélyét ugyanakkor mérsékli, hogy a
Baltikumban, de elsésorban Romanidban és Bulgaridban’ a mikéd6tSke-bearamlas az elmult
években a finanszirozasi igény jelentds részét fedezte (16. abra). A netté mikodétéke-bearamlas
kilsé finanszirozasban betdltott szerepe Magyarorszag esetében a legkisebb: 2007-ben — jelentSs
részben egyedi tételek hatasara — a teljes kilsé finanszirozasi igényt teljes mértékben
adossagjellegti forrasok fedezték (1-2. keretes {ras). A finanszirozasi problémak kialakulasanak
valoszinlségét a teljes régioban mérsékli, hogy az addssagtipusu forrasok szamottevd része az
anyabankoktdl szarmazik. A magas kilfoldi tulajdoni arany mellett a bankrendszer sebezhet6sége
is alacsonyabb. Az anyabankok ugyanis tobbségében fejlett orszagbeli, j6 tékeellatottsaga bankok.
A reputacios kockazatok miatt kisebb a valoszintsége annak, hogy az anyabank ,,cserbenhagyja” a
leanyat.

1-2. keretes iras: A kiilsd finanszirozasi szerkezet Magyarorszagon

A koltségvetési egyensulyjavitd intézkedések hatasara 2007-ben szamottevéen csokkent a kiilsé
egyensulytalansag. A nettd kilsé adossag ugyanakkor rekordszintre emelkedett: a GDP-aranyos
adossagrata mintegy 8 szazalékpontos béviilés mellett meghaladta a GDP 40 szazalékat.

A dinamikus adéssagb6viilés hatterében a nem addssaggeneralé forrasok, azaz a mikodoétéke-
befektetés és az egyéb részvények nettd értelemben vett kidramlasa allt (17. abra). A folyamat
részben egyedi tényezOkre vezethet6 vissza: a MOL-felvasarlas elleni védekezése és ezzel
kapcsolatos sajatrészvény-felvasarlasa kovetkeztében a kilfoldiek jelentés mennyiségben adtak el
részvényeket. A kulféldiek kézvetlent6ke befektetését pedig szamottevéen csokkentette, hogy a
Budapest Airport Rt tulajdonosvaltasa kapcsan megvaltozott a cég finanszirozasi szerkezete: a
korabbi kozvetlen t6kén keresztiili finanszirozast addssagtipusa forrasok valtottak fel. E két
egyedi tétel Osszességében megkozelitleg a GDP 4 szazalékaval csokkentette a nem
adossaggeneral6 t6kebearamlast.

A kilsé finanszirozas szerkezetében érzékelhet6 elmozdulasban ugyanakkor tartésabbnak
tekinthet6 folyamatok is szerepet jatszottak: a 2006-ban tapasztalt historikus cstcs utan ismét
igen magas, régios viszonylatban pedig kiemelkedé volt a rezidens vallalatok mikodétoke
kivitele. Emellett az elmult évek tendencidinak megfeleléen tovabb névekedett a hazai
intézményi befektet6k kulfoldi részvénybefektetése, amelyet a magannyugdij-pénztarakra
vonatkozo valaszthaté portfélids rendszer bevezetése is 6sztonoz.

A fenti folyamatok arra utalnak, hogy a kiilsé finanszirozas szerkezete tartésan megvaltozhat. A
hazai vallalatok kulfoldre torténé kozvetlen tékekivitele és az intézményi befektet6k kilfoldi
részvényvasarlasa magasabb szinten stabilizalédhat, valamint elképzelhet, hogy a vallalatok
tinanszirozasaban is hangsulyosabb szerepet kapnak az adéssagtipusu forrasok. A netté6 nem
adossaggeneral6 forrasbearamlas alacsonyabb szintje a csokkend kiilsé finanszirozasi szitkséglet
kovetkeztében Osszességében a kils6 addssagdinamika lassulasdhoz vezethet, ugyanakkor
késleltetheti a kuls6é addssagrata mérséklédését. Ennek a jelenségnek a befektetéi megitélés
szempontjabol atmenetileg kedvezétlen hatasa lehet, am a hosszi tava fenntarthatosag
szempontjabol nem feltétlenil jelent problémat, és bizonyos tekintetben természetesnek is

tekinthets™.

Egyrészt a névekvd tékekivitel hosszabb tavon hozzajarulhat a jovedelemegyenleg hianyanak
csokkenéséhez és ezzel a teljes gazdasag rendelkezésre all6 jovedelmének (GNDI)
novekedéséhez. Masrészt a kézvetlen tékebearamlas csokkenése természetes jelenség, hiszen a

? Erdemes megemliteni, hogy az érintett orszagokban megnévekedett mikod6tSke bearamlds részben ingatlanpiaci
befektetések formajaban val6sult meg és hozzajarulhatott az ingatlanpiaci arbuborék kialakulasahoz.
10°A témarol bévebben lasd a 2008. aprilis 29-én megjelené MNB-szemle tanulmanyat.
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gazdasagi atalakulas el6rehaladtaval és a privatizacios folyamat lezarultaval az orszag kozvetlen
know-how ¢és technoldgia transzfer iranti igénye egyre kisebb. S6t, amint ezt mar a kézelmultban
tapasztaltuk, Magyarorszag az ilyen jellegli mikoédétéke kiindulépontjava valhat a még kevésbé
fejlett orszagok iranyaba (példaul Ukrajna, Romania, Bulgaria). Ennek készonhet6en a gazdasag
kilsé finanszirozasi szerkezete is a fejlettebb orszagokéhoz konvergalhat, ahol altalaban az
adossaggeneral6 forrasokkal torténd finanszirozas szerepe a meghatarozé. Az allamhaztartas
hianyanak és ezzel parhuzamosan a teljes nemzetgazdasag kuls6é forrasigényének jelentés
csokkenése esetén tehat az addssagjellegt finanszirozas aranyanak névekedése 6nmagaban nem
tekinthet6 karosnak.

17. dbra: A kiilsd finanszirozdsi igény és a nem addssaggenerdld forrasbearamids (a GDP ardnyaban)
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Forras: MNB.

Fenntarthatésagi szempontbdl ugyanakkor kockazatot jelenthet, hogy a gyors addssagb&viilést
nem kiséri a vallalati beruhazasok emelkedése. A magas kapacitaskihasznaltsag mellett a
vallalatok tartésan alacsony GDP-aranyos beruhazasi kiadasai hosszabb tavon lassabb
névekedést valészindsitenek. A névekedés lassulasa emeli az addssagdinamikat, valamint
kedvez6tlentl hathat az addssagteher-fizetd képességre.

1.2.5. FertGzési csatornak

A legfontosabb fertdzési csatornat a kockazati prémium emelkedése jelentheti. Bar egyes
orszagokban az alkalmazkodas jelentés korrekcié nélkil is megvalésulhat, a fundamentumok
romlasa és a gazdasagokban végbemend sziikséges valtozas sériilékenyebbé teszi a régiot és néveli
a fert6zési kockazatokat. A legfontosabb fertézési csatornat a kockazati prémium lehetséges
megemelkedése és a kiilsé finanszirozasi forrasok beszikiilése jelentheti.

A régids bankrendszer névekvd integracioja is uj fert6zési csatornakat nyithat. A kockazati
prémium mellett fontos kiemelni a kiilonb6z6 orszagokban mikods bankok kozoés anyagbanki
kapcsolatain, valamint a magyar bankok leanybankjain keresztil torténé fert6zés lehet6ségét. A
balti orszagok esetében a kilfoldi tulajdonosokon belil a skandinav anyabankoknak van
meghatarozo szerepe és a bankok a kiilsé forrasokat is jellemz&en ezekrél a piacokrél vonjak be.
Ugyanakkor Romania és Bulgaria viszonylataban egyrészt a koézos anyabankok és a kiilsé
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forrasszerzési piacok atfedése kovetkeztében'', mésrészt a hazai bankok leinyain keresztiili
kitettsége miatt nagyobb egy potencialis sokk atterjedésének kockazata.

1.2.6. Magyarorszag régios viszonylatban

A koltségvetési kiigazitas hatasara az egyensulytalansag jelent6s mértékben csokkent,
ugyanakkor a multban felhalmozott fesziiltségek, a lassi névekedés, valamint a kiils6
adossag gyors emelkedése koévetkeztében a befektet6k Magyarorszagot tovabbra is a
sériilékenyebb orszagok kézé soroljak. Magyarorszag fundamentumait tekintve igen 6sszetett
képet mutat és nem sorolhaté be egyetlen régiés orszagcsoportba sem (2. tablazat). A
koltségvetési intézkedések hatasara 2007-ben jelentésen csokkent az allamhaztartasi hiany és
szamottevéen javult a kulsé egyensulyi helyzet. A kedvez6 dinamika ellenére azonban a
koltségvetési hiany és az allamaddssag szintje 1régids Osszehasonlitasban tovabbra is a
legmagasabb. A kiilsé finanszirozasi igény'” szamottevé a GDP 1,3 szazalékpontjat kitevd
csokkenése mellett a finanszirozas szerkezete befektetéi megitélés szempontjabdl kedvezétlen
iranyba mozdult el. A nem addssaggenerald forrasok esetében (kézvetlen t8ke és részvény) nettd
kiaramlas volt megfigyelhetd, igy a kiilsé finanszirozasi igény kozvetlen t6kebearamlassal nem
fedezett része régids viszonylatban magas szintre emelkedett (16. abra). Ezzel 6sszefiiggésben az
orszag nemzetkozi 6sszehasonlitasban magas kiilsé addssaga gyors ttemben névekedett. A
finanszirozasi szerkezet elmozdulasa azonban jelent6s részben egyedi tételekre vezethetd vissza.
Ty el6retekintve, tovabb mérséklddé kiilsé finanszirozasi igény mellett a kiilsé adéssagdinamika
a koézeljovében mar érdemben lassulhat.

2. tdbldzat: Régids fundamentumof dssgebasonlitisa

. , Romainia és .
Balti orszagok Bulgiria CE-3 Magyarorszag
Teljes maganszektornal igen,
% Egyensulyi hitelb6viilés Nem Igen haztartasok esetében
S kockazatok
= Alacsony
% FX hitelek aranya Magas (Kivéve P)L) Magas
Ingatlandr névekedés Gyors Nincs fesziltség
Al /
Inflacié Magas (kinfrZ)g}Z) Koézépmagas
<
8 —é Koltségvetési hiany Alacsony 3% Csokkend, de legmagasabb
& 8 & ’ oy kozelében ’ smag
23
§ & [Kiils6 egyensulytalansig Probléma 5 szazalék alatti kiils6 finanszirozasi igény
& 3
o s Ao T .
2 |Nem ac}loss?g_) tipusu Magas Rendkivil Magas Alacsony
finanszirozas magas
Adéssagdinamika Gyors Lassu Lasst Gyors
% Novekedés Rendkiviil gyors Gyors Tartésan lassabb
o
é Beruhazas Gyors Gyors Lasst
E(ZD Redl munkaerd koltség Gyors emelkedés Visszafogottabb emelkedés
Forras: MNB.

A hitelexpanzidval kapcsolatos kockazatok ugyanakkor mérsékeltebbek, mint a balti
orszagokban, valamint Romanidban és Bulgariaban. Befektet6i megitélés szempontjabol
régids viszonylatban kedvezének tekinthetS, hogy a maganszektornak nydjtott hitelek béviilése
lényegesen lassabb a tilheviiltséggel jellemezheté orszagokban tapasztaltnal.”” Ugyanakkor a teljes
maganszektor szintjén visszafogottabb hitelexpanzié gyors lakossagi és igen visszafogott vallalati

11 A kulféldi forrasokra vald rautaltsagrol bévebben lasd késébb a Likviditasi kockazat fejezetben.

12 A kilsé finanszirozasi igény a foly6 fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlegének Gsszegével egyezik meg.

13 A tdlzott hitelnévekedés identifikaciojardl bévebben lisd az Elemzés a konvetrgenciafolyamatokrol (2008) cimi
kiadvanyban. http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_konvergenciajelentes&ContentlD=10822
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eladésodas ereddje. A lakossagi hitelbSviiléssel kapcsolatos kockazatokat jelentés mértékben
csokkenti, hogy az ingatlanarak az elmult években realértelemben csokkentek, azaz nem
noévekedett egy ingatlanpiaci buborék kialakulasanak valoszintsége.

18. dbra: Egyes feltirekuvd piaci devizdk eurdval sgembeni drfolyamanak kumnldlt alaknldsa
(2007. jilins 24. = 0)
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Forras: Datastream.

A régidban egyedilallo, tartésan alacsony beruhazasi hajlandosag strukturalis
problémakra utalhat. A belsé és kilsé egyensulyi problémak fokozatos oldédasabdl eredd
pozitiv képet arnyaljak a gazdasag versenyképességével és a névekedési kilatasokkal kapcsolatos
kérdések. A magas kapacitaskihasznaltsag mellett mar huzamosabb ideje lassu beruhazasbéviilés a
gazdasig mélyebb strukturalis problémaira utal és a térségben varhatonal tartésan lassabb
novekedést vetit elére. A hossza tava novekedési problémak pedig veszélyeztethetik a
koltségvetési kiigazitas tartéssagat', illetve vatosabba tehetik a kiilfoldi befektetéket.

Az emelked6 kockazati felarak azt mutatjak, hogy a javulé fundamentumok helyett a
magas addssagratak és a ndvekedési problémak keriilnek a befektet6k fokuszaba.
Osszességében az elmult masfél évben az egyensulyi dinamikik egyértelmtien kedvezé irdnyba
mozdultak el, ami hosszabb tavon néveli a magyar gazdasag sokktiré képességét. Ugyanakkor az
amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci valsig hatasira a befektet6k kockazatvallalasi
hajlanddsaga jelentés mértékben csékkent. Mig az elmult években a nagyon kedvezé nemzetkézi
befektet6i kornyezetben a piacok nem ,buntették” a kedvezStlen magyar gazdasagi
fundamentumokat, addig a kockazati étvagy csokkenése a javuld kilsé egyensuly ellenére is az
elvart prémium megugrasat okozta. Ebben a kornyezetben a multbeli egyensulyi problémak miatt
felhalmoz6dé magas adossagratak, a kiilsé finanszirozasi szerkezet addssagtipust eszkozok
iranyaba torténé eltolédasa és a novekedési kilatasokkal kapcsolatos kockazatok nagyobb sullyal
estek latba. Ez a CDS-felar (15. abra) és a forintarfolyam alakuldsban is tikr6z6dik (18. dbra). A
magyar befektetések nemfizetési kockazataért cserébe — a befektetSk altal - elvart prémiuma az
elmult hénapokban megkéozelitette a régid legsérillékenyebb orszagai esetében jellemzé értékeket.
A jelenlegi helyzet ravilagit annak fontossagara, hogy a fiskalis konszolidacié a kijelolt palyan
haladjon és el6térbe kertiljenek azok a strukturalis intézkedések, amelyek kedvezSbb feltételeket
teremtenek a hosszu tava novekedés tekintetében.

14 Bévebben lasd Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl (2008) cimd kiadvanyban.
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1.3. Varhat6 hazai makrogazdasagi alappalya

A fiskdlis kiigazitds kivetkeztében ag ors3dg kiilsd finanszirozdsi igénye tovdbb csokken, mérsékelve exzel a
gazdasdg sériilékenységét. A gazdasdg teljesitménye agonban lassul és a kildtisok is kedvezitlenek. Az
exportszektor jovibel aktivitasdt a fejlett vilag novekedési kildtdsaival kapesolatos kockazatok negativan érintik.
Ebbhez tarsul a belsé” kereslet, foként a kiskereskedelem és a bernbazds tovabbi gyengélkedeése. A kedvezitlen
konjunkturalis helyzetre, valamint a kiltségsokkokra a villalati sgektor reagal 2008-ban. Az alkalmazkodds
foként bérben és létszamban tirténhet meg, mely kedvezdtleniil érintheti a haztartisok jovedelmi helyzetét.

2007-ben fokozatosan kedvezdtlenebbé valtak a magyar gazdasag névekedési és inflacids
kilatasai. Az el6z6 Jelentés makrogazdasagi alappalyaja szerint a 2007-et kévetd években a
fiskalis egyensulyjavité intézkedés egyszeri, elsédleges hatasainak kifutasaval a gazdasagi
névekedés ujbol dinamizalédik és az inflacié markansan csékken. Az elmult egy év tapasztalatai
és ujonnan beérkez6 informacidi e tekintetben némileg modositottak az alappalyat. A hazai
gazdasig tartosan lassabban ndvekszik, és a jegybank kozéptavu inflacids céljat meghaladd
fogyasztoiar-emelkedés varhato a teljes elérejelzési horizonton (3. tablazat).

A lassulas els6 jelei mar a hazai konjunkturalis folyamatokban is tetten érhetéek, am
mértéke egyelére moderaltnak tekinthetd. A legfrissebb konjunkturafelmérések szerint a
vallalatok konjunkturalis kilatasai egyre bizonytalanabba valnak. Ennek oka nagyrészt, hogy
fokozatosan névekszik az esélye, hogy az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piacrol kiinduld
pénziigyi turbulencia erételjesen visszavetheti az Egyesilt Allamok és azon keresztill az egész
vilag névekedését. A gazdasag névekedési titemének lassulasa f6bb exportpartnereinknél egyelére
nem szamottevd, bar az ezzel kapcsolatos kockazatok tovabb néttek. Emellett fontos kiemelni,
hogy a magyar gazdasiag exportszerkezetében az elmult években megfigyelt atrendez6dés
aktualisan még a globalis lassulas hazai gazdasagi hatasait is tompithatja (1-3. keretes iras).

3. tablazat: A fobb makrogazdasdgi mutatikra adott elorejelzésiink a 2008. februdri Jelentés ag infldcid alakulasdril
cimii kiadvdny alapjan

Tény Tény/Becslés Elbrejelzés
2005 2006 2007 2008 2009
Fogyasztéiar-index, szazalék (éves atlag) 3,6 39 8,0 5,9 3,6
Kiilsé kereslet névekedése, szazalék (GDP-alapon) 2,1 39 35 2,5 2,5
GDP-n6vekedés, szazalék 4,1 (4,3)* | 3,9 (4,0)* 1,3 2,0 3,0
Kiil.sé ﬁnanszirozési %gén/y - Foly6 fizetésimétleg - 6.0 57 | | !
statisztika (a GDP szazalékaban)**

Megjegyzés: * Zardjelben a munkanap-hatassal korrigalt adatok szerepelnek. ** A kiilkereskedelmi statisztikaval
kapcsolatos mérési bizonytalansig kovetkeztében 2004-t6] kezdédben a ténylegesen megvaldsult/megvalosuld kiilsé
finanszirozasi igény a hivatalos szamoknal, illetve az ezeken alapuld elérejelzéseinknél magasabb lehet.

l Megitéléstink szerint az adott valtozé vathaté palydja a 2007. novemberi Jelentés ag inflicid alaknldsdrd! cim@
kiadvanyhoz képest alacsonyabb elérejelzés iranyaba mutat.
Forras: MNB.

A kulfoldi tényez6k mellett a belf6ldi hatasok is csak mérsékelt keresletbdviilést
valoszinlisitenek a vallalatok szamara 2008-ban. A hazai fogyasztas f6bb indikatoraiban
(fogyasztasi kiadasok, kiskereskedelmi értékesitések, lakossagi bizalmi indexek) nem tapasztalhaté
érdemi trendvaltas. Bz a belfoldi kereslet vartnal lassabb és kisebb mértékd felivelését
eredményezheti a jovoben. Kockazatot jelent, hogy a korabbi varakozasokkal szemben a

koltségvetési kiigazitas keresleti hatasai tartésabbak lehetnek.

A névekvé termelési koltségek felerdsithetik a lassuléo kereslethez t6rténd
alkalmazkodast. A keresleti komponensek mellett a vallalatok koltségtényezoi is jelentGsen
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megvaltoztak. Bzt részben a nemzetkézi nyersanyagarak jelent6s novekedése, részben a
kormanyzati intézkedések miatt megemelked6 add és jarulékfizetések, részben pedig a hazai
szabalyozoi kornyezet (villamos energia) megvaltozasabol adoédo aremelések indokoljak. 2008-ban
tovabbi koltségnovels tényez6 lehet a szakképzett munkaeré minimalbérének emelése is. A
keresleti kilatasok romlasa, illetve a koltségek névekedésének tartéssa valasa fokozodo
alkalmazkodasi kényszert jelenthet a vallalatok szamara.

A lassabb dezinflacié6 és a munkaer6-piaci alkalmazkodas kiilondésen az alacsony
jovedelmii tarsadalmi rétegek jovedelmi helyzetét érintheti érzékenyen. A vallalati
alkalmazkodas alapvetéen két £6 csatornan keresztil érinti a lakossagot. Egyrészt a vallalati ar- és
nominalbér-alkalmazkodas — tartésan magasabb inflaci6 és lassabban emelked6 nominalbérek —
kovetkeztében az alkalmazottak realbére tartésan alacsonyabb ttemben emelkedhet. Ez
varhatéan aszimmetrikusan befolyasolhatja a lakossag eltér6 jovedelmi kategoriaba esé rétegeit, és
a legérzékenyebben az alacsonyabb jévedelemszintdeket érintheti. Masrészt a — romlé vallalati
profitabilitas ~ koévetkeztében — a  vallalatok  feltételezhetéen — 1étszam-alkalmazkodasra
kényszertlnek, s igy csokkenhet a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag. Az alappalya mentén a
foglalkoztatottsag cskkenése varhaté 2008-ban mind a verseny-, mind az allami szféra esetében.
A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag cs6kkenése felerésitheti a realjovedelmeknél emlitett
aszimmetrikus hatast, hiszen a leépitések jobban sujthatjdk a kevésbé képzett, alacsonyabb
jovedelmii rétegeket, mivel dekonjunktura idején a létszam-alkalmazkodast a képzetlenebb
munkaerd elbocsatasaval kezdik meg a cégek.

Az elmult években megfigyelhet6 vallalati beruhazasok elmaradasa, illetve romlé
munkapiaci feltételek nemcsak a rovid tava novekedési kilatasokat, hanem a gazdasag
potencialis novekedését is negativan befolyasolhatja. A nagyobb munkanélkiliség és a
realbérek visszafogott novekedése korlatozza a lakossagi fogyasztas felivelését 2008-ban. A
maganszféra kedvezétlen kilatasai pedig ronthatjak a kézéptava beruhazasi kilatasokat. Emellett a
hazai fogyasztasi és beruhazasi keresletet negativan érintheti a hitelkoltségek emelkedése is. Az
emlitett hatasok Osszességében a belsé kereslet lassabb bévilését valoszintsitik, ami mellett a
kiils6 kereslet visszafogottabb novekedése az exportszektor kozéptava kilatasait is rontja.
Osszességében a gazdasagi novekedés az elmult évi mélypontot kévetSen varhatdan csak lassa
ttemben élénkiilhet 2008-ban. Ekézben a vallalati beruhazasok tébb éve megfigyelhet alacsony
béviilése, illetve a foglalkoztatottak létszamanak stagnalas kozeli helyzete a magyar gazdasag
hosszabb tava novekedési képességét is negativan érinti.

A magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi igénye teljes elSrejelzési horizontunkon
fokozatosan tovabb mérséklédhet. A kilsé egyensulytalansag 2007-ben varakozasunkat
meghaladé mértékben csokkent. A kilsé finanszirozasi igény szamottevé mérséklédése
elsésorban az allamhaztartas hianyanak meredek csokkenéséhez, és a részben ezzel
Osszefiiggésben allé alacsony belféldi felhasznalashoz koéthet6. Ezen folyamatok egy része tartds,
igy a 2009-ig terjed$ id6szakban a GDP-aranyos kulsé egyensulyi pozicié tovabb javulhat. A
hosszi tava fenntarthatésag tekintetében ugyanakkor a potencidlis névekedés lassulasaval
kapcsolatos kockazatot jelenthet, hogy a kilsé egyensuly javulasa tovabbra is mérsékelt
beruhazasi dinamika, igy a vallalatok finanszirozasi igényének érdemi noévekedése nélkil
kovetkezhet be, ami a gazdasag jévedelemtermelé képességének romlasahoz vezethet. igy annak
ellenére, hogy a nemzetgazdasag kiilsé addssaganak névekedése csak 2009-ben allhat meg, a
fenntarthatésagi problémak hosszabb tivon ismét el6térbe keriilhetnek."

15> Bévebben lasd a Kockazati palya fejezetben.
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1-3 keretes iras: Magyarorszag exportszerkezetének valtozasa

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, melynek novekedési kilatasait a nemzetkozi konjunktara
alakulasa nagymértékben befolyasolja. Az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci valsag
vilaggazdasagra gyakorolt hatasanak megitélésekor fontos megvizsgalni Magyarorszag
exportszerkezetét.

19. dbra: Magyarorszag exportszerkezete orszdaghontasban
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Forras: KSH kulkereskedelmi statisztika.

Szamos jele van annak, hogy az Egyesiilt Allamokban megkezd6dott a gazdasagi novekedés
erételjes lassulasa és ez mar Eurdpaban is érezteti hatasat, ugyanis 2007. negyedik negyedévében
az euroovezet legtobb tagallamaban a GDP névekedési tteme mérsékl6dott. A lassulast az
euroOvezeti és német ipari termelési adatok mérsékl6dé dinamikaja is alatimasztja. A
konjunkturalis folyamatokat jol el6rejelz6 euro6vezeti Business Climate Indicator és a német
IFO-indexek 2007 kozepe 6ta fokozatosan romlottak és az utdbbi hénapokban sem mutattak
érdemi javulast.

Az amerikai és az eurdpai gazdasag lassulasa az elmult év utolsé harmadaban tehat minden
bizonnyal megkezd6dott. Ugyanakkor az amerikai gazdasag lassulasanak mértéke és annak
tovagylurizé hatasai egyértelmien még nem megitélhetéek. A nemzetkozi konjunktira lassulasa
miatt a magyar exporttermékek és szolgaltatasok irant megnyilvanulé kereslet gyengtilhet. A
magyar exportszerkezet elmult idészakban bekdvetkezett markans megvaltozasa azonban
tompithatja az amerikai piacrdl kiindulé globalis lassulas hazai gazdasagi hatasait.

A magyar gazdasag erételjesen integralédott az Eurdpai Unidba, exportunk mintegy 80 szazaléka
az unié tagorszagaival bonyoldédik (19. abra). Ezen belil Németorszag képviseli a legnagyobb
sulyt, a magyar export mintegy 30 szazaléka iranyul Németorszagba. Ez eredményezhette, hogy a
magyar ipari termelés lassulasa id6ben megel6zte a német ipari termelés, illetve GDP novekedési
ttemek mérsékl6dését, mivel hazank elsésorban beszallitoja a német gazdasagnak.

Ugyanakkor az elmult években fokozatosan csékkent Németorszag és az eurodvezet részaranya
a magyar exportban és elStérbe keriiltek Kelet-Kozép-Eurépa és Azsia fejléds, felzarkézod
gazdasagai. Els6sorban Oroszorszag és Kina jelent6sége nétt meg, de a szomszédos orszagokba
iranyul6 export is szamottevéen emelkedett. Az ezen orszagcsoportokba iranyulé exportunkat az
elmalt években régids Gsszehasonlitasban is kiemelkedé mértékben noveltiik. Mivel a felzarkézo
orszagok novekedése varhatéan a jGvében is joval meghaladja a fejlett orszagok névekedését,
potencialisan erételjesen béviils keresletet timaszthatnak a magyar export irant (20. abra).

Osszességében elmondhaté, hogy az amerikai és eurdpai gazdasigi lassuldsit némileg
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ellensdlyozhatia Azsia és Kelet-Kozép-Furépa tovabbra is dinamikus béviilése, melynek
eredményeképpen az Egyesilt Allamokbdl kiinduld lassulas a fejlett orszagokhoz képest
hazankat kisebb mértékben érintené.

20. dbra: Fobb excportpartnereink GDP-nivekedésének prognizisa
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Megjegyzés: Az USA, Németorszag, az eurozéna és Kelet-Kozép-Eurépa adatainak
forrasa az BEurostat. Oroszorszag, Kina és India adatainak forrasa az OECD 2007.
decemberi Economic Outlookja. Kézép-Kelet-Eurépa GDP-ndvekedése Csehorszag,
Lengyelorszag és Szlovakia gazdasdgi névekedési ttemeinek a folyéaras GDP-vel vett
sulyozott atlaga.

Forras: MNB.

1.4. Kockazati palya'

Relevdns kockdzati palya definidldsa azért fontos, hogy stressg tesgteke segitségével mérjiik a pénziigyi rendser
sokk-ellendllé képességét.”” A makrogazdasdgi és pénziigyi kirnyeet megviltozdsa a pénziigyi rendszerre nézve
akkor vesgélyes, ha a pénziigyi rendszer tigyfeleit tartds negativ jovedelemsokkok érik, hiteltorlesztéseik jelentdsen
megnovekednek, hitelkeresletiik pedig jelentdsen vissgaesik. A fenti szempontok ossgekapesolva a pénziigyi
rendszer aktudlis mikidési kirnyezetébdl eredd kockazatokkal megielennek a kockazati forgatokinyvekben. A
kiilsd kockdzatok az amerikai mdsodrendil jelzdloghitel vdlsaggal kapesolatosak, mig a belsd eredetsi problémidk
a tartds lassulishog kotddnek. A kockazatok egyiittes bekivetkezése siilyos nivekedési dldozattal jar."®

1.4.1. Kulsd eredetd kockazatok

A globalis lassulds az exportkereslet jelentds visszaesésével jarhat. A kilsé eredett
kockazatok tobbféle csatornan keresztil érintik a kis és nyitott magyar gazdasagot. Kockazatot
hordozhat az, hogy a hazirak esése'” és a tékekoltségek emelkedése” miatt a viliggazdasig
novekedési iteme csokkenhet. Hazai szempontbdl ez a termékeink iranti exportkereslet (ezzel

16 A 2007 novembeti Jelentés az inflicid alakuldsdrd/ cimi kiadvany és annak 2008 februari frissitése az alappalya mellett
szamos kockazati forgatokonyv realgazdasagi és inflacids folyamatokra gyakorolt hatasat vizsgalja. A Jelentés a pénziigyi
stabilitdsrdl cimd kiadvanyban ezek koziil azokat a pélyakat elemezziik részletesen, amelyek — bar bekovetkezésik
val6szintsége adott esetben alacsony — pénzigyi stabilitasi szempontbdl nagy hatassal jarhatnak.

7 A makrogazdasagi kockazatok bankrendszerre gyakorolt hatasat bévebben ldsd a Stressz teszt cimi fejezetben.

18 Az itt bemutatott veszélyek az alappdlya mentén bekévetkezé kockazatokat jelenitenek meg, fgy az elemzett
hatasok az alappalydhoz képest halmozottan jelentkezhetnek.

19 A haztartasok fogyasztasara jelentds negativ hatast gyakorol a hdzarak csokkenése.

20 A t6kekoltség emelkedése miatt jelentésen emelkednek a vallalatok finanszirozasi koltségei.

27



egyltt a termelés és a GDP) szamottevé visszaesésének veszélyét rejti magaban. A globalis
lassulas negativ hatasat némiképp enyhiti azonban, hogy a vilagpiaci kereslet 6sszehtuzddasaval
csOkkenhetnek a vilagpiaci arak (igy a magyar importarak is).

Az amerikai masodrendi jelzaloghitel-piaci valsag hatasara emelkedhet a hazai eszk6zok
kockazati prémiuma. A globalis kockazati étvagy csokkenése a hazai eszk6zok kockazati
prémiumat megemelheti. Ez els6sorban a forint arfolyamanak gyengiiléshez vezethet, ami
monetaris reakciot (kamatemelést) valthat ki. Raadasul a leértékel6dés hatasara novekednek a
termelési koltségek (az importalt termelési tényez6k dragulasa miatt), ami a kibocsatast
visszafogja, az inflaciot pedig emeli.

Nehezebbé valhat a hitelhez jutas, emelkedhetnek a t6kekoltségek. A hazai gazdasagi
szerepl6k rendelkezésére allo hitellehet6ségek beszlkiilnek. Ez tovabb rontja a névekedési
kilatasokat: a beruhazasi aktivitas visszafogasan keresztill rovidtavon keresleti oldalrdl csokkenti a
gazdasagl teljesitményt, mig hosszd tavon a kies6 tOkefelhalmozas a termelés tartos
visszaesés¢hez vezethet (a modszertanrol lasd a 1-4. keretes iras).

1.4.2. Belsé eredetii kockazatok™

Kockazatot jelent, ha a gazdasagi névekedés a kiigazitas utan nem tér vissza az eredeti
palyajara. A tartésan alacsonyabb névekedési palya harom tényezé ereddjeként alakulhat ki.
Egyrészt a mar 2001 6ta megtigyelheté kedvezStlen munkaerd-piaci folyamatok, az 9sztonzok
hianya és az adoterhelés novelése nem segiti az aktivitas és a foglalkoztatottsig emelkedését.
Masrészt a nehezen kiszamithaté adokornyezet és a versenyképesség csokkenése miatt 2003-2004
oOta csak visszafogott novekedést mutat a vallalati beruhazas. Végil a termelékenység névekedési
utemének gazdasagi novekedéshez valé alacsonyabb hozzajarulasa ugyancsak fékezheti a real-
konvergencia folyamatat, f6ként a nem versenyz6 szektorokban. A kedvezétlen kilatasokat jol
mutatja, hogy az lzleti szféra és a lakossagi varakozasai szerint a gazdasag szerepl6i egyre lassabb
fellendtilésre szamitanak. Emellett a régidban, s6t az EU régi tagorszagaval Osszehasonlitva
alacsonyabb névekedést mutat a hazai gazdasag.

A GDP és a legfontosabb belsé felhasznalasi tételek (fogyasztas, beruhazas) tartésan és
szamottevéen csokkenhetnek. A belsé eredetli veszélyeket megjelenité kockazati tényezbk a
termelés tartds és jelentds csokkenését valdszintsitik. Mivel a lassulas tartos lehet, minden olyan
felhasznalasi tétel azonnali és erSteljesen csokkenésére szamitani kell, amely a gazdasagi szerepl6k
varakozasait tikrozi (fogyasztas, beruhazas). A fogyasztas a hossza tavon kedvezétlen jovedelmi
kilatasokra jelentSs eséssel reagalhat. Hasonloképpen, a jovedelmez&ség permanens visszaesése
hosszua tavon is joval alacsonyabb beruhazasi keresletet jelenthet. Mindkét tényez6 a hitelkereslet
szamottevé csOkkenését okozna. A kevésbé hatékonyan mikoédd termelészektor a hazai arak
emelkedéséhez (igy az alappalyahoz képest magasabb inflicidhoz) és az arfolyam gyengtiléséhez is
vezetne.

1.4.3. A kiils6 és bels6 kockazatok egyiittes hatasa

A kockazat egyiittes bekovetkezése siilyos névekedési kovetkezménnyel jarhat. A kiils6 és
belsé eredetd kockazatok ereddjeként el6alld palya mentén a gazdasagi névekedésre gyakorolt
sokféle hatterG negativ hatasok Osszeadodnak, és az alappalydhoz képest igen markans
visszaeséshez vezethetnek. A felhasznalasi tételek kozil a beruhazas csékkenése lehet a
leger6sebb, de (elsésorban a hazai potencialis jOvedelem tartds visszaesése miatt) a fogyasztas is
markansan alacsonyabb. A kils6 egyensily romlasat az import visszaesése mérsékelheti. A kiilsé
és belsé eredetd kockazatok inflaciora gyakorolt hatasa kézel semleges. Az arfolyam elsésorban a
magasabb kockazati prémium hatasara gyengil. A jovedelmek cs6kkenése a viszonylag enyhe

! A témarél bévebben lasd az Elemzés a konvergenciafolyamatokrol (2008) cimd kiadvanyban.
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létszambeli és erds realbér-csokkenés ered6jeként all el6: hatasa a révid tavon rugalmatlan bérek
miatt elsésorban a masodik évtdl szamottevd.

1-4. keretes iras: A kockazati palya moédszertani leirasa

A kockazatok szimulalasat a magyar gazdasag ciklikus tulajdonsagainak megjelenitését szolgalo
Puskas modellben végeztik el.” A kockazatokat a gazdasagot éré kilonb6z6 kedvezbtlen sokkok
jelenitik meg, és a kockazati palya ezek modellbeli hatasait tikrozi. A kévetkez6 sokkokkal
szamoltunk:

e 20 szazalékos lakasarcsokkenés az USA-ban, az Egyesult Kiralysagban, Franciaorszagban,
Spanyolorszagban, Hollandiaban és Irorszagban;

e 2 szazalékpontos tékekoltség-emelkedés az USA-ban, az Egyesult Kiralysagban,
Franciaorszagban, Németorszagban, Hollandiaban és Olaszorszagban;

e 200 bazispontos a magyar kockazati prémiumban;
e 1 szazalékos termelékenységcsokkenés Magyarorszagon;
e 20 szazalékos részvényarcsokkenés Magyarorszagon.

A sokkokat két csoportba oszthatjuk: az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci valsagra
visszavezethetd, kilsé eredetd sokkokra (21. abra) és a termelékenység tartds lassulasat
megjelenitd, hazai eredetl sokkokra (22. abra). Feltevéseink szerint a magyar gazdasagot az
amerikai masodrendu jelzaloghitel valsaggal kapcsolatos fejlemények a kovetkez6képpen érintik:

® 3 hazai termékek iranti kilsé kereslet csokken;

® a hazai importarak csokkennek;

e 2 hazai eszk6z6k kockazati prémiuma emelkedik;
® 2 hazai hitelkamatok emelkednek.

21. dbra: Az amerikai mdsodrendi jelydloghitel vilsiggal iss3efiiggd sokkok f5bb miikidési mechanizmusai a modellben”
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A globalis lassulassal Osszefiiggé kockazatokat (azaz a kulsé kereslet és a vildgpiaci arak
csokkenésének mértékét) a NIGEM-modellb6l kapott szimulaciok alapjan szamitottuk ki.
Eszerint az exportkereslet 1,2 szazalékkal alacsonyabb, mint az alappalya mentén, mig az

22 A modell leirasat Id. Jakab M. Zotan - Vilagi Balazs (2007): An Estimated DSGE Model of Hungarian Economy,
Magyar Kézgazdasagtudomanyi Egyesiilet Konferenciaja, Budapest, 2007. december
http://www.mktudegy.hu/?q=konferencia/program2007.

23 A modellben szinte minden véltoz6 mindegyik masikkal Osszefiigg. A fenti dbraban azonban — a szemléltetés
megkonnyitése miatt — csak a legfontosabb hatasokat szerepeltettitk. A zaréjelben szereplé elSjelek a sokféle, gyakran
ellentétes iranyba hazé hatdsok ereddjét (névekedés: +, csékkenés: -) mutatjak.
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importarak 0,2 szazalékkal alacsonyabbak. A piaci turbulenciaval Gsszefiigg6 tovabbi kockazati
tényezGket (amelyek elsésorban a globalis kockazati étvagy csokkenésével és a hitelfeltételek
szigorodasaval kapcsolatosak) tgy jelenitettik meg, hogy a forintalapa vallalati kamatok 2
szazalékponttal emelkednek az alappalyahoz képest.

Az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci valsag altal kivaltott, kiilsé eredetd sokkok Osszesitett
hatasara a magyar GDP a kévetkez6 két évben 1,1 szazalékkal lehet alacsonyabb az alappalyahoz
képest. A hattérben leginkabb az exportteljesitmény kiilsé kereslet miatti visszaesése all. A
kockazati prémium megugrasa leértékel6déshez vezet. Az inflacidoban ellentétes hatasok
érvényestilnek: a hatasok eredgjeként az inflacié enyhén csékken.

22. dbra: A tartds termelékenységi lassulds [obb miikodési mechanizmusai a modellben
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A hazai termelékenység lassulasat a modellbeli szimulaciok soran ugy jelenitjik meg, hogy a hazai
termelés hatékonysaga tartosan csokken a modellben. Ez visszaveti a magyar gazdasag hosszu
tava (potencialis) novekedését. A modellel végzett szimulaciok soran ugy kalkulaltunk, hogy a
termelékenység tartosan 1 szazalékkal alacsonyabb, mint az alappalya mentén. A hazai lassulas
miatt a GDP kozel 2 szazalékkal lesz alacsonyabb az elkovetkezends két évben, ami elsGsorban a
fogyasztas és a beruhazas jelentSs visszaesésére vezethets vissza (4. tablazat).

4. tablizat: A kockazati palya mentén a legfontosabb viltogok szintbeli eltérése ag alappdlyiboz képest™

Amerikai ,,subprime” vilsig Termelékenység- .
Osszesen
Syazalék Kiilsd sokk Tokekoltség-sokk sokk
zazalé
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Inflacié -0,2 -0,4 0,0 0,0 0,3 0,1 0,1 -0,3
Arfolyam (+, leértékel5dés) -1,8 -1,9 4.1 3,5 0,2 0,5 2,5 2,0
GDP -0,8 -0,8 -0,3 -0,3 -1,7 -2,1 -2,8 -3,2
Kulfoldi hitelkamat 1,0 1,0

Megjegyzés: A tablazatban szereplé értékek az alappalya adott idészaki szintjétSl vett szazalékos eltérést
mutatjak (a kamat és az inflacié esetében pedig a szazalékpontos eltérést). A tékekoltség-sokk két sokk
egylittese: a t8kekoltség és forint kamatprémiumdnak egytttes emelkedése. A kulfoldi hitelkamat a magyar
gazdasagi szereplSk kiilsé finanszirozasi koltségét mutatja.

Forras: MNB.

24 A szimulacié eredményeivel 6vatosan kell banni, mivel a végeredmény a kilsG és bels6é sokkok egyszerti
Osszeadasaval tortént.
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2. A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER STABILITASA

A hazai pénziigyi kézvetitérendszer mélyilése a 2006 év végi és 2007 év eleji lassulast kovetSen a
vallalati hitelezés ujboli felfutasa és a tovabbra is erés haztartasi hitelfelvétel miatt djra felgyorsult.
A mérlegf66sszeg GDP-hez viszonyitott aranya mar megkozelitette a 100 szazalékot (23. abra).

23. dbra: A pénziigyi rendszer mélységének mutatdi
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2005.marc. 7
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2006.szept.
2007.marc.
2007.szept.

= Hazai bankrendszer mérlegf6osszege/ GDP
—=— Maginszektor belféldi hitele/ GDP
—&— Magénszcktor belféldi banki hitele/ GDP

Forras: MNB.

A hazai pénzigyi rendszerek stabilitisa komoly eréprobanak néz elébe. Az amerikai masodrendd
jelzaloghitel-piaci valsag jelentés negativ hatast gyakorol a befektet6k kockazati étvagyara, a
vilaggazdasagra és ezeken keresztil az eurdpai bankrendszer likviditasi és szolvencia helyzetére.
Mivel Magyarorszag pénziigyi szektora (tulajdonosi, finanszirozasi és befektetési tekintetben) és
kiilkereskedelme szoros kapcsolatban van az FEurépai Unidval, ezért a hazai pénzigyl
intézmények sem tudjak a kedvezStlen nemzetkozi folyamatok aldl kivonni magukat. Az
elébbiekben emlitett kockazati tényezéket erdsiti a kelet-eurdpai régid egyes orszagainak névekvo
sérilékenysége és a hazai novekedés tartds lassulasanak veszélye.

A kedvezétlenné valé mikodési kérnyezetben a f6 kockézatot™ az jelenti, hogy a kockazati
étvagy jelentés csokkenése miatt a bankrendszer eszkoéz- és forrasoldali likviditasa tartésan
besztkilhet. Emellett ugyancsak kedvezétlen, hogy a lassi hazai gazdasagi névekedés
kovetkeztében csokkenhet a vallalatok hitelfelvétele és romolhat a maganszektor, elsésorban a
haztartasi portfoli6 minésége. Ez utébbi folyamatot erdsitheti, hogy a noévekvé haztartasi
eladosodottsag mellett élesedik a kockazat alapu hitelverseny.

A kockazatokat mérsékli ugyanakkor, hogy a hazai pénziigyi rendszer erés tulajdonosi bazissal

rendelkezik, t6kehelyzete kiegyensulyozott, jovedelemtermel6 képessége  fokozatosan
mérséklédik, de tovabbra is kielégité. A kockazati palyaval 6sszhangban 1évé stressz teszt is azt

25 A kockazati tényezbk azonositdsa soran nagyban tamaszkodtunk az MNB 2008. marcius hitelezési felmérésére, a
piaci szereplSkkel folytatott ,,Market Intelligence” talalkozokra és a kidolgozasra keriilé6 makro-prudencialis
indikatorokra. A 2008. februarjaban a ,,Market Intelligence” keretében az MINB bilaterdlisan talalkozott t&bb piaci
szerepl6vel és megvitatta az aktualis pénzigyi stabilitasi kockazatokat. A makro-prudencialis indikatorokat bévebben

lasd a Mellékletben.
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mutatja, hogy a mikédési kornyezetbdl ered6 lehetséges sokkok hatasait a pénziigyi rendszer
nagyobb zavarok nélkil képes elnyelni.

2.1. A bankrendszer kockazatai®*

2.1.1. Likviditasi kockazat

A hazai péngpiacok likviditasanak boviilése ag amerikai mdasodrendii jelzdloghitel-piaci valsdg negativ hatdsai és
a hazai dllampapir-piaci Zavarok kovetkeztében nem folytatidik. A likviditdsi fesziiltség elsdsorban az dr jellegii
tényeokben, és fevésbé a  volumenekben mutatkozik meg. A pénziigyi intémények  miikidése, illetve
eszkozoldali likviditasa szempontiabil a relevans pénzpiacok, fiként ag dllampapirpiac likviditasanak jelentds
ingadozdsa kedvezitlen fejlemeény.

A magyar bankrendszer forrdsoldali likviditasi kockdzata s3dmottevden niveksyik a dinamikus hitelegés
hatdsdra romld hitel-betét ardany és ag amerikai mdsodrendii jelzdloghitel-piaci valsag miatt kifesziild nemzetkii
piaci likviditds kovetkeztében. A bankrendsger a Rilfoldi finanszirozdsi forrdsokhoz egyre kedveidtlenebb
lejarati - szerkezetben, és dragabban jut hogzd, ami niveli a megijitasi kockdzatot és negativan bat a
Jovedelmezdségre.

Piaci likviditas

Nem folytatédik a hazai pénziigyi piacok likviditasanak toretlen emelkedése. 2005
kozepétsl 2006 masodik negyedévéig az aggregalt likviditasi mutaté” egyértelméen novekvd
trendet kovetett (24. abra). Ebben az id&szakban egyrészt a globalisan megfigyelheté magas
kockazatvallalasi hajlandoésag és likviditasbéség, illetve ehhez kapcsoléddan a kilfoldi befektetdk,
hedge fundok fokozdédé aktivitasa, masrészt a hazai intézményi befektetSk altal kezelt vagyon
folyamatos novekedése, valamint a magyar hitelintézetek és vallalatok névekvé pénzpiaci
aktivitasa biztositotta a hazai pénziigyi piacok likviditasanak emelkedését. Ezt a novekedést
elsésorban a bid-ask szpredek szdkiilésében, valamint az atlagos tgyletméretek emelkedésében
lehetett tetten érni, vagyis a piacok feszesebbé és mélyebbé is valtak egyszerre. 2006. masodik
negyedévétdl kezdve a likviditasi index altalaban a hosszua tava atlaga f6l6tt ingadozott, azonban
tObbszor is a piaci likviditas hirtelen csokkenésérdl tanuskodik.

26 A bankrendszer Eximbank MFB és KELER nélkiil értendé.

27 A hazai pénzigyi piacok likviditisanak alakuldsa egy aggregalt likviditasi index segitségével mérhetS. A likviditasi
index a pénziigyi intézmények mikodése szempontjabdl a négy legfontosabb hazai pénziigyi piacra vonatkozik
(forint/eutro spot devizapiac, forint/dollar FX-swap piac, a magyar allamkotvények masodpiaca, bankkozi fedezetlen
pénzpiac). Az index a likviditds kilénb6z6 dimenzidit megragadé négy mutaté normalt napi idGsorainak
aggregalasaval (sulyozatlan atlagolasaval) all el6. A pénziigyi piacok feszességét a legjobb vételi és eladasi arfolyam
kozotti  killonbséggel (bid-ask szpred), a piaci mélységet és rugalmassigot pedig az drhatds mutatéval
(arvaltozas/forgalom), az 4tlagos tgyletmérettel és az tgyletkotések szaiméval ragadjuk meg. Mivel normalt id6sorok
aggregalasaval all elS, a likviditasi mutatonak nincs mértékegysége, atlagos értéke a vizsgalt periédusban nulla,
emelkedése pedig a piaci likviditas névekedésére utal. A témardl bévebben lasd a 2008. aprilis 29-én megjelend
MNB-szemle tanulmanyat.
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24. dbra: Aggregdlt likviditdsi mutatd (exponencidlis n03gddtlag)
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Megjegyzés: Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése a pénziigyi piacok likviditisanak

névekedésére utal.

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
A masodrendii jelzaloghitel-piaci valsaghoz kapcsol6dé piaci periddusokban tobbszér is
hirtelen, de eltér6 mértékben csékkent a likviditas. Mind a Bank of England, mind az
Eurépai Kozponti Bank likviditasi indexe kordbban nem latott mértéka és gyorsasagi cskkenést
mutatott 2007 augusztusaban, mikézben az MINB likviditasi mutatdjanak visszaesése ugyanebben
az idépontban nem nevezhet kiugrénak az index korabbi ingadozasaihoz képest.”® A 2008.
marcius eleji hazai és nemzetkézi allamkotvény-piaci likviditasi problémak idészakaban azonban
mar révid id6 alatt jelentés mértékben csokkent a hazai likviditasi mutaté értéke, ennek ellenére a
piaci likviditas ekkor sem esett vissza a historikus minimumot jelenté 2005. kézepi szintjére. Bz
annak készonhetd, hogy 2008. februar végén a pénziigyi piacok likviditasa historikus cstucson allt.

25. dbra: Aggregélt likviditisi résgindexek (exponencidlis mozgddtlagok)
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— Aggregilt drhatds mutatd

Aggregalt bid-ask szpred mutaté
— Aggregalt tigyletk6tések szama mutatd

= = = Aggregilt atlagos tigyletméret mutat6

28 B6vebben lasd errél Bank of England (2007): Financial Stability Report, October 2007, és a European Central

Bank (2007): Financial Stability Review, December 2007.
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Megjegyzés: Az aggregalt likviditasi mutatéhoz hasonléan, a likviditasi részindexek
emelkedése a likviditas adott dimenziéjanak névekedésére utal.

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkW.

A turbulens idészakok ko6z6s jellemzéje, hogy a magyar pénziigyi piacok likviditasanak
visszaesése elsGsorban a feszességben (a kereskedés koltségeinek emelkedésében)
jelentkezett, mikézben a piac mélysége nem csokkent jelent6s mértékben. A likviditasi
részindexek idésorai alapjan a likviditas 2007. augusztus-szeptemberi, és 2008. marcius eleji
visszaesésének kozos vonasa, hogy a bid-ask szpred mutaté mindkét esetben historikusan
alacsony szintre sillyedt (25. abra). Ez a magyar pénziigyi piacokon jellemz6 bid-ask szpredek
jelentSs tagulasara, vagyis a piac feszessége kedvezbtlenebbé valt. 2007. augusztus-szeptemberben
a feszesség romlasat azonban ellensulyozta a piac mélytilése, hiszen ebben az idészakban mind az
atlagos tgyletméret, mind az Ugyletk6tések szama emelkedett. 2008. marcius elején a feszesség
mellett mar az tgyletk6tések szama is kedvezétlen iranyba valtozott. A historikusan magas
szinten stabilizalodé atlagos Ugyletméret kovetkeztében azonban a hazai pénziigyi piacok
forgalma ekkor sem csokkent szamottevéen.

A 2008. marciusi allamkotvény-piaci likviditasi problémak idején a piaci feszesség
romlasa tobb piaci szegmensben is megfigyelhet6 volt. Az aggregalt likviditasi mutato
trendszerd emelkedése 2008. marcius elején tort meg ujra. Ekkor az allamkotvény-piaci likviditasi
problémak hatasa els6sorban a bid-ask szpredek korabban nem tapasztalt mértékd tagulasaban,
valamint az arhatasmutato6 és az tgyletkotések szamanak csckkenésében jelentkezett (2-1. keretes
iras). Ugyan kisebb mértékben, de ez a folyamat az altalinos piaci hangulat, valamint a piaci
szerepl6k varakozasa és Osszetett pozicioi kévetkeztében az allamkétvénypiac mellett a tobbi
fontos hazai pénziigyi piacon is megjelent.

2-1. keretes iras: Likviditasi problémak az allamkotvénypiacon 2008. marcius elején
A forint dllamkotvény- és kamatswappiac nriikidése

A magyar allamkétvénypiac és a forint kamatswappiac erésen szegmentdlt”. A forintban
denominalt magyar allamkoétvények masodpiacan az elsédleges allampapir-forgalmazok a £6
arjegyz0k; 6k azok a piaci szereplék, akik az Allamaddssig Kezels Kézpont (AKK) altal
szervezett allampapir aukciokon részt vehetnek vételi ajanlataikkal. Az djonnan kibocsatott
allamkotvények tehat el6sz6r mindig hozzajuk keriilnek, és a tobbi piaci szerepl6 (példaul a hazai
¢és kultoldi intézményi befektet6k) rajtuk keresztiil tud magyar allamkétvényeket vasarolni. A
kamatswappiacon ezzel szemben egyértelmien londoni befektetési bankok toltik be az arjegyz6
szerepét, és 6k bonyolitjak a forint kamatswapforgalom donté részét. A magyar allampapirok
elsédleges forgalmazoi kozott jelenleg nem talalhaté kulféldi bank (a potencialis kilfoldi piaci
szerepl6k  tobbsége nehezen teljesithetének talalja az ehhez szikséges, nemzetkozi
Osszehasonlitasban szigoru belépési feltételeket), aminek kévetkeztében a forint allamkotvény- és
kamatswappiac kézotti kapesolat viszonylag gyenge, hiszen a fejlett pénziigyi piacokkal szemben
a két piac eltéré arjegyz6i korrel rendelkezik.

A hazai dllamkitvény- és kamatswap-piaci események mdrcius elején

2008. februar utolsé napjan és marcius elsé hetében az allamkétvény-piaci hozamok jelentsen
emelkedtek, valamint az allamkotvény és a kamatswap hozamok kiilonbozete (a swap-szpred)

2 Az allamkotvény- és kamatswappiac mikoédésérdl és kapesolatardl bévebben lasd Csavas Csaba-Koczan Gergely -
Varga Lérant: (2006): A f6bb hazai penzugv1 piacok meghatarozo szerepldi és ]ellemzo kereskedési strateg1a1 MNB—
tanulmanyok 54, http: X
Csaba-Varga Loérant-Balogh Csaba (2007): A formt kamatswapplac jellemz6i és a swapszpredek mozgatorug01
MNB-tanulmanyok 64, http:
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szokatlan mértékben nétt (26. abra). Az el6zmények kozott megemlitendd, hogy 2007 elejétdl
kezd6dben a swaphozamok jellemz&en meghaladtak az allamkotvény-hozamokat (negativ swap-
szpred), azonban 2007 szeptember végén - oktober elején ez a relacié megvaltozott, és 2008
januarjaban az allamkoétvényhozamok mar 20-30 bazisponttal magasabbak voltak a
swaphozamoknal. A swap-szpred 20-30 bazispontos nagysaga 6nmagaban nem biztosit
arbitrazslehet&séget, hiszen a két piac kozotti gyenge kapcsolat, a tranzakcids koltségek és a
mindkét piacon egyarant aktiv szereplok szlk kore kovetkeztében nem feltétlentl 1étezik olyan
mechanizmus, ami automatikusan szkebb szintre szoritana a swap-szpredet.

26. dbra: A swap szpred alaknldsa 2007 elejétdl (@llamkotvénybozam — swaphozam)
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Forras: Reuters, AKK, MNB.

Marcius elején a kotvényhozamok és a swap-szpredek napon beliili alakulasa kiugréd volatilitast
mutatott minden lejaraton. Ebben az id6szakban az els6édleges allampapir-forgalmazok tébb
kereskedési napon keresztil az allamk&tvények iranti vételi érdeklédés teljes hianyat tapasztaltak
a piacon, ¢és 6k maguk sem jegyeztek arakat, vagy ha mégis, akkor nagyon széles bid-ask
szpreddel (20-30 bazispont, a normalis tizleti napokon megszokott 6-8 bazisponttal szemben). A
rendelkezésiinkre all6 forgalmi adatok szerint ezzel szemben marcius elsé felében csaknem
minden kereskedési napon a szokasosnal jéval nagyobb volt a kereskedés volumene (t6bbszor
400 milliard forint folotti, ami csaknem kétszerese a 2008 februarban megfigyelt atlagos napi
forgalomnak). A forgalmi adatok tehat ellentmondasban vannak a piaci likviditas drasztikus
csokkenésére utald jelekkel. Az ellentmondas azonban csak latszélagos, amit alapvetéen harom
tényez6 magyaraz. Bgyrészt, ebben a turbulens id6szakban valészinileg a szokasost jelentésen
meghalad6 forgalmat bonyolitottak egymas kozott a kilfoldi piaci szerepl6k. Masrészt, a hazai
Ugyletkotések szamanak jelentds csokkenését részben kompenzalhatta a szokasosnal nagyobb
atlagos tgyletméret. Végiil, ahogyan a Piaci likviditas fejezetben is utaltunk ra, a nagy forgalom
onmagaban nem biztositja egy piac likviditasat. A bid-ask szpred index marciusi meredek
csokkenése j0l mutatja, hogy a magas atlagos napi forgalom ellenére ebben az idészakban az
allamkétvénypiacon komoly likviditasi problémak jelentkeztek.

A hozamemelkedés és a swap-szpred kitdgnlisanak kiviltd okai

A hazai allamk6tvénypiac normalis mikodésének marcius eleji leallasaban és a szokatlan mértékd
hozamemelkedésben technikai és fundamentalis tényezok egyarant szerepet jatszottak.

1) Marcius elején a hitelintézeti szektor (amerikai jelzaloghitel-piaci valsaghoz kapcsolodo)
globalis likviditasi problémai miatt a nemzetkozi pénzpiacokon altalanosan jellemzé volt, hogy
minden kockazatosabb eszkoz felara névekedett és az allampapirpiacok likviditasa jelentésen
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csokkent. Bar a jelenség megtigyelhetS volt az eurozona kockazatosabb orszagaiban, és néhany
feltérekvs orszagban is, a magyar hosszi hozamok emelkedése meghaladta a t&bbi piacon
tapasztalt mértéket. A nemzetkézi folyamatok tehat 6nmagukban nem magyarazzak a hazai
allamkotvény-piaci hozamemelkedés és likviditascsokkenés mértékét.

2) A nyugdijpénztarak jogszabalyvaltozas miatti portfolidatalakitasuk (allampapirbol részvénybe
torténd atcsoportositas) kdvetkeztében ezuttal még magasabb hozamszintek mellett sem jelentek
meg a vételi oldalon, mig korabban magas hozamszintek mellett jellemzéen vasarlasokkal
stabilizaltak az allamkotvények aralakulasat.

3) Ebben az idészakban a kilféldiek nem voltak jelen aktivan sem vevéként, sem eladéként az
allampapirpiacon. Ezt tamasztjak ald a letétkezel6ktSl szarmazo jelentések is, melyek szerint a
kulfoldiek allampapir-allomanya nem csokkent szamottevéen 2008. februar 29-ét kévetéen. A
kilfoldi bankok, alapok a mar megemelkedett hozamszint mellett sem jelentek meg érdemben a
piac keresleti oldalin, mert nem akartak/tudtik mérlegiiket allampapit-vasarlassal terhelni (a
swap ugylettel ellentétben a kotvény vasarlasa mérlegben szerepld és finanszirozast igénylé tétel).

4) Az elsédleges allampapir-forgalmazok és hazai hitelintézetek 2007 végétél kezdve
allamkotvény-vasarlasaik soran részben a swappiacon fedezték kamatlab-pozicidjukat, védekezve
a hozamok emelkedése ellen. A marciust megel6z6 hoénapokban ugyanis folyamatos eladoi
nyomassal szembesiiltek mind a kilféldiek, mind a nyugdijpénztarak iranyabol, ami a hozamszint
emelkedése mellett allampapir-portfolidjuk névekedéséhez vezetett. Az altaluk kotott fedezeti
Ugyletek miatt a kétvénypiaci hozamemelkedést a swappiaci hozamok emelkedése kisérte (20.
abra). A pozici6 azonban veszteséget okoz a swap-szpred taguldsa esetén, és egy bizonyos
veszteségszint (stop-loss) elérése utan a befekteté a pozici6 zarasara kényszerul (k6tvény eladasa
és forditott swapiigylet kotése). Ez azonban a kotvénypiaci kereslet hianyaban a
kotvényhozamok tovabbi nagymértékd emelkedését, és a swap-szpred tovabb tagulasat
eredményezte.

5) 2008. januar-februarban a piaci szereplSk egy része a swap-szpred szikilésére szamitott, és
spekulativ célbdl is felvett a szpred szlkiilés esetén nyereséges, az el6z6 pontban bemutatotthoz
hasonlé pozicidkat (allamkotvény vasarlasa és hozza igazitott kamatswaptigylet kotése). A 2005-
t6] kezd6d6 idbszakban a swap-szpred historikus maximuma 20-30 bazispont volt, és talan ez a
multbeli tapasztalat volt az, ami alapjan néhany piaci szerepld a szpred szikulésére szamitott.

6) Ugyan a hossziu hozamok emelkedésének mértékét szamos technikai tényezé is felerdsitette,
fontos megemliteni, hogy az orszag iranti toretlen befektet6i bizalom fennallasa esetén ilyen
mértékd hozamemelkedés és drasztikus likviditascsokkenés nem kovetkezett volna be. Az
emelked6 hozamszintek mellett ugyanis lett volna olyan szerepld, aki a vételi oldalon belépett
volna a piacra. Az a tény, hogy a szamottevéen megemelkedett hozamok mellett sem jelent meg
érdemi vételi érdekl6dés sem a hazai intézményi befekteték, sem a kilfoldi ,,real money”
befektetdk, illetve hedge fundok részérdl arra utal, hogy a piaci szerepl6k talnyomo tobbsége
jelents kockazatnévekedést érzékelt a forintbefektetésekkel kapcsolatban. Osszességében
elmondhatjuk, hogy a hazai gazdasag kedvez6tlen névekedési kilatasai és a kiils6 eladésodottsag
magas szintje a globalis likviditas csokkenésével parhuzamosan egyre kedvezétlenebb helyzetbe
hoztak a hazai értékpapirokat a nemzetkozi befektetékért folytatott versenyben.

Bankrendszeri likviditas

A bankrendszer eszkoézoldali likviditasi poziciéja gyengiil. A korabban stabilan a
mérlegf66sszeg 20-22 szazaléka korul alakuld likvid eszkézok aranya az év végére, 16 szazalékra
mérsékl6dott. A csokkenés alapvetSen a forint likvid eszkozoknél kovetkezett be, ami a
strukturalis likviditasfelesleg csokkenését mutatja (Melléklet 46. abra). Emellett ugyancsak
kedvezétlen fejlemény, hogy a pénziigyi intézmények mikodése, illetve eszkozoldali likviditasa
szempontjabol a relevans pénzpiacok, f6ként az allampapirpiac likviditasa jelent6sen ingadozik.
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27. dbra: A hitel/ betét ardny nemzetkizi dsszehasonlitisban (2007)
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Megjegyzés: Hitel/betét ardny megegyezik az Osszes ugyfélhitel/osszes tgyfélforras
aranyaval.

Forras: EKB

A gyors hiteldinamika miatt romlé hitel/betét arany kovetkeztében a kulfoldi forrasokra
valé rautaltsag tovabb novekszik. A felgyorsulé hiteldinamika tébb szempontbdl is
kedvezétlen elmozdulidst okoz. A hitelezés bévilése a hitel/betét ariny romlasival és a
finanszirozasi rés” erételjes nyilasival jar. A haztartasi betétek csekély béviilését a befektetési
alapok altal visszacsatornazott forrasok csak kismértékben ellensilyozzak.” A 142 szizalékos
hitel/betét mutaté nemzetkozi Gsszehasonlitisban kézepes nagysagu, de folyamatosan novekszik
(27. abra). A hitelezés finanszirozasat a bankrendszer emiatt névekvé mértékben kilfoldi
forrasbevonassal oldja meg az idegen forrasok, mintegy 30 szazaléka szarmazik kalféldrol,

amelynek szintje nem kiugro, de relative magas (28. abra).

30 Finanszirozasi rés: (Ugyfélhitelek — tigyfélbetétek) / tigyfélhitelek. Azt mutatja meg, az tgyfélhitelek hany

szazalékat nem finanszirozzak az tgyfélbetétek.
31 B6vebben lasd A nem banki pénziigyi kozvetitérendszer kockdzatai fejezetben.
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28. dbra: Az EU-tagorsgdgok kiilfoldi forrdsai az, idegen forrasok ardnydban (2007)
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Forras: EKB

Az eurodvezeti bankoknal névekszik a révid lejaratu forrasok bevonasa. A fejlett piacokon
jelentSs differencialodas figyelheté meg a révid és hosszua kulfoldi forrasok kockazati felaraban. A
3 hoénapos TED szpred (a 3 hénapos bankkézi és a 3 honapos kockazatmenetes kamatlab
kiilonbsége) jelenleg 50-60, mig az 1 éves CDS-felarak 120-130 bazisponttal haladjak meg az
amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci valsag kitorése el6tti szintet (7. és 29. abrak). A hossza
lejarata forrasok aranak kozelitésére hasznalt 5 éves CDS-felarak ezzel szemben 2007. julius 6ta
250-260 bazispontos névekedést mutatnak.” A CDS-felarak nagymértékl emelkedése egyrészt a
hitelkockazatok névekedésének, masrészt a hitelmindsité intézetek hitelderivativakra vonatkozo
kockazati besorolasaba vetett bizalom gyengiilésének a kovetkezménye (29. abra). A révid és
hosszua tavu forrasok koltségeinek elszakadasara, azaz a kilénb6z6 id6tavon megfigyelhetd eltéré
likviditasi helyzetre az euroGvezeti bankrendszer - félve a hosszu tavu likviditas aranak magas
szinten torténd berdgzilésétdl - a révid lejarata  értékpapirok kibocsatasanak erételjes
novelésével, illetve a hossza tava értékpapir-kibocsatas visszafogasaval reagal (30. abra).

32 CDS felarak valtozasabol levont kovetkeztetésekkel 6vatosan kell banni, mivel a bizalmi valsag miatt a strukturalt
hitelderivativak és a mégottes termékek atlagos ara elszakadt egymasatol. Ebbél adodéan a CDS-felarak a kockazatok
felsé becslésének tekinthetéek.
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29. dbra: Rovid és hosszii lejdratsi kiilfoldi forrdsok koltségei
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Megjegyzés: az EU nagybankok koézé tartozik az ABN Amro, Deutshe Bank,
Commerzbank, Dexia, Dresdner Bank, Fortis, Unicredito, ING, HSBC és az UBS.

Forras: Datastream.

A kulféldi, illetve anyabanki finanszirozas magas aranya miatt a magyar bankrendszer is
kovetni kényszeriil a kedvezéStlen nemzetk6zi folyamatokat. 2006-ban kedvezé
fejleményként értékeltik a kilfoldi forrasok atlagos lejaratanak hosszabbodasat, 2007 majusatol
azonban ismét emelkedett a rovid kulfoldi forrasok sulya (a majus végi 32 szazalékrol év végére
38 szazalékra) (Mellélet 47. 4bra). Igy amellett, hogy a legstabilabb forrastipusnak tekinthet6
tgyfélbetétek helyettesitése kulfoldi, ill. pénzpiaci forrasokkal 6nmagaban is kockazatnovel
tényez6, a rovid lejaratok felé tolodas a lejarati 6sszhangot is kedvezétlentl érinti.

30. dbra: Rovid és hosszii lejaratit forrdsok dllomdnydnak 12 havi viltozdsa
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Forras: EKB, MNB.
A kulfoldi forras ara idaig 150-180, mig a teljes forraskoltség 40-50 bazisponttal
emelkedhetett f6ként a piaci turbulencia miatt. A forrasok lejarati struktdrajanak romlasa
mellett ugyancsak kedvezStlen, hogy a kilfoldi bankkézi forrasok aranak ndvekedése a magyar
bankok forraskoltségében azonnal megjelenik. A révid, jellemz&en 90 nap alatti atarazasi id6

kovetkeztében a meglévé kilfoldi forrasallomany is gyorsan atarazédik. A rovid bankkozi
kamatok és CDS-felarak alapjan 2007 eleje 6ta a kulfoldi forraskéltségek kisebb részben az EKB
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és svajcl jegybank iranyadé kamatianak (50-75 bazispont) készonhetéen, és nagyobb részben a
kockazati felarak emelkedése miatt (100-130 bazispont) mintegy 150-180 bazisponttal
emelkedhetett, amely azonban bankonként — a rendelkezésre all6 tigyfélforrasok volumene, illetve
az anyabanki arazasi stratégia fuggvényében - szamottevéen killonbézhet. A bankrendszer teljes
forraskoltsége a kulfoldi forrasok 30 szazalékos sulya miatt 40-50 bazisponttal névekedhetett.

A forintforras-ellatottsagnal gyengébb a devizaforras-ellatottsag. A kevésbé stabil forrasok
sulyanak emelkedése abban az esetben jelentene komolyabb kockazatot, ha az illikvid eszk6zok
finanszirozasara a stabil forraselemek nem lennének elegendéek. A stabil forras/illikvid eszkoz
arany 2007-ben kissé csokkent, de tovabbra is magas -107 szazalékos - értéket mutat. Mig
azonban forintban jelentés a stabil forras tobblet (114 szazalékos a mutatd), addig a névekvs
devizahitelezéssel szemben a deviza forras-ellatottsig tovabb gyengtlt, az illikvid deviza
eszk6zoknek csak 63 szazalékat fedezik a stabil devizaforrasok. Ezen tdlmenden, a lejaratok
révidilése miatt a megujitasi kockazat is novekszik, és a nemzetkdzi piaci zavarok enyhiiléséig
nem varhat6 lényeges javulas a lejarat és forraskoltség szempontjabdl kedvezétlen finanszirozasi
szerkezetben.” Az ily médon kifeszitettebbé val6 likviditasi pozicié miatt killénésen fontos
kérdés, hogy a forrasok biztositasaban kiemelt szerepet jatszé kilféldi anyabankok (a kilfoldi
forrasok mintegy 50 szazaléka szarmazik a tulajdonosoktol) likviditasi helyzete hogyan alakul és a
hazai bankok rendelkeznek-e megfelel6 likviditasi sziikségtervvel. Bar a jelenlegi informaciok
szerint a magyar piacon jelenlévé kilfoldi bankesoportok masodrendd jelzaloghitel-piaci valsag
altali érintettsége dontéen alacsony, igy likviditasi hatteret nyujthatnak a leanybankoknak, a piaci
turbulencia elhizédasa azonban néveli a bizonytalansagot. Ebben a helyzetben kiemelten fontos,
hogy a hazai bankok megfelel6 likviditasi szikségtervvel rendelkezzenek. Ennek érdekében
szitkséges a likviditasi tervek rendszeres feliilvizsgalata, tesztelése, a jelen piaci turbulencia
hatasainak figyelembevétele és a csoportszinti koordinacié megteremtése.

2.1.2. Hitelkockazat®

A wvillalatok teljesitményét a mérséklodd belfoldi és ag erds kiilfoldi kereslet hatdrozza meg. A keresleti és
kiltségsokkok kapesan mérséklidnek a villalati profitok, csokken a berubizds, és emelkedik a villalati
sériilékenység. Az eladdsodottsdg a gazdasdagi novekedés meérséklidése ellenére nivekszik mind a belfolds, mind a
kiilfoldi finanszirozok felé. A belfoldi bankok devizahitel-dllomdnya dinamikusan boviil, ami kozvetettiil a
hitelfockazatok emelkedéséhes vezethet. A portfolid mindsége ag épitdiparban és a mikrovdllalati kirben
Jelentdsen romlik, ami ezen sgektorok belfoldi folyamatokra vald érzékenységét tiikrizi. A kedvezitlen
makrogazdasdgi kilitdsok és az emelfedd forrdskiltségek dthdritasa gyengitheti a jovibeli hitelkeresletet, azonban
a villalatok gyors, munkakeresletben valo alkalmazfoddsa miatt a portfilidromids csak meérsékelt lebet.

A hagtartdasok kevésbé csikkentik fogyasgtdsukat mint amilyen mértékben a jovedelmi pozicigiuk romlik, amit a
megtakaritasi rdtajuk  meérséklése, kordbbi megtakaritisainak  felélése, valamint a jelentds dsszegh  nettd
hitelfelvétel tesz lebetové. A fogyasztdssimitds kivetkeztében a nettd hitelfelvétel a korabbi virakozdsokat is
meghaladd mértékben biviil. Ext segiti eld az erdsidd kockazati verseny, ami termékinnovdcioban (japan jen
hitelek), valamint a kondiciok enybitésében (hosszabb lejarat, magasabb 1.TV) jelentkezik. Az eladosodottsig
novekedésével a jovedelemardanyos tirlesztési teber is emelkedik, mely a  legszegényebb, szinte  semmilyen
megtakaritissal nem rendelfezd haztartisok esetében a kritikus szinthey kigelit. A hazgtartisi hitelportfolio
mindsége mérsékelten romilik, ami nivekvd értékvesztés elszdmoldst tesz szdikségessé. A joviben a redlbérek
Javuldsa ellenére a villalatok kedvezdtlen makrogazdasdgi feltételekbes vald  gyors alkalmazkoddsa a

3 Egyes bankok szamara a fedezett jelzalogkStvény-kibocsatas névelése jelenthet kedvezébb alternativat a
forrasgytjtésre a jelenlegi piaci korilmények kozott csak lényegesen magasabb felarral kibocsathaté fedezetlen
kotvénykibocsatassal szemben, ugyanakkor a fedezett kotvények irdnti kiilféldi kereslet alakulasa is bizonytalan.

3 A hitelkockazati részben kizarélag a mérlegen belili tételekkel foglalkozunk. A métlegen kiviili tételek, a hataridés
tgyletektdl eltekintve, a mérlegfé6sszeg aranyaban folyamatosan csdkkennek, jelenleg 25 szazalékot tesznek ki.
Ennek kozel fele azonnal, feltétel nélkiil felmondhaté hitelkeret.
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munkanélkiiliség - emelfedésén  keresztiil kedvexdtleniil érintheti a  hagtartdsi sgektor jovedelmi  helyzetét,
portfoliomindségét és hitelkeresletét. A hitelezés visszaesése ellen hat agonban azg erds hitelkindlati nyomas, ami a
kockdzatalapii verseny mellett abban is megnyilvanulhat, hogy a3 emelkedd forvaskiltségek a haztartdsi
hitelpiacon vdarbatdan csak lassan és részben keriilnek dtharitdsra.

Villalatok
Lassuld nivekedés, emelkedd kiltségek

A vallalati szektor folyamatait alapvetSen a visszaes$ belf6ldi és a jelenleg még erds
kiilfoldi kereslet hatarozza meg. A varakozasoknak megfelelen, a kiigazité csomag altal
kivaltott koltség- és keresleti sokkok leginkabb a belfoldi piacra termel$ vallalatokat sujtjak. A
még mindig erés, de mérsékl6ds kiilsé kereslet és az exportverseny er6sédése azonban mar a
feldolgozoéiparban is mérsékli a korabbi optimizmust. A belfoldi piacra termel6 agazatok koziil
kilonésen az épitéiparban és a mezbgazdasagban emelkednek a nemfizetési kockazatok, de a
piaci szolgaltatasok esetében is mérsékelten névekszik a kockazatossag,

A hazai vallalatok profitja csokken, a beruhazasok névekedési iiteme alacsony. A
munkaerékoltség alapu profit leginkabb a piaci szolgaltatasoknal mérséklédott 2007 elején, amire
a szektor a lassan megindulé6 munkaeré-piaci alkalmazkodassal —reagalt, kezdetben a
prémiumkifizetéseken, a ledolgozott munkadran, majd a létszamon keresztil. A kockazati
prémiumok pénzpiaci turbulencia miatti emelkedése ugyanakkor valészintleg elsGsorban a
kilfoldi hitelekre nagyobb mértékben tamaszkodd feldolgozoipari vallalatok jovedelmezdségét
érintheti negativan, mivel az a kulfoldi forrasok araban a hazainal korabban jelent meg. A
hitelezés és hitelkockazat szempontjabol kiemelt jelent6ségi maganszektorbeli beruhazasok
negativan reagaltak a 2006-os kiigazité csomag és az egyéb koltségsokkok hatasara: az elmult év
soran nem emelkedtek jelentésen a vallalati beruhazasok, illetve a béviilés koncentraltan valosult
meg. A profit és beruhazas alakulasa a vallalatok finanszirozasi igényének mérséklédéséhez vezet,
igy a hitelkereslet elsésorban likviditasi céllal jelentkezik.

A sériilékenység novekedése ellenére az agazati csédratik egyel6re nem reagilnak a
makrogazdasagi folyamatokra. A csédrita az épitGiparban magas szinten stabilizalodik,
mikozben a szolgaltaté agazatokban némileg mérséklodik (Melléklet 12. abra). Vagyis a 2006-0s
sokkokra emelkedett a csédrata, majd csak egy lassu korrekeidé indult meg. (A csédrata sokkokra
val6 érzékenységét lasd a 2-2. keretes {rasban.)

A makrogazdasagi folyamatok és a sériilékenység varhatéan tovabbra is kedvezdtleniil
alakulnak. A wvallalatok oldalarél 2008-ban a korabbinal erételjesebb munkaerd-piaci
alkalmazkodas kovetkezhet be, azonban az alappalya mentén a vallalati profitok jelentSs
emelkedése ennek ellenére sem varhaté. A mérsékelten b6vilé lakossagi fogyasztas elsGsorban a
belfoldi piacra termel6 szektorokat, az energia- és gazaremelkedés pedig minden agazatot
egységesen negativan fog érinteni. A kulfoldi kereslet varhaté mérséklédése ugyanakkor a
teldolgozoipari termelésre és beruhazasra gyakorolhat negativ hatast.

2-2. keretes iras: A vallalati cs6drata és makrogazdasagi kérnyezet kélcsonhatasa

A magyar bankok eszkézportfolidjaban a vallalatoknak nyujtott hitelek jelentds sulyt képviselnek,
ezért a vallalati hitelportf6lié mindségének valtozasa szamottevé hatassal van a bankok
jovedelmezbségére és tékehelyzetére, ezaltal pedig a pénzlgyi rendszer stabilitasara. Az itt
bemutatott elemzés™ a bankrendszer vallalati hitelkockizatok alakulisdbol — szarmazé
sérilékenységét vizsgalta.

Az elemzéshez egy strukturalis vektor autoregressziv (SVAR) modellt alkalmaztunk. Ebben a

% Vasary Zoltan (2008): Pénziigyi stabilitis és makrokornyezet, MNB Fiizetek, publikalas alatt.
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keretrendszerben valaszt kaphatunk arra a kérdésre, hogy egy adott valtozot ért sokknak milyen a
dinamikus lefutdsa, illetve milyen interakciok mutatkoznak a valtozok kozott a sokkot kdvetd
periodusokban. Az igy generalt fuggvényeket nevezzik impulzus valasz fliggvényeknek. Ezek azt
mutatjak meg, hogy mennyivel térnek el a valtozok az alappalyajuktdl az adott sokk hatasara.

Az elemzéshez minden esetben négyvaltozés modelleket futtattunk. Minden modell harom
makrogazdasagi ¢és egy olyan valtozot tartalmazott, amellyel az aggregalt portfolié mindséget
mértik. A modell alapjat formalé makrovaltozék a kévetkezék: a harom hénapos bankkozi
(BUBOR) kamat, a spot euro/HUF arfolyam, a fogyasztdi arindex és a GDP. A hitelportfélié
kockazatat az aggregalt szintG vallalati csédratakkal mérjik. Az elemzéshez hasznalt id6sor az
1995-2006 kozétti idészak negyedéves megfigyeléseit tartalmazta. Osszesen négy forgatokonyvet
azonositottunk; két pénzigyit és két realt. Pénziigyi oldalrdl azt vizsgaltuk meg, milyen hatasa
van egy monetaris szigoritasnak, illetve a forint kockazati prémium névekedésének. Az elsé
esetben tehat egy varatlan révid kamatemelkedést néztink, ami a forintarfolyam felértékel6dését
eredményezi. A masodik esetben viszont a prémium névekedése miatt a forint leértékel6dése
tapasztalhatd, amit a jegybank kamatemeléssel probal megallitani. A két realsokk a keresleti,
illetve kinalati oldalrdl szarmazé GDP-visszaesést tartalmazza. E két sokkot ugy kilonboztettitk
meg, hogy mig az el6z6 lefelé iranyulé nyomast okoz az arszintre, az utobbinak pont ellentétes a
hatasa.

31. dbra: A csddritak impulzusvilasz-fiiggvénye a négy egységnyi sokkot kovetien
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Megjegyzés: A fiiggvény értékei az alappalyatdl valo szazalékos eltérést mutatjak.
Forras: MNB.

Mind a négy esetben a sokk nagysaga megegyezett a sokkolt valtozoé hibatagjanak egy szérasaval.
Ez a realsokkoknal megkozelitéleg 0,15 szazalékos GDP visszaesésnek, prémiumsokk esetében
0,9 szazalékos leértékel6désnek, mig a monetaris politikai sokk esetében 35 bazispontos

kamatemelésnek felelt meg%.

A keresleti, illetve kinalati sokkok azonnali hatasa nagyjabdl hasonlé (31. abra), am a maximalis
hatast tekintve a keresleti sokk mellett 1ényegesen magasabb szintre, nagyjabodl 2,5 szazalékkal az
alappalya f6lé emelkedik a csédrata, addig a kinalati sokknal ez minddssze 1,5 szazalék koril van.
Ezentdl 1ényeges kiilonbség a két realsokk kozott, hogy mig a kindlati sokk hatasa viszonylag
hamar lecseng, a keresleti sokkot kévetéen a ratanak mintegy 11 negyedévbe telik, amig visszatér
az alappalyahoz. A kinalati sokk esetében ez mind6ssze 6 negyedév.

3 Mivel az impulzusvélasz-fliggvények egy linearis kapcsolatbdl vannak levezetve, nagyobb sokkok hatdsit ezen
eredmények felszorzasaval lehet kiszamolni.
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Egy varatlan monetaris szigoritast kévetéen a csédrata azonnal 0,8 szazalékkal magasabb szintre
ugrik. Bar a reakci6 igen gyors, a megemelkedett kamatlab hatdsa meglehetSsen révid ideig tart;
mar az elsé év végére visszatér az alappalyahoz. A kockazati prémiumot ért sokkot kévetéen a
csédrata lassu csokkenést mutat, a maximalis impulzus értéket az 6t6dik negyedben elérve, 1,2
szazalékkal az alappalya alatt. Az impulzus Osszesen 10 negyedéven keresztil érezteti hatasat.
Egy negativ prémium sokk tehat, vélhetéen az export piacra gyarté cégek jovedelmezdségének
javulasa miatt csOkkenti a csédratat, azaz a portféliomindség javulasat eredményezi kozéptavon.
Fontos azonban kiemelni, hogy az eredmény a vizsgalt id6szak egészére, nem pedig a jelenlegi
helyzetre igaz. Mivel csak a vizsgalt periddus masodik felében kezdett névekedni a devizahitelek
adossagon belili részaranya, ezért a teljes idGszakot tekintve az arfolyam exporton keresztil
kifejtett pozitiv hatasa még dominalja az arfolyamnak a nyitott netté devizapozicion keresztiil
kifejtett negatfv hatasat.

32. dbra: A csidrdta impulzusvdlasz-fiiggvénye a kockdzati palya mentén
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Megjegyzés: A figgvény értékei az alappalyatdl valo szazalékos eltérést mutatjak.
Forras: MNB.

Az eddig emlitetteken tdl még megvizsgaltuk az itt leirt modell mekkora csédratat jelez el6re, ha
a mar korabban leirt (4. tablazat) kockazati palya altal implikdlt sokkokat végigvezetjik a
modellen. Ezt ugy értik el, hogy kiszamoltuk, ha az impulzus valasz figgvény a sokkot kévetd
elsé periddusban olyan mértékben esne vissza, mint ahogy az a 4. tablaban szerepel, a csédrata
impulzusvalasz-fuggvénye hogyan alakulna. Ezt a szamitast elvégeztiik a GDP-visszaeséssel — 2,8
szazalékos visszaesés az alappalyahoz képest -, majd a forint leértékel6désével — 2,5 szazalékos
leértékelédés az alappalyatdl -, és az igy kapott csédratakat Osszeadtuk. Bar a SVAR-ban ilyen
moédon barmekkora sokk hatasat meg lehet vizsgalni, érdemes megemliteni, hogy minél
nagyobbak ezek, annal val6szintibb, hogy a kapott eredmények torzitottak lesznek. Véleményink
szerint a kockazati palya mentén az igy nyert eredmény elfogadhaté kozelitést ad a sokk hatasara
megvaltoz6 csédratara.

A kombinalt kockazati palya mentén realizal6dé csédrata (32. abra) a sokkot kévetd periédusban
12 szazalékkal, a masodikban pedig maximalis értékét elérve kozel 25 szazalékkal az alappalya
tolé emelkedik, majd ezt kbvetéen a masodik év kozepére tér vissza a sokk el6tti szintre. A sokk
hatasara tehat, az aggregalt csédrata mintegy negyedével megnd. A két sokk koztl egyértelmten
a termelékenység okozta GDP-visszaesés a dominansabb. Bar a forint leértékel6dése ez esetben
is csOkkenti a csédok szamat, ez csak kis mértékben ellenstulyozza a GDP visszaesésébdl
szarmazo negativ hatast.
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Az eredmények Osszegzéseként tehat megallapithatjuk, hogy a realsokkoknak lényegesen
nagyobb -negativ- hatasuk van a vallalati csédratara, mint a pénzigyicknek. Ezen belil is egy
negativ keresleti sokknak van a leglényegesebb hatasa, mind az impulzus valasz maximalis értékét
mind pedig annak hosszat tekintve.

Tovibb nivekvd eladdsodottsdg

A vallalati szektor eladosodottsaga emelkedik. A vallalati eladésodas, a korabbiakkal
ellentétben, kontraciklikusan alakul, elszakadva a GDP névekedésétdl (33. abra), a GDP-aranyos
hitelallomany mar eléri a 65 szazalékot. A GDP-névekedés és a GDP-aranyos hitelezés
elszakadasanak egyik oka az, hogy a GDP névekedési tutemének csokkenése elsGsorban az
allamhoz, és nem a vallalati szektorhoz koétédik. A jelentSs novekedés ellenére a GDP-aranyos
hitelallomany még mindig elmarad az eurozoéna atlagatdl (80 szazalék), ugyanakkor azonban joval
meghaladja szamos kelet-ko6zép-eurdpai orszag szintjé.

33. dbra: A villalati bitel/ GDP-arany és a GDP-trendtdl vald eltérésének alaknldsa
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Megjegyzés: A trendtdl vald eltérést szezonalisan igazitott adatokbdl szamoltuk. Ily
moédon az dbra az idésorok ciklikus komponenseit jeleniti meg.

Forras: KSH, MNB.

Az idegen forrasok aranya az Osszes kotelezettségen belil emelkedik, nemzetkézi
6sszehasonlitasban azonban még mindig alacsony (34. abra). A nem addssaggenerald kiilsé
forrasokra mas eurdpai orszagoknal jobban tamaszkodnak a hazai vallalatok. Ugyanakkor meg
kell emlitentink, hogy ez az arany valtozik: az adéssagallomany emelkedésével parhuzamosan a
nem adossagjellegt kiils6 kotelezettségek aranya mérséklédik. Ez a vallalatok kilsé finanszirozasi
szerkezetének tartés megvaltozasat is jelentheti egy, a fejlett orszagokéhoz kozelebbi
finanszirozasi strukttra felé.”

37 A témardl bévebben lasd a 2008. aprilis 29-én megjelené MNB-szemle tanulmanyat.
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34.

dbra: Az idegen forrdsok ardnya a kotelezettségeken beliil EU-orsgdgokban (2006)
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fisztorszig
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Hollandia
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Olaszorszig

Szlovénia
Németorszig
Bulgiria
Csehorszig
Norvégia
Rominia
Szlovikia

Forris: Eurostat.

A varakozdsokat meghalads hitelfelvétel

A vallalatok jelentGsen ndovelik hitelfelvételitkket mind belf6ldr6l, mind kiilféldrél. 2007
soran a vallalatok hitelallomanya az arfolyamhatastol eltekintve 21 szazalékkal bévilt, ezen belil a
kualfoldrol felvett hitelek 29 szazalékkal emelkedtek. A belféldi bankoktdl felvett hitelek 2007 els6
negyedévében visszaestek, korabbi varakozasnak megfeleléen, majd az év tovabbi részében ezt
jelentés mértékd korrekeid kévette. Az év soran az arfolyammal korrigalt allomany 14 szazalékkal
emelkedett, mig az arfolyamkorrigalt éves netté hitelfelvétel 28 szazalékkal volt magasabb, mint
2006 egészében. A belfoldi bankoktdl felvett hitelek esetében egyértelmlien megfigyelhet6 az
olcsobb devizaforrasok el6térbe kertilése, leginkabb a hosszu lejarata hitelek esetében: a hossza
forinthitelek allomanya csékken, mig az euro és svajci frank hitelek felvétele kiugréan magas. A
devizahitelezéstSl hajtott hitelallomany-béviilés elszakad a gazdasagi novekedéstdl és beruhazasi
dinamikatél mind a nemzetgazdasag, mind néhany agazat tekintetében (35. abra).

35. dbra: A hogzdadott érték biviilése és a belfoldi banki hitelek redlnivekedése a feldolgozdiparban és ag

épitdiparban
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Megjegyzés: hitelek ipari arindexszel deflalva, az épitGipari hitelek korrigalva a 2002.

decemberi, kézponti kéltségvetés altali hitelkivaltassal.

Forras: MNB, KSH.
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A belfoldi hitelek varakozasainkat meghaladé névekedését magyarazhatja, hogy a
vallalatok a kiilfoldi hiteleket részben belfoldi hitelekkel helyettesithetik. A
feldolgozoiparban a realgazdasagi mutatok és a belfoldi banki hitelnovekedés kozotti rés zarddni
latszik, tehat a feldolgozdipari vallalatok a termelést, beruhazast nagyobb hanyadban
finanszirozzak belfoldi banki forrisokbdl, mint korabban. Ezek a hitelek azonban nem feltétlentl
hazai tevékenységet finansziroznak: nemzetkozi vallalatok is vehettek fel magyarorszagi hiteleket
magyarorszagi  leanyaikon keresztil, mas orszagban talalhaté6 leanyok mikodésének
finanszirozasira. Tovabba, a belf6ldi hitelek kamatfelira mind a bankk6zi kamatokhoz, mind az
eurozona hasonlé hiteleihez képest jelentésen cs6kken, ami arra utal, hogy a bankok egyel6re
nem haritjak at az emelked$ forraskoltségeket, s a belféldi banki finanszirozas relative olcsébba
valik a kulfoldi forrasokkal szemben. A 2008. januari MNB hitelezési felmérés szerint a kamatok
emelése megtorténhet 2008 soran mind az Uj, mind a mar meglévé tgyfelek esetében.
Amennyiben ez tovabbra is csak részlegesen torténik meg, azaz a belf6ldi vallalati hitelek relative
kevésbé dragulnak, mint a kilféldiek, a belfoldi hitelkereslet mérséklédése nem varhato.

36. dbra: A belfoldi banki forint- és devizabitelek éves nivekedési iiteme
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Megjegyzés: arfolyamszirt (2000. decemberi, h6 végi arfolyamra atszamitva), a Magyar
Autépalya Rt., a MAV és a BKV hiteleinek 2002. decemberti, kézponti kéltségvetés dltali

kivaltasaval korrigalva.

Forras: MNB.
A devizahitelek megugrasa els6sorban a torlesztSrészletek kiilonbségével magyarazhato,
kevésbé jatszik szerepet a természetes fedezés szandéka. Amennyiben természetes
tedezettséggel rendelkezé vallalkozasok veszik fel a devizahiteleket, akkor ez az arfolyamkitettség
csokkenését eredményezi. A devizabevétel nélkili, illetve alacsony arfolyamkockazati
tudatossaggal rendelkezé tgyfelek szamanak emelkedése azonban néveli a hitelkockazatot. A
devizahitel-allomany névekedése (36. abra) és az arfolyamvaltozas kézotti kapesolat alapjans® arra
kovetkeztetink, hogy a vallalatok jelentés része nem természetes fedezésre hasznalja a
devizahiteleket, hanem a kamatkilonbézet miatt fordul ehhez a forrashoz. A magasabb
arfolyamvolatilitds azonban rovid tavon csokkenti a devizahitelek iranti keresletet. A vallalatok
korében 2007 soran az MNB megbizasdbol elvégzett kérdSives felmérés™ alapjan tSbbségben

3 A 2006-os arfolyamgyengiilést a devizahitelek ndvekedési ttemének csékkenése kévette, a devizahiteleket
forinthitelekkel helyettesitették a vallalatok. Az arfolyam visszaerés6dését kévetSen a devizahitelek névekedési tteme
ujra emelkedett.

¥ A felmérés 2007. jalius és oktober kozott készilt el a nem pénzigyi vallalatok korében, eladésodottsaguk,
arfolyamkitettségiik és a kereskedelmi hitelezés témakérében. Osszesen 681 vallalat adott valaszt minden kérdésre. A
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vannak azok a vallalatok, amelyek természetes fedezettség nélkiil adésodnak el devizaban. A
devizahitel-felvétel elsédleges motivuma annak olcsdsaga: a devizaadds vallalatok fele a
torlesztérészletek kilonbsége miatt dont a devizahitel mellett, és csak 25-30 szazalék veszi
figyelembe a kockazatokat és a koltségeket egyszerre (37. abra). Meg kell emliteni, hogy nem
elhanyagolhat6 azon vallalkozasok aranya, amelyek a devizakiadasaik finanszirozasara adésodnak
el kulfoldi devizaban. Emellett elmondhaté a kérd6iv alapjan, hogy a vallalatok tobbsége ugy latja,
nincs megfelels, altala alkalmazhaté modszer az arfolyamkockazat kikiiszobolésére, az elérhetd
eszkozoket koltségesnek, illetve bonyolultnak tartjak. Végil, nem szamitanak olyan arfolyam-
elmozdulasra, ami jelent6s veszteséget okozna szamukra, vagyis egy jelentésebb arfolyam-
volatilitas meglepetésszerd sokként jelentkezne.

37. dbra: A devizabitel-felvétel motivumai kérddives felmérés alapjan
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rendelkezik rendelkezik is jobban megéri
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Megjegyzés: a kérdéivben a megkérdezettek t6bb motivumot is megjelélhettek a
devizahitel felvételére, igy az egyes oszlopok Gsszege nem adja ki a 100 szazalékot.
A valaszokat szabadon fogalmazhattak meg, ezeket utélag soroltuk kategériakba. A
méretkategoriakat kizardlag a vallalati 1étszam alapjan képeztik. A zardjelben
szeteplé szamok a devizahitellel rendelkezé vallalatok aranyat mutatjak az adott
méretkategdridn belil.

Forras: MNB kérd6ives felmérés.

A hitelfelvétel varhatéan mérséklédik 2008-ban. Az emelkedé forraskoltségek varhato
atharitasa a hitelkamatokba az alacsony marzsu termékeknél, azaz a vallalati piacon jelenhet meg
elséként.’ A makrogazdasigi kérnyezet és a megemelked6 hitelkamatok miatt fgy a
feldolgozoiparban csokkenhet a hitelfelvétel. Az épitéiparban az agazatspecifikus problémak
miatt a hitelezés jelent6sebb visszafogasa valészinasithet6, mig a szolgaltatdé agazatokban
mérsékelt és likviditast finanszirozé maradhat a hitelkereslet. Ugyanakkor azonban a belfoldi
hitelek iranti kereslet mérséklédését ellensulyozhatja, amennyiben a kamatok emelkedése kisebb
mértékben valésul meg a belf6ldi, mint a kilfoldi forrasok esetében, tehat folytatédik a
helyettesités.

felmérés elkészitését a Derive Kft.-vel koézosen végeztik el, a lekérdezéseket az MKIK-GVI folytatta le. A
kérd6ives felmérés részletes eredményei feldolgozas alatt allnak.
40 Az okoktdl bévebben ldsd A bankrendszer pénziigyi helyzete fejezetet.
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Kereskedelmi ingatlanfinanszirozds

A belfoldi banki hitelnévekedés szempontjab6l egyre nagyobb az ingatlanagazat
jelent§sége®’. A netté hitelillomany-névekedés dominans része, a hitelallomanynak pedig 35
szazaléka tartozik az ingatlanszektorban mikods vallalkozasokhoz. A hitelpiac némileg
koncentraltabb, mint mas agazatok hitelezése, és mivel igen nagy Osszeg hitelekrdl van sz6, az
egyes banki hitelportféliokon belil is kiemelt kockazatokat jelentenek az ingatlanszektornak
nyujtott hitelek. Az agazati hitel/brutté hozzaadott érték ariny az elmuilt 5 év alatt
megduplazédott és a legmagasabb aranyt képviseli (38. abra). Tehat az ebben az agazatban
mikods vallalkozasok nagyobb mértékben tamaszkodnak a hazai bankszektorra, mint masok.
Mindezek miatt az ingatlanszektor fejleményei igen nagy hatast gyakorolnak a bankrendszerre.

Az ingatlan agazat hitelezésének kockazatai nehezen felmérhetéek. Az agazat mutatoi
(csédrata, portfoliomindség) igen jok, és az tUzleti ingatlan piacon csak a lakdingatlanok
épitésében lathaté a kockazatok egyértelmti emelkedése. Az tzleti ingatlan hitelek jelentés részét
ado irodapiacon a gyorsan bévilé ingatlanallomany ellenére sem koévetkezett be az tiresedési rata
vart emelkedése. A logisztikai ingatlanok és bevasarlokozpontok piacat mérsékelt névekedés és
kockazatok jellemzik. Az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci valsag a hazai gazdasagra az
tzleti ingatlanpiacon is hatast gyakorolhat (a hozamelvarasokon és az d4gazatban makodé
vallalatok kilfoldi anyavallalatain keresztil). Ez az ingatlanszektor hiteleinek jelentSs sulyan és
koncentraltsagan keresztiil negativan érintheti a legnagyobb bankokat.

38. dbra: A belfoldi banki hiteldllomdny és a bruttd hozzdadott érték arinya dgazgatonként
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Forras: MNB, KSH
Jelentdsen romlo portfoliomindség az épitdiparban és a mikrovallalati kirben

A belfoldi banki hitelek portf6liominésége nem valtozott jelentsen. A 90 napon tal lejart
hitelek aranya emelkedett 2007 soran, de a nem teljesit6 adosokkal szembeni kévetelések aranya a
20006-0s emelkedést kévetéen most mérséklédott (39. abra). Ez az ellentmondasos folyamat arra

4 Ingatlandgazat alatt értjik a TEAOR-kéd alapjan az Ingatlantigyek, gazdasagi szolgaltatasok agazatba sorolt
vallalatokat. Ide tartoznak az ingatlanberuhdzdssal, -értékesitéssel, -forgalmazassal; ingatlan bérbeadassal,
tzemeltetéssel; ingatlaniigynoki-, kezelési  szolgaltatassal, valamint gazdasdgi szolgiltatasokkal —(kSlcsonzés,
szamitastechnikai tevékenység, kutatas, fejlesztés, gazdasagi tevékenységet segitS szolgaltatds) foglalkoz6 vallalatok.
Az épitSiparba ugyanakkor az épitési munkak kivitelez6i tartoznak. Figyelemre mélt6, hogy az épitSipar és az
ingatlaniigyek, gazdasagi szolgiltatasok agazatok mutatéi kézott egyelSre nines kapesolat, ez részben annak tudhaté
be, hogy az épitSipari problémak jelentSs része az allami finanszirozasu projektekbdl szarmaztathatd, részben pedig
annak, hogy az épitSipari cégek nem fert6zik jelentés mértékben az ingatlan agazat vallalatait.
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utal, hogy bar Osszességében kisebb a rossz tgyfelek felé a kitettség, ezen tugyfelek hiteleinek
mindsége romlik. Ez vélhet6en azzal jar, hogy a rossz kévetelések megtérilésének valoszintsége
csokken.

Az ¢épitbipari, illetve a mikrovallalati hitelek portféliomindsége kiugroéan rossz. Az
épitéiparban tovabb folytatédott a megképzett értékvesztés bruttd hitelallomanyhoz viszonyitott
aranyanak meredek emelkedése (2-3. keretes iras). A mikrovallalati hitelportfélié jelentés romlasa
ugyanakkor Uj jelenség. Az értékvesztés-allomany gyors novekedése Osszefliggésben lehet a
korabban e kategériaban tapasztalt kinalati nyomassal, valamint azzal, hogy az egyes
vallalatkategoriak koztl a mikrovallalatok a leginkabb sériilékenyek, igy a fiskalis kiigazité csomag
valészindleg 6ket sujtja leginkabb.

39. dbra: Lejdrt kovetelések dllomanya és ardnya a vdllalati portfolion beliil
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Megjegyzés: a tételenkénti Osszegzésnél csak a késedelmes tételeket Gsszegezzik, az Ugyfelenkénti
Osszegzésnél azon tgyfelekkel szembeni Osszes kévetelést, akiknek legalabb egy tartozasuk esetében
késedelem all fenn.

Forras: MNB.

A villalatok kedvezG6tlen makrogazdasagi kornyezethez val6 gyors alkalmazkoddsa miatt
a hitelkockazatok 2008-ban csak mérsékelten emelkedhetnek. Az idén a feldolgozoiparban
nem romlik a portféli6 mindsége, mig az épitdiparban tovabbra is a kockazatok magas szintje
varhat6. A szolgaltaté agazatokban az eddigiekben a profitcsokkenés hatisa csak mérsékelten
jelentkezett, és amennyiben a megindult 1étszam alkalmazkodas folytatodik, akkor a kedvezo6tlen
makrogazdasagi folyamatok a jovében is leginkabb a lakossagi szektor hitelportfélidjara
gyakorolnak hatast. A mez&gazdasagban a dekonjunktira ellenére nem varhat6 a hitelkockazat
emelkedése, mivel az Eurépai Unids tamogatasok kiszamithatobba teszik az itt mikédo vallalatok
bevételeit.

2-3. szamu keretes iras: Az épitSipar hitelkockazata

Az épitsipar sdlya a hazai termelésben és a vallalati hitelezésben egyarant kicsi”, ennek ellenére
az elmult idészakban tapasztalt problémai mind a makrogazdasagi folyamatokban, mind a
bankrendszeri hitelkockazatban erételjesen tiikr6z6dnek. Ez az dgazat a leginkabb érzékeny a
makrogazdasagi sokkokra, melynek oka egyrészt az allamtél valé fluggés, masrészt az
alvallalkozék magas szama, amely barmilyen sokk esetén gyorsabb fertézést idéz el6, mint mas

42 Az épitSipar makrogazdasagi teljesitményérdl lasd a Jelentés azg inflicid alaknldsdrdl, 2007. november, 1-1. ketetes irast.
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agazatokban. Bar az épitéipari termelés csak 2006 6ta mutat visszaesést, az agazat csédratdja
évek 6ta kiemelked6en magas és trendje emelkedd, ami a portféliomindségben is megjelenik (40.
abra). Amennyiben a gazdasagi névekedés alacsony titemd marad, a kockazatok a jovében sem
mérséklédnek, és igy a portfoliomindség nem javul. A meredeken emelkedd értékvesztés-képzés
a kockazatokra valo felkészilést tikrozi, azonban nem tartjuk kizartnak, hogy igy is tovabbi
jelentSs veszteségek jelennek meg.

A portfoli6 mindségének latvanyos romlasa mellett a hitelallomany novekedési tteme nem
csokkent jelent6sen, annak ellenére, hogy mind a hitelkereslet, mind a hitelkinalat oldalarél
visszafogast valoszintsithetink. Ebben szerepe lehet a maganszektor altal finanszirozott
projektekben részt vevé épitSipari vallalatoknak. Piaci informaciok alapjan ugyanis a cs6dok és
korbetartozasok elsésorban az allamilag finanszirozott projektek esetében jellemzdek, a
maganszektor altal finanszirozott projektek esetében vélhet6en kisebb a hitelkockazat, nagyobb a
hitelbéviilés. Masrészt okozhatjak ezt a banki garanciavallalasok, amelyek megakadalyozzak a
bankokat abban, hogy révid tavon kivonjak a finanszirozast a vallalatokbol.

40. dbra: Agazati értékvesztés-allomany a bruttd hitelllomany arinydban

Mezégazdasig,  Feldolgozé ipar  Epitdipar (4 %)  Kereskedelem,  Szalldshely-
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Megjegyzés: zardjelben az agazat 2007. IV. negyedévi részesedése talalhaté a
vallalati hiteleken beliil.

Forras: MNB.

2007 soran kérdoives felmérést végeztink a vallalatok korében, amely tobbek kozott kitért a
kereskedelmi hitelezésre is. A felmérés megerdsitette az épitSipari korbetartozasi problémak
jelentSségét. Az épitéiparban a belféldi vevok fizetési hatarideje jelent6sen meghaladja a vallalati
atlagot, és a belfoldi szallitoknak torténd fizetési hataridék is magasabbak, mint mas agazatokban
(41. abra). A hosszabb fizetési hatarid6k egyértelmten névelik a kereskedelmi hitelek allomanyat,
illetve azok kockazatossagat az agazatban.

A kérdbives felmérés megerdsitette az épitSipari alacsony fizetési fegyelemre vonatkozo
informacidkat is. Ebben az agazatban volt a legmagasabb azon vallalatok aranya, akik a felmérést
megel6z6 2 év soran rendszeresen szembestiltek belfoldi vevok késedelmes vagy nemfizetésével,
illetve akik vev6ik késedelme miatt maguk is késedelembe estek a szallitok felé (42. abra).

7

Ugyancsak magas azon vallalatok aranya, akik a kérd6iv lefolytatdsat megel6z6 egy év soran a

# A fenti informacidékat mas forrasok is meger6sitették. Az MKIK GVI — Volksbank: KKV Kérkép — 2007. jalius A
kis- és kozepes vallalkozasok tzleti helyzete és tartozasai cimil felmérésében szintén azt tapasztalta, hogy a
legnagyobb atlagos kéveteléssel, illetve tartozassal rendelkez6 vallalatok aranya és a legnagyobb atlagos kévetelés mas
vallalatokkal szemben ebben az dgazatban a legnagyobb, és 2007-ben emelkedett.
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késedelmes fizetések gyakoribba valasat tapasztaltak: az épitéiparban a vallalatok 82 szazaléka
tapasztalta ezt, mig a minta egészében 57 szazalék.” Emellett azonban a vevé késedelmének vagy
nem fizetésének megakadalyozasira az épitGipari vallalatok kozil joval tébben alkalmaznak
faktoralast, mint a minta egészében, amit hitelkockazati szempontbdl pozitivnak itélink meg,
hiszen a tovabbi veszteségeket mérsékelheti az agazatban.

41. dbra: Fizetési hatdridik az épitdiparban és a villalati sgektorban
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Megjegyzés: Az oszlopok a vélaszadok aranyat mutatjak az egyes kategéridkban. A felmérést 681
vallalat toltotte ki, ezen beltl az épitSipati véllalatok szama 59 volt.

Forras: MNB kérddives felmérés.

42. dbra: Fizetési fegyelem az épitdiparban és a villalati szektorban
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Megjegyzés: Az oszlopok a vélaszadok aranyat mutatjak az egyes kategoéridkban. A felmérést 681
vallalat toltotte ki, ezen belil az épitipari véllalatok szama 59 volt.

Forras: MNB kérd6ives felmérés.

Haztartasok
Csikkend redljovedelen, romld munkapiaci kornyezet

A realjéovedelmek csokkenése a varakozasokkal szemben a lakossag szegényebb rétegeit
is jelent6sen érinti. A fiskalis csomag aszimmetrikus hatast gyakorolt a kilénb6z6 jévedelmi
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csoportokra, ezért az alacsonyabb jovedelmi csoportokba tartozé haztartasok rendelkezésre allo
realjovedelme lényegesen kisebb mértékben csokkent, mint a felsé jovedelemi csoportokba
tartoz6 haztartasoké. Ugyanakkor az el6rejelzéseknél magasabb inflacié az eltéré fogyasztasi
kosar miatt jelentésebben érintette az alacsonyabb jovedelemmel rendelkez6é haztartasokat,
kilondsen az atlagot 1ényegesen meghaladé dragulast mutat6 élelmiszerarak miatt.

A gyengiil6 vallalati profitkilatasok romlé foglalkoztatasi feltételeket teremtenek. Mig a
vallalatok jovedelmi pozicidjuk romlasara a I11. negyedévig inkabb a prémiumok és a munkadrak
csokkentésével reagaltak, az utolsé negyedévben mar megjelentek a létszamban torténd
alkalmazkodas jelei is (43. abra). Decembert6l emelkedni kezdett a munkanélkiliségi rata, majd
januarra a munkanélkiliek aranya mar meghaladta a 8 szazalékot. Ez stabilitasi szempontbdl
kedvezétlen fejlemény, mivel a haztartasok torlesztési képessége a munkanélkiiliségre nagyon
érzékeny, ami visszaigazolnak a stressz-teszt vizsgalatok.

A haztartasok jovedelmi helyzete kedvezdtlen marad. A varakozasok szerint szerény
mértékben, de emelkedhet a realbér 2008-ban. A vallalatoknak a kedvezétlen makrogazdasagi
teltételekhez valé gyors alkalmazkodasa viszont a munkanélkiiliek szamanak tovabbi béviilését
eredményezheti. Ez a két ellentétes hatas Osszességében nem javitja a szektor jovedelmi helyzetét.

43. dbra: A nettd redlkeresetek, a munkanélkiiliség és a fogyas3tas alaknldsa ag eld3d év azonos
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Forras: KSH, MNB.
Gyorsuld hitelkereslet, erdsodd kockazati verseny — a jenhitel megjelenése

A fogyasztasi rataval parhuzamban emelkedik a hitelbdl torténd fogyasztas. A nettd
hitelfelvétel/ fogyasztas aranyanak novekedése természetes jelenségnek tekinthets, ami alapvetSen
a felzarkézasi folyamattal hozhaté Gsszefiggésbe (44. abra). Ezt a folyamatot szakitotta meg a
2002-ben bekovetkezs jelentSs realjovedelem-béviilés  késleltetett hatdsa, hiszen ekkor a
haztartasok kevésbé voltak rautalva hitelfelvételre fogyasztasuk fenntartisa, illetve novelése
érdekében. A realjovedelem mérsékeltebb ttemd névekedésével, majd a fiskalis konszolidacio
kovetkezményeként megvalosuld csékkenésével parhuzamosan a fogyasztasi rata is ujra
emelkedni kezdett, ebben azonban mar a hitelbdl térténé fogyasztassimitas is jelentds szerepet
jatszott.
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44. dbra: A hagtartasok fogyastasanak, nettd hitelfelvételének kapesolata, valamint a fogyasztisi
rdta alaknldsa
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Forras: KSH, MNB.

A teljes netté hitelfelvétel jelentGsen névekszik. A nettd hitelfelvétel névekedési titeme a
varakozasoktdl eltéréen mind révid, mind hossza bazison gyorsul (45. abra). Ez dontéen a
varakozasokat lényegesen meghalad6é realbércsokkenéssel, valamint az erés hitelkinalati
nyomassal hozhaté Osszefiggésbe. A hitelezésen beliil egyértelmd a fogyasztasi céla
devizahitelezés dominanciaja. A bankrendszeri 0j hiteleknek t6bb mint 80 szazaléka devizaalapu,
mikézben a pénzigyi vallalkozasok esetében ez az érték még magasabb. A fogyasztassimitas
kovetkeztében a hitelkereslet ndvekedése dontSen a szabad felhasznalasu deviza jelzaloghiteleknél
jelentkezik*,

45. dbra: A bazgtartdsok nettd hitelfelvételénefe novekedési iiteme
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Forras: MNB.

4 A fogyasztasi, illetve lakashitel-besorolas a magyar gyakorlatban sok esetben nem a tényleges felhasznalas alapjan
torténik. Mig a 2002-t8l elérhet6 allamilag timogatott lakashiteleket egyes becslések szerint akar 30 szazalékban is
fogyasztasra hasznalta fel a lakossag, addig a devizaalapu szabad felhasznalasu hiteleket gyakran lakascélra koltik el,
mivel a felvételhez, illetve a felhasznalashoz kapcsolod6 adminisztracié lényegesen egyszertibb, mikézben az
arazasban egyre kisebb az eltérés a lakashiteltdl.
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A jelzalog fedezetli hitelek aranyanak bdéviilése kockazatmérsékld lehet. Az ingatlan
fedezetek léte veszteségesokkents funkciét tolt be a pénzigyi rendszer szempontjabol. Ezzel
szemben az ingatlanpiaccal szembeni koncentraci6 feléptilése miatt a pénziigyi kozvetité rendszer
érzékenyebbé valhat a lakasarak alakulasara. Az ingatlanpiaci kitettség ugyanakkor tovabbra sem
hordoz jelentés kockazatot. Ennek f6 oka, hogy a lakasarak szintje és alakulasa egyaltalin nem
mutatja az arbuborék kialakulasanak jelét (46. abra).

46. dbra: A redl lakdsdrak alakulisa
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Forras: Origo.

Jelent6sen novekszik a magyar hitelintézetek kockazatvallalasi hajlandésaga. A hazai
bankok egyre tobb magas kockazati profillal rendelkez6 terméket vezetnek be a piacra és a
meglévé termékek kondicidjat folyamatosan enyhitik. Ezen két tendencia a kockazatalapu verseny
élesedésére utal. A kockazatalapi versenyben a bankok a piaci részaranyt probaljak novelni,
emelked6 hitelkockazatok aran.

47. dbra: A bankrendszer hdztartdsokkal kotitt iij hitelszerzddéseineke denomindcids dssetétele
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Forras: MNB.

A termékinnovaci6 legfontosabb fejleménye a japan jen alapu hitelek megjelenése a
bankok kinalataban. Eddig a lakossag széles korének két banknal valtak hozzaférhet6vé a japan
jen alapu hitelek. Az 1) termék népszertségét jelzi, hogy jelenleg az 4j banki hitelszerz6déseken
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belil mar elérte a 8-10 szazalékot, mikozben a lakds és a szabad felhasznilasu hiteleknél ez az
arany még magasabb (47. abra). Az allomanybdl ugyanakkor még ,,csak” 1 szazalék koruli a
részesedése. Kockazatot hordoz, hogy a verseny miatt tobb bank is megjelenhet hasonld
konstrukcioval, el6segitve a jenhitelek tovabbi térnyerését (2-4. keretes iras).

2-4. keretes iras: A japan jen alapu hitelek kockazatai

A jen alapu hitelek megjelenését egyértelmten az alacsonyabb nominalis kamatszintnek
tulajdonithatjuk, mellyel az tgyfelek alacsonyabb torlesztérészletet érhetnek el, mikézben a
bankok kamatmarzsa sem csokken. Korabban az eurohiteleket ugyanezen ok miatt szoritottak ki
a svajci frank alapu hitelek. A japan jen alapu hitelek szerepének névekedésére lathattunk példat
Ausztriaban az ezredforduld koril, de ott az ugyfelek 2004-re szinte teljesen atvaltottak
jenhiteleiket svajci frankra és jelenleg nem haladja meg a jen részaranya az egy szazalékot a

portfolion belil.

Az elmult években a japan jen forinttal szembeni arfolyama a svéjci frankhoz és az eurohoz
képest 1ényegesen nagyobb arfolyam-volatilitast mutatott. Bz f6ként azzal magyarazhatd, hogy a
japan és az eurdpai gazdasagok fundamentumai k6zott nincs szoros kapcsolat, valamint a japan
jen a devizak kozotti kamatkilonbozetre alapozott, ,carry trade” ugyletek egyik fontos
finansziroz6 devizaja. A japan jen arfolyama valtozékonysaganak szemléltetésére az 1999. januar
¢és 2008. januar kozotti idészak napi arfolyamadataibol szamitott feltételes (GARCH) volatilitast

hasznaljuk.

A GARCH-volatilitas alapjan elmondhat6, hogy a jen arfolyamat az elmult kilenc év egészében
magasabb szintd valtozékonysag jellemezte, mint a svajci frank, vagy az euro arfolyamat (48.
abra). Ez azt sugallja, hogy lényegesen nagyobb arfolyamkockazat kapcsolédik a jen alapu
hitelekhez, {gy azok torlesztorészleteinek jovébeli alakulasahoz.

Az egyes devizakban folyodsitott hiteleknél az arfolyamok és a kamatok volatilitasanak hatasat a
belsé kamatra egy szimulaciéval probaltuk meghatarozni. Ennek keretében 1990. januar 1. és
1998. februar 1. k6z6tt havonta induld, 10 éves lejaratt, harom havonta atarazédoé, LIBOR+3,5
szazalék kamatozasu, annuitasos hitelek belsé kamatat (IRR) hasonlitottuk 6ssze. A belsé kamat
egy olyan ex-post teljes hiteldfj mutaténak foghat6é fel, mely a kamatvaltozasok mellett az
arfolyamvaltozas multbeli hatasat is tartalmazza.

48. dbra: Egyes devizik GARCH volatilitasa
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Forras: MNB.

Az eredmények alapjan elmondhaté, hogy a japan jen alapu hitelek a mdltban nem mindig
rendelkeztek alacsonyabb belsé kamattal az euréban denominalt hitelekkel szemben, s6t a svajci
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frank hitelekkel dsszevetve tobbszor bizonyult a dragabb valasztasnak a japan jen alapu hitel (49.
abra). Kilonosen szembetindk a szélsé értékek, amelyek nagy szoérasrdl és akar dupla mértéka
belsé kamatrél arulkodnak.

49. dbra: 1990. janndr 1. és 1998. februdr 1. kiZott induld japdn jen alapii hitelek éves kamateldnye
azg euroban és svajei frankban denomindlt hitelekbez képest
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Forras: MNB.

A PSZAF és az MNB koz6s ajanlasban® hivta fel a pénziigyi intézmények figyelmét a japan jen
alapu hitelek magasabb rendszerszintG kockazataira. Az ajanlasban a japan jen fokozott
kockazatanak ismertetése mellett, az ezen kockazatok felméréséhez és kezeléséhez kapcsolodo
kovetelményekre is javaslatot tett a két feltigyeleti intézmény. A fentick mellett az ajanlas fontos
részét képezte a fogyasztovédelmi szempontok érvényre juttatdsa, ami a felel6s hitelezési
gyakorlat hasznalatanak és elterjesztésének jelentéségét hangsulyozza.

A kombinalt termékek elterjedése a piacon a stabilitasi kockazatokat noveli. A haztartasi
piacon megjelent kombindlt termékek tébbnyire unit-linked, illetve lakas-takarékpénztari
megtakaritasokkal sszekapcsolt konstrukciok. Ezek kozos jellemzdije, hogy az tigyfél a banknak
csak a kamatokat fizeti, mig a t6két a kapcsolt terméken gyGjti. A devizahitelek esetében mind a
két konstrukciénal megnovekszik az arfolyamkockazat, mivel az annuitasos hitelekkel szemben a
lejaratkor érvényes arfolyam a teljes hitelosszegre vonatkozik. A unit-linked termék esetében
emellett a kapcsolt befektetésen realizalt hozamok alakuldsa is addicionalis kockazati tényez6t
jelent.

A termékinnovacié mellett a kockazati verseny masik megnyilvanulasi formaja a
kondicidk, illetve a hitelezési feltételek folyamatos enyhitése. Az amerikai masodrendd
valsag kapcsan a tengerentuilon, illetve t6bb eurdpai orszagban ar-, illetve nem arjellegl szigoritast
vezettek be. Ezalatt az MNB hitelezési felmérésének eredményei alapjan a hazai bankok
jellemzéen lazitanak hitelezési sztenderdjeiken. A lazulé kondiciok (névekvé LTV, hosszabb
futamid6) miatt az alacsony pénzigyi kultdraval rendelkezé tgyfelek tényleges teherviseld
képességiiknél  magasabb  kockazatot  vallalhatnak. Az  egyes haztartaisok  tulzott
eladoésodottsaganak elkertilése érdekében szikséges lenne egy olyan pozitiv addsnyilvantartas
létrehozasa, mely a hiteleket rendben visszafizet6 lakossagi tigyfeleket Gsszesiti.

A nett6 hitelfelvétel tovabbi, de lassul6 névekedése varhaté 2008-ban. A makrogazdasagi
alappalya mentén a realkeresetek kis mértékd javulasa és a fogyasztas valtozatlan szintje mellett

45 Az MNB és PSZAF kozos ajanlasa megtalalhato
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elméletileg csokkenhet a hitelre valé rautaltsag. Fontos kiemelni azonban, hogy a ndvekvé
munkanélkiliség és a lakossag jovedelmi kilatasaival kapcsolatos varakozasok jelentSs
bizonytalansagot hordoznak. Az erés hitelkinalat, azaz a kockazat alapt verseny és az emelkedd
forraskoltségek lasst és részbeni atharitdsa a haztartasi piacon azonban a netté hitelfelvételt
néveli.* A keresleti és kindlati tényezSk ered6jeként a nett6 hitelfelvétel mérsékeltebb titemd, de
tovabbi novekedése valoszind. Bzt erdsitheti, hogy a magyar haztartaisok nemzetkézi szinten is
magas ingatlantulajdonlasi hanyaddal rendelkeznek, b6séges teret engedve jelzalog tipusu hitelek
tovabbi béviilésének.

Nowekvd eladisodottsdg, kiilinosen az also jovedelmi szegmensben

Az er8s netté hitelfelvétel kovetkeztében novekszik a haztartasok eladdsodottsaga. A
GDP aranyaban a magyar haztartasok hiteleinek 28 szazalékos aranya tovabbra is jelentésen
elmarad az euroovezetben jellemz6 55 szazalékos szinttél. A pénziigyi kotelezettségeknek a
pénzigyi vagyonhoz viszonyitott 33 szazalékos aranya viszont mar meghaladja a 27 szazalékos
referencia szintet.

A latvanyos hiteldinamikaval parhuzamosan a teljes haztartasi szektor jovedelemaranyos
torlesztési terhe is jelentdsen emelkedik. A 2007 december végi 13 szazalékos mutaté’” mar
magasabb érték az eurodvezet 10-11 szazalékos szintjénél™. Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy
az atlagos mérték mellett az egyes tagorszagok kozott jelentSs eltérések tapasztalhatok, igy van
olyan orszag, amelynél a jovedelemaranyos torlesztési teher kozel duplaja a hazai adatnak (50.
abra). A jovedelemaranyos torlesztési teher mérsékeltebb tteml boévilését eredményezi a
jellemz6en alacsonyabb torlesztérészletek miatt a devizahitelek térnyerése, illetve a hossza lejarata
jelzaloghitelek elterjedése, valamint az, hogy az er6s6dé verseny miatt a bankok eddig
korlatozottan haritottak at a meglévé tgyfelekre a jelenlegi pénzpiaci turbulenciaval kapcsolatos
forraskoltség  novekedést. Amennyiben az utdbbinak a mértéke emelkedik, ugy a
jovedelemaranyos torlesztési teher névekedése is gyorsulhat.

50. dbra: A haztartisok jovedelemardnyos tirlesztési terhe nemzetkizi osszebasontitasban
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46 Az okokrdl bévebben lasd A bankrendszer pénziigyi helyzete fejezetet.

47 A mutaté értékeléséhez ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a hitelkivaltasok miatti el6térlesztések szamottevéen
befolyasolhatjak a mutaté értékét, jellemzéen annak feliilbecslését eredményezik. 2008-t6l az adatszolgaltatisokban
ilyen tipusu informaciok is rendelkezésre fognak allni, igy annak felhasznalasaval Gj becsléseket végezhettnk.

4 Az Osszehasonlitast az eltéré idépontra valé vonatkozas mellett neheziti, hogy az egyes adatok jellemz6en
kilénb6z6 modszerrel szamitott becslések, mikézben a mutatd értékét jelentésen befolyasolhatja példaul a lakhatas
orszagonként eltér6 jellemzé megoldasa (lakastulajdon szerzése hitellel, vagy lakasbérlés).

57



Forras: Nemzeti jegybankok, ECB, BIS, OECD, MNB.

A hitellel rendelkez6k korében is novekszik az adéssagteher. Az aggregalt mutatokhoz
képest pontosabb kép kaphat6 az eladésodottsdg szerkezetének elemzésével.” A
torleszt60sszegnek a rendelkezésre allo jovedelemhez viszonyitott aranyaban koézel azonos
dinamikaji noévekedés tapasztalhatd, mint a teljes haztartasi szektor aggregalt adatanal. A
rendelkezésre allo jovedelemre vetitett torlesztési teher a hitellel rendelkezé haztartasoknal 18
szazalékrol 19,1 szazalékra véltozott (51. abra).”

51. dbra: A biteldllomdny megoszldsa és a kiilinbizd jovedelmi 6todokbe tartozd haztartasok
Jovedelemardnyos tirlesztési terbe a kérddives felmérés alapjin
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Forras: MNB kérd6ives felmérés.

A jovedelemaranyos torlesztési teher a legszegényebb haztartisok esetében magas
szinten all. A pénziigyi szektor haztartasokkal szembeni kitettsége tovabbra is a magas jovedelmi
kategdriaba tartozé haztartasoknal koncentraloédik, mely strukturalis szempontbdl kedvezének
tekinthet6, mivel a jovedelem aranyos torlesztési teher ezen haztartasok esetében a
legalacsonyabb. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a legszegényebb haztartasoknal a
jovedelemaranyos torlesztési teher messze a legmagasabb.

A kedvezdtlen jovedelmi pozicioval parhuzamosan jelentésen cs6kken a haztartasok
sokktlir6 képessége. A veszélyeztetettnek és kockazatosnak tekintett haztartaisoknal a
megélhetési koltségek és a hitelek torlesztésre forditandé Osszegek meghaladjak a haztartas
bsszjovedelmét, igy negativ sokktlird képességgel’ rendelkeznek. A korabbi felmérésnél a
haztartasok kevesebb mint 5 szazaléka volt veszélyeztetettnek tekinthetd, és ezek a haztartasok
birtokoltak a hitelek kozel 13 szazalékat. A 2008-as felmérés szerint a kockazatos haztartasok
aranya 8 szazalék folé emelkedett, mig a hitelekb6l valo részesedéstik megkézeliti a 19 szazalékot
(5. tablazat és 52. abra).

4 Tavaly elsé alkalommal elvégzett kérddives felméréssel a hitellel rendelkez6 haztartisokat vizsgaltuk meg. A
valtozasok nyomon kovetése érdekében 2008. elején az adatfelvétel megismétlédott. Az eladésodottsag szerkezeti
alakulasanak ismerete jelentGsen megkonnyiti a haztartisok hitelkockdzatainak megitélését.

50 A haztartasok eladésodottsaganak szerkezetérdl szolo kérdbives felmérést az MNB megrendelésére a Gfk
Hungaria végezte el 2008 januarjaban.

51 Jovedelemsokk-tiré képességen a tOtlesztérészlet emelkedésére fordithaté - a megélhetési és az induld
totlesztSrészlet levonasaval kapott — jovedelmet (margin) értjiik.
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5. tablazat: A veszélyeztetett hagtartdsok és hiteldllomany ardnya a kérddives felmérés alapjan

Veszélyeztetett haztartasok Veszélyeztetett hitelallomany
arinya arinya
2007 2008 2007 2008
Korrigalatlan negativ sokktdré képességgel 4,7 8,1 12,9 18,7
12 havi kumulalt negativ margin > 2 havi totlesztérészlet 2,6 6,1 6,2 15,1
10%-kal n6velt j6vedelemmel korrigalt negativ sokktiré képeséggel 2,2 5,0 5,7 14,3

Forras: MNB kérd6ives felmérés.

Fontos azonban hangsulyozni, hogy a negativ jovedelemsokk-tlr6 képesség nem feltétleniil jelent
automatikus nem fizetést. Amennyiben kockazatosnak csak azokat a haztartasokat nevezzik,
melyeknél a 12 hénap kumulalt negativ marginja meghaladja a havi térlesztédsszeg kétszeresét™,
ugy lényegesen kedvezébb képet kapunk. Tovabb csokken a veszélyeztetett haztartasok ¢és a
hozzajuk kapcsolodé hitelallomany aranya, ha a jovedelmeket 10 szazalékkal megnoveljik. Ez
alapvet6en azzal indokolhatd, hogy a felmérésben bevallott jovedelmeknél jelent6s lefelé torténd
torzitottsag valoszinGsithets™.

52. dbra: A hiteldllomany kumulilt megoszldsa a kiilinbizd jovedelemsokfe-1iird képességgel
rendelkezd haztartasoknal a kérddives felmeérés alapjan
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Forras: MNB kérd6ives felmérés.

A hitellel rendelkezé haztartaisok csokkend megtakaritassal rendelkeznek. A romlo
jovedelmi pozicidval hozhatd Gsszefiiggésbe az is, hogy az eladésodott haztartasok egyre kisebb
hanyada rendelkezik egyre alacsonyabb megtakaritassal. Mig a korabbi felmérésben még a
haztartasok 19 szazaléka rendelkezett megtakaritassal, addig idén mindossze 12 szazaléka (53.
abra). Bz egyben azt is jelenti, hogy a hitellel rendelkez6 haztartasok donté részének nincs
semmilyen tartaléka, amit j6vedelmi sokk esetén felhasznalhatna. Kilon kiemelést érdemel, hogy
a legszegényebb haztartasoknak mindossze 4 szazaléka rendelkezik valamilyen pénzigyi
megtakaritassal. Szembetiné emellett az is, hogy a megtakaritassal rendelkez6k atlagos pénziigyi
vagyona kevesebb, mint a felére esett vissza az el6z6 évhez képest.

52 A pusztan a negativ margin szerinti besorolds nem veszi figyelembe, hogy annak nagysaga milyen kapcsolatban van
a torlesztési 6sszeggel. Ennek megoldasara lehet alkalmas a veszélyeztetett haztartasokat a jellemz6 banki gyakorlattal
Osszhangban gy kezelni, hogy egy toérlesztérészlet elmaradasat még nem tekintheté nem teljesitésnek.

53 Brre utalhat, hogy a megkérdezett haztartdsok jelentSs részében alacsonyabb totlesztSrészlet/jovedelem aranyt
feltételeztek a valaszadok, mint amire a megadott jévedelem alapjan szamitani lehetett.
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53. dbra: A bitellel é megtakaritissal rendelkezd haztartdsok ardnya és dtlagos megtakaritisa a
kérddives felmérés alapjan
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Forras: MNB kérddives felmérés.

A haztartasok jovedelemaranyos torlesztési terhe szamottevéen érzékenyebb az
arfolyamvaltozasra, mint a devizakamatok elmozdulasara. A kérdbives felmérés adatainak
felhasznalasaval készitett érzékenységvizsgalat azt mutatja, hogy a devizakamatok nagyobb
elmozdulasa is 1ényegesen kisebb jovedelemaranyos torlesztéteher-novekedést okoz, mint az
arfolyam negativ iranya elmozdulasa esetén (6. tablazat). A haztartasok altal felvallalt
arfolyamkockazat veszélyét noveli, hogy az azonnal megjelenik a torlesztérészletben, mig a
kamatok emelkedése csak a tobbségében 3 honapos atarazodasi periddust kévetéen. Emellett a
bankoknak mérlegelési lehet6ségiik van a novekvé forraskoltségek hitelkamatokban vald
atharitasanak gyorsasaga és mértéke tekintetében.

6. tablazat: A hitellel rendelkez6 haztartasok jévedelemaranyos torlesztési terhének érzékenysége

Arfolyam-leértékelédés (EUR/HUF)

Mértékek 0% 10% 20% 30%

0 bp 19,1% 20,1% 21,1% 22,1%

100 bp 19,5% 20,6% 21,6% 22,7%

200 bp 20,0% 21,1% 22,2% 23,3%

Devizakamatok
emelkedése

300 bp 20,5% 21,6% 22, 7% 23,9%

Forras: MNB.
A belfldi banki haztartasi hitelportfilid mindsége

A haztartasok hitelportfélidjanak mindsége mérsékelten tovabb romlik. A megnévekedett
értékvesztésre a beépitett kockazati felarak jelenleg még béséges fedezetet nyujtanak. A
dinamikus hitelb6viilés ellenére a 90 napnal régebben lejart hitelek ardanya egymast kévetd ot
negyedév 6ta emelkedik (54. abra). Tovabb rontja a portféliérol alkotott képet, hogy egyre tobb
bank esetében bevett gyakorlat a 90 napnal régebben lejart hitelek automatikus értékesitése
koveteléskezelé cégek felé, ami nélkil az aranyok még magasabbak lennének. Mig a III.
negyedévig a haztartasok jovedelmi poziciéjanak romlasa nem emelte érdemben az elszamolt
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értékvesztés hitelekhez viszonyitott aranyat, addig a latvanyosan bévilé hitelallomanyok ellenére
a negyedik negyedévben a mutatd az elmult 6t év legmagasabb szintjét érte el.

54. dbra: A belfoldi banki hitelportfilid f5bb mindségi mutatdi
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Forras: MNB.

Szamottevéen névekednek az uj mulasztiasok a hitelregiszterben. A 90 napnal régebben
lejart hitelek névekedésével parhuzamosan a KHR-ben (Kézponti Hitelinformaciés Rendszer,
korabban BAR) rogzitett mulasztasok is latvanyosan, tobb mint 50 szazalékkal béviltek. Ez
annak ellenére kovetkezett be, hogy a KHR-be torténé bekertlést szigoritottak, igy kevesebb
Ugyfél van a rendszerben, mint amennyi a korabbi szabalyok alkalmazasaval lenne.

A béviils allomanyok ellenére az értékvesztéssel valo fedezettség névekszik. A legnagyobb
mértékd értékvesztés a fedezet nélkili hiteleknél valik sziikségessé, de mar a lakashitelek esetében
is jelent6s novekedést figyelhettiink meg az év végére (55. abra). A szabad felhasznalasa hitelek
esetén nem emelkedett az értékvesztéssel valo fedezettség.

55, dbra: A haztartdsok hiteleinek értékvesgitéssel vald fedezettsége a fobb termékek bontdsdban
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Forras: MNB.

A portf6li6 minésége tovabb romolhat 2008-ban. A makrogazdasagi alappalya kedvezétlenné
valasa, a hitelportfélié természetes Oregedése és az alacsonyabb jovedelemmel rendelkezé
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haztartasok magas eladésodottsagi szintje a portfolié tovabbi romlasat valészintsiti 2008-ban. A
névekedési elvarasok érdekében a bankok egyre kockazatosabb tgyfeleknek hajlandéak hitelezni
egyre kedvezobb feltételek mellett, ami automatikusan nagyobb értékvesztési igényt feltételez.

2-5. keretes iras: Az 6nkormanyzati hitelkockazatok

A bankrendszer helyi 6nkormanyzatokkal szembeni kitettsége meredeken nétt 2007-ben, bar a
banki mérlegen belil még mindig kis aranyt képvisel. A hitel- és kétvényallomany az év soran
Osszesen 50 szazalékkal béviilt, azonban a névekmény kizarélag a helyi 6nkormanyzatok altal
kibocsatott kotvényekhez kapesolodik. Ebben a szegmensben a bankok altal felvallalt kitettség
egy év alatt megnyolcszorozodott (56. abra). A jelentés dinamika és az ezzel kapcsolatos
kockazatok megitélése miatt érdemes kiilon foglalkozni a témaval.

A finanszirozasi igény emelkedésének legfontosabb mozgatérugdja a kotvénykibocsatassal
kapcsolatos  szabalyok megszigoritasatol valé  félelem volt. FEz arra késztette az
onkormanyzatokat, hogy jovébeli kiadasaikra, valamint az Burépai Unié tamogatasaira is
felkészilve jelent6sen noveljék a kotvényfinanszirozas iranti igénytket. A kereslet ugyanakkor a
hitelek feldl a kotvények felé fordult, mivel a kotvénykibocsatas nem tartozik a Kozbeszerzési
torvény hatalya ala. Ezzel 6sszefiiggésben, a kétvénybdl torténd finanszirozas esetében joval
szabadabban felhasznalhaté a finanszirozasi OGsszeg, mint a hitelbél torténé finanszirozas
esetében. A 2008 januarjdban lefolytatott MNB hitelezési felmérés™ alapjan ugyanakkor
elmondhato6, hogy az 6nkormanyzatok a jellemzéen devizalapu (els6sorban svajci frankban
denominalt), hosszd lejaratd kotvényfinanszirozasbol szerzett forrasokat forintbetétekben
helyezik el. Igy egyrészt alapot képeznek a jévSben varhat6 kiadasokra, masrészt a forint és a
svéjci frank kamatkiilonbozetet is realizaljak.

56. dbra: A belfoldi bankok dnkormdinyzati kitettségéineke alakuldsa
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Forras: MNB.

A hitelkockazat ebben az tzletagban megitélésink szerint mérsékelt, de emelkedik. Jelent6s
hitelkockazatot néveld tényezének tekintjik, hogy az elmult id6szakban kibocsatott svajci frank
kotvények hossza tavra arfolyamkockazatnak teszik ki az Onkormanyzatokat, akik erre
valoszintleg nincsenek felkészilve. Emellett a beruhazasi terv  nélkil  biztositott
kotvényfinanszirozas bizonytalanna teszi a bankok szamara kihelyezett 6sszeg megtériilését, nem

54 B6vebben lasd az MNB 2008. marciusi hitelezési felmérésében.
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_hitelezesi felmeres&ContentID=10803
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garantalja azt, hogy az Onkormanyzatok ne napi mukodéstket finanszirozzak vele.
Hitelkockazatot nével6 tényezének tekintjik az Onkormanyzati finanszirozasi piac magas
koncentraltsagat™, amely arra készteti az Gj belépéket, hogy nagyon enyhe feltételekkel is
hajland6ak legyenek finanszirozast biztositani. Mindennek koszonhetéen az Onkormanyzati
finanszirozason realizalt profit elhanyagolhatd, s6t mivel a bank szempontjabdl a hitelek és a
forrasok koézotti marzs negativ, 6nmagaban vizsgalva az tzletagat, rovid tavon akar veszteséges
is lehet. Ugyanakkor azonban a bankok szamos egyéb szolgaltatast nyujtanak az
onkormanyzatoknak, amelyen jévedelmez6ségiiket névelhetik.

A bankok ugyanakkor az Onkormanyzati finanszirozast biztonsagos és jovedelmezé
kihelyezésként kezelik. Ennek egyik oka, hogy a nem teljesités kockazata elhanyagolhat6, mivel
fizetési késedelem esetén szamitanak az allam segitségére. Emellett hitelkockazatot csokkentd
tényez6 a bevonhaté fedezetek széles kore. Bar a piaci szerepl6k elmondasa szerint a
forgalomképes ingatlanok eléggé terheltek ebben a szegmensben, az 6énkormanyzati bevételek
fedezetére torténd hitelezés nem teljesités esetén a megtérilést biztosithatja. Azonban az
adossagrendezési eljaras alatt all6 6nkormanyzat esetében is el kell latni az alapvetd feladatokat,
ami késleltetheti a hitelez6k kielégitését.

A hitelkockazatot csékkenti, hogy az 6nkormanyzati eladésodottsag, bar emelkedik, még nem
tulzottan magas (57. abra). Az 6nkormanyzati térvény szabalyozza az 6nkormanyzatok éves
finanszirozasi korlatjat. Ez alapjan az Onkormanyzatok addssagot keletkeztetd éves
kotelezettségvallalasanak felsé hatara a rovid lejaratd kotelezettségek adott évre esé részével
csOkkentett sajat bevétel éves elbiranyzatanak 70 szazaléka, amit még messze nem érnek el.
Azonban torzitja a képet, hogy nem tudjuk figyelembe venni az O6nkormanyzati tulajdond
vallalatok hitelfelvételét is, mivel ilyen médon konszolidalt adatok nem allnak rendelkezésre.

57. dbra: Az onkormanyzatok eladdsodottsdginak mutatdi és a betétek alaknldsa
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Forras: MNB.

Osszességében ugy {téljik meg, hogy az Onkormanyzati hitelezés jelenlegi tendencidi a
kockazatok felépuléséhez vezetnek. Bar historikus adatok alapjan a nem fizetésb6l szarmazo
potencialis veszteségek szintje alacsony, a jovOben problémat okozhat az 6nkormanyzatok
jelent6s nyitott pozicidja, valamint az, hogy a nem fizetések szamanak emelkedése esetén a
veszteségek megtérilése bizonytalanna valik.

% A hitel- és kotvényallomanyt is figyelembe véve a legnagyobb kitettséggel rendelkezé 6t szerepld részesedése 91
szazalékos, az 6nkormanyzati ktvény kibocsatas tekintetében pedig 97,5 szazalékos.

63




2.1.3. Piaci kockazat

A bankrendszer drfolyam- és kamatkockdzatai alacsonyak. Az drfolyamkockdzat fedezésében azonban egyre
nagyobb szerepet jatszik a forint/ deviza swappiac, amelynek sirldddasmentes és hatékony miikidése elengedbetetlen
a bankrendszer stabilitdsa szempontiabil.

Az arfolyamkockazat fedezésében jelentGs szerepet jatszik a forint/deviza swappiac.

A bankrendszer teljes nyitott devizapozicidja stabilan alacsony. A bankrendszer mérleg
szerinti nyitott devizapozicidja 2007 masodik negyedévétSl kezdve latvanyosan béviul. A
bankrendszer egésze jellemz&en forint- és euroforrasokat konvertalt svajci frankban denominalt
kihelyezésekké. A bankrendszer mérleg szerinti forint elleni pozicidjat kilfoldiekkel kotott
devizaswap™ tigyletekkel és a hazai vallalatokkal kotott tigyletekkel azonban nagyrészt semlegesiti

(58. abra).
58. dbra: A bankrendszer deviza nyitott pogicidjanak alakulisa
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Forras: MNB.

Az arfolyamkockazat fedezésében jelent8s szerepe van a forint/deviza swappiacnak. A
kulfoldi szereplék hazai hitelintézetekkel kotott nettd forint/deviza swapillominya jelentésen
noévekszik. A kulfoldiek részérdl a nettd swapallomany felfutasanak hatterében a forint melletti
poziciofelvétel iranyvaltasa és a globalis kockazatvallalasi kedv csokkenése allhatnak. A
devizaswapok segitségével el6allithatd szintetikus hataridés tgyletek (spot+swap) révén a kilféldi
szereplSk egyrészt révid forint pozicidkat vesznek fel, masrészt csékkentik az allampapirtartasbol
szarmazé arfolyamkockazatuk korabban le nem fedezett részét. A rovid lejarata devizaswap-
tgyletek tovabbgorgetésével finanszirozott és fedezett allampapir vasarlas egyben a hozamok
csokkenésére jatszé kamatpozicio felvételét jelent.

56 Az allomany ndvekedése forint melletti spot labbal rendelkezé swapkotést mutat a kiilfoldiek szempontjabol.
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59. dbra: A kiilfoldiek nettd devizaswap-dllomanydnak devizanemenkénti megoszlasa
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A swapallomanyt a forint/svajci frank és a forint/dollar swapok dominaljak. A kulfoldiek
spekulativ célu és likviditaskezelési miveleteiket elsésorban a likvid forint/dollar piacon
bonyolitjdk le (59. dbra). A bankrendszer forint/dollir swappiacon valé részvételét a kulfoldi
tgyfelek kiszolgalasa mellett a forintforrasok netté dollar kihelyezésekké konvertalasa is
indokolhatja. Emellett a bankrendszer a svajci frank alapa hitelezésb6l ered6 arfolyamkockazatat
hosszabb lejaratt forint/svajci frank swap miuveletekkel, illetve forint/dollar és dollar/svajci
frank swap ugyletek egyiittes alkalmazasaval eléallitott tgyletek segitségével mérsékli. Ennek
megfelel6en a forint/svajci frank netté swap allomany is jelent6sen bSviil.

Alacsony szintli kamatkockazat

A bankrendszer kamatkockazata® kis mértékben névekszik, de szintje tovabbra sem
tekinthetd magasnak.” Nagy 6sszeg(, rovid lejaratd betételhelyezések miatt a forint és az euro
esetében az atarazodasi rés jelentés mértékben tagul a negativ tartomanyban (60. abra). Ebbdl
adododan a kamatrugalmatlan latra szo6l6 betétekkel val6 korrigalas utan a forint atarazodasi rés
alacsony, de mar pozitiv tartomanyba esik. A 3 havi kumulalt eurorés alacsony, negativ, mig a
dollar atarazodasi rése alacsony pozitiv értéket vesznek fel a netté dollarkihelyezések névekedése

miatt.

57 A kamatkockazat tartalmazza a mérlegen beltli és azon kivili tételeket is.
8 A pozitiv rés kamatcsokkentés esetén jévedelmezéséget mérsékls, mig kamatemelés esetén eredményt néveld

hatéssal bir.
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60. dbra: A bankrendsger 3 honapos dtdragddasi rése
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Forras: MNB.

Tdokepiaci kitettség kockazatai névekednek

A pénzpiaci turbulencia, féként az allampapir-portfélion veszteséget eredményezhet. A
bankrendszer t6kepiaci kitettsége, vagyis a forgatasi és befektetési célu allampapirok, a tézsdére
bevezetett részvények és a befektetési jegyek egytittes allomanya az aggregalt mérlegféosszeg 7-10
szazalékat éri el. Ennek meghatarozé részét az allampapirok allomanya teszi ki. Figyelembe véve,
hogy a forintban denominalt allampapir-portfolié atlagos hatralévé futamideje tobb mint két év™,
egy tartds és jelentSs forinthozam-emelkedés esetén a bankrendszer az allampapir allomanyon
jelent6s mértékd veszteséget szenvedhet el attdl fliiggben, hogy a bankok a kitettség mekkora
részét fedezik (kamatswappal vagy mas szarmaztatott termékkel), illetve milyen szamviteli
eljarasokat alkalmaznak. Rendszerszinten nagy veszteség akkor alakulhat ki, ha a kalféldi
kotvényeladas megindul, a kockazati prémium jelentésen emelkedik, tovabba tartés és
szamottevé  arvaltozast okozé piaci turbulencia esetén a befektetési célu portfélioban is
megjelenik a veszteség.

2.1.4. A bankrendszer pénziigyi helyzete

A bankrendszer jovedelmezdsége sgdmottevden mérséklodik, azonban annak sgintje elegendd abhoz, hogy a
bankrendszer megfeleld mennyiségii tikét tudjon akkumulalni tokemegfelelésénee biztositisaboz. Az eredmeény
vissgaesésében  meghatirozd  szerepe van a forraskiltség emelkedésének, az erdsodd verseny miatti s3pred
sziikdilésének, a mikidési kiltségek dinamikus emelkedésének és az értékvesztés jovedelem csokkentd hatdsanatk.

A bankrendszer jovibeli jovedelmezdségi  kildtdsait tobb  ténye3d rontja. Ezek kizil  kiemelendik a
makrogazdasdgi hatdsok, az erds kockdzatalapsi verseny és a forrdskiltségek alakuldsa, illetve dthdritisa. A
vdrhatdan tartdsan alacsony dinamikdjii gazgdasdgi nivekedés a villalatokndl a hitelkereslet csokkenését és kis
miértéRil - portfilidromidast  eredményezhet. A villalatok  kedvezdtlen  makrogazdasagi - kirnyezethez  valo
létszamalkalmazkoddasa és a bankok kockdzatalapsi versenye a hdztartisokndl portfolioromlist okoghat,
mikoben a hitelezés erds marad. Az emelkedd forrdskiltségek dtharitdsinak lefutdsa a vallalatokndl varbatdan
Qors lesz, tovabb csokkentve a hitelkeresletet, mikiben a haztartisokndl azg dtharitds lassi és részleges marad,
ami s3iikitheti a szpredet.

5 Ezen belil a forgatasi céli portfolié atlagos hatralévé futamideje 1 év, a befektetési céli portfolioé 2,5 év.
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Trendfordul6 a jovedelmezdségben

A jévedelmez8ségi mutatok csdkkennek, azonban szintjiik tovabbra is kielégits.”’ A ROE
mutaté mar elmarad a régié orszagainak jellemzé értékeitdl, és egyes fejlett bankszektorral
rendelkezé orszagok szintjén all (61. abra). A ROA mutat6 tekintetében még jelent6s a hazai
bankrendszer elénye a fejlett orszagokhoz viszonyitva, mikézben a feltérekvé orszagokhoz
képest egyes esetekben szamottevé a lemaradas. A jovedelmezbségi mutatok visszaesése nem
kizardlag az elmalt egy év eseménye, mivel a 2006-os évben a hazai bankrendszer
jovedelmezdségi mutatdit segitette néhany jelentés nagysagrendd egyszeri bevétel. Ezekkel
kikorrigalva az id6sort mar 2006-ban is jelentésen csékkené mutatészamokat figyelhettink volna
meg.

61. dbra: A ROE és ROA mutatik nemszetkozi dsszehasonlitasban (2006)
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Forras: EKB, MNB.

A bankok tobbségénél mérséklédik vagy stagnal a ROE mutaté. A ROE mutatok eloszlasa
alapjan a bankok egyedi teljesitménye piaci sulyuk alapjan dontéen a 20-30 szazalékos savba esik
és csokkend extremitasokat mutat”. A bankok kézel kétharmadanak mérséklédik vagy stagnal a
ROE mutatdja, a szamottevd javulast felmutaté bankok kézott mind kisebb specializalt, mind
univerzalis bank talalhat6. A jovedelem nominalisan is csOkken, a bevételi oldal novekedési
utemét kétszeresen meghaladja a koltségelemek novekedési tteme (62. abra). Bevételi oldalon
egyedil a pénzigyl muveletek eredménye emelkedik szamottevéen, els6sorban a befektetési
szolgaltatasi tevékenységbdl szarmazé eredménynek készonhetSen.

Tovabbra is a kamatjovedelem a bevételek f6 forrasa, ennek kovetkeztében a
jovedelmezbség sériilékeny. A hazai bankrendszer bevételi szerkezete eurdpai viszonylatban
alacsony diverzifikaltsagu, a kamatjovedelem adja a bevételek kozel kétharmadat, mikézben a
jutalék- és dijbevételek aranya alacsony. Ennek kovetkeztében a kamatjévedelem stagnalasa
érzékenyen érintette a bankrendszer jovedelmi pozicidjat. A szpred mind a kiadasi, mind a
bevételi oldalrél nyomas ala kerilt. A hazai bankrendszer forrasszerkezete romlik, novekszik a
dragabb kilfoldi - jellemz6en anyabanki és egyéb hitelintézeti - valamint a hazai hitelintézeti
forrasokra valé rautaltsig, mikézben a haztartasi és a vallalati szektor finanszirozasi szerepe
csOkken. Ezen el6nytelen adottsag miatt a masodrendd jelzaloghitel-piaci valsag altal is hajtott

0 A jovedelmez6ségi mutaték szamitdsi modja nemzetkozileg harmonizalt, azonban az Gsszehasonlithatésagot
torzitja, hogy a hazai adatok el6zetes, nem konszolidalt egyedi banki adatokon alapulnak.
61 A bankok ROE megoszlasat 1asd a Melléklet 50. abrajan.
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altalanos kulfoldi bankk6zi kamatnovekedés, valamint a forinteszkozokkel szemben elvart, a
kockazati prémium emelkedése miatt megemelkedé forint hozamszint néveli a kamatkoltségeket.
A koltségnovekedés nagy részét a bankrendszer nem, vagy csak kisebb aranyban haritja at az
Ugyfelekre, emiatt a kamatfelarak csékkennek. A haztartasi hitelezés eredményét tovabb mérsékli,
hogy a hitelkézvetit6k szerepe - igy a szamukra fizetett jutalékok 6sszege - novekszik, bizonyos
termékeknél az Gj folyositasok fele mar ezen az értékesitési csatornan torténik. A fiskalis kiigazitas
egyik kovetkezményeként a haztartasok eladosodottsaga a fogyasztassimitas kovetkeztében
emelkedik, azonban jellemz6vé valt, hogy a magasabb banki jovedelmet biztosité hiteltermékeket
a haztartasok jellemzéen deviza alapu szabad felhasznalasu jelzaloghitelekkel valtjak ki, tovabbi
nyomas ald helyezve a kamatbevételeket.

62. dbra: Az addzds elotti eredmény és fobb dsszeteviinek alaknldsa
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A bankrendszer a hatékonysagnévelés helyett a kockazat alapu versenyt fokozza. A hazai
bankrendszer koltség/métlegf6sszeg mutatdja javul ugyan, azonban annak szintje nemzetkozi
Osszehasonlitasban tovabbra is magas (63. abra). A mutaté javulasa f6ként annak koszénhetd,
hogy a tovabbra is jelent6s koltség novekedési dinamikat meghaladta a hitelallomany béviilésének
Uteme, a pénziigyi kozvetités mélytlése. Az elmult évek kiemelkedé jovedelmezdsége nem
Oszténozte a bankrendszert jelentésebb hatékonysagnévelé intézkedések megtételére. A
bankrendszer hatékonysaganak javitisa helyett ugy probalja fenntartani jovedelmezdségét, hogy
er6s kinalati nyomast gyakorol az tigyfelekre. A haztartasi hitelezési piacon er6s6dé verseny miatt
a bankok intenziv halézatépitést folytatnak®, ezzel 6sszefiiggésben novekszik az alkalmazottak
szama és az ugyfelek megszerzése érdekében egyre tobbet koltenek marketing célokra (64. abra).
A kockazatalapt verseny is erésodik a bankok kozott, ami féként az egyre kockazatosabb
termékek fejlesztésében és a hitelezési feltételek enyhitésben 6lt testet. A kockazatalapa verseny
er6sodése, és az éré hitelportfolié koévetkezményeként az értékvesztés-elszamolasok nettod
eredményronté hatasa dinamikusan emelkedik a bankrendszerben. A kockazatalapt verseny
erésodését stabilitasi szempontbdl negativ jelenségnek tartjuk, mivel az ebbdl szarmazé rovid
tavu jovedelmezdségi elényok a kockazatok realizalédasaval hosszabb tavon eltiinhetnek, sét a
hitelezés jelent6s lassulasaval ellentétes iranyban befolyasolhatjak a bankok jovedelmezdségét és
tékehelyzetét, azaz a pénzigyi rendszer sokkellenallé képességét.

62 Részben arnyalja a képet, hogy az EU 27 egy bankfidkra esé lakossig mutatdja (2006: 2216 £6) kisebb a hazaindl
(2007: 2979 £6), orszagunk ezen mutaté alapjan a kbzépmezényben helyezkedik el.
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63. dbra: A bankrendszer hatékonysdginak (dltaldnos igaggatisi kiltségek | meérlegfoisszeg)
nemzetkizi iss3ehasonlitdsa” (2006)
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Forras: EKB, MNB.

64. dbra: Az dllomdnyi létszdm, a halozati egységek szdma, a marketing kiltségek és az; dltalinos
igaggatisi Rollségek éves novekedési iteme
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Forras: MNB.

A bankrendszer jovedelmez8sége® az alappalya mentén is tovabb csékkenhet 2008-ban®.
A kedvezétlen makrogazdasagi és pénzpiaci kbrnyezet, a haztartasok névekvé sérillékenysége és a
kockazat alapi verseny er6sddése miatt a hazai bankrendszer jévedelemtermel6 képessége
varhatéan tovabb romlik. A hazai bankok leanybankjai jelentés hitelezési potenciallal
rendelkeznek, melyek pozitivan hathatnak a hazai bankrendszer jovedelem-termeld képességére.

63 A hazai mutatok el6zetes, nem konszolidalt egyedi banki adatokbél szamitottak.

04 Az egyedi hatasoktdl tisztitva.

0 A felsorolt csatorndk egy része az MNB 2008. marciusi hitelezési felmérése és a piaci szereplGkkel tortént
egyeztetéseken — ugynevezett ,,piactudason” (;,Market Intelligence”) - alapul.
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Ugyanakkor egyes leanybanki fert6zési csatorndk® sériilékenyebbé tehetik a hazai bankrendszert a
kilsé sokkokra.

A lassulé gazdasag miatt a vallalati hitelezés visszaeshet, mikézben a bankok kinalati
nyomasa a haztartasi hiteldinamikat fenntarthatja. A romlé nemzetkézi és hazai gazdasagi
noévekedési kilatasok visszahatnak a bankrendszeri folyamatokra. A lassulé névekedésa kiilpiaciok
¢és az ennck hatasara is lassulo, tartésan alacsony névekedéstivé valo hazai gazdasag visszavetheti
a vallalatok hitelkeresletét a beruhazasok alacsony béviilésén keresztil. A realbérek kis mértéka
korrekcidja mellett a lassulé gazdasig kovetkezménye lehet a novekvé munkanélkiliség, ami a
haztartasok jovedelmi pozicidjat Gsszességében kedvezétlenil érintheti, rontva a hitelportfolio
mindségét. A haztartasi szegmensen a bankok erds kinalati nyomasa varhatéan azt eredményezi,
hogy a hitelezési dinamika magas marad, azonban a kockazat alapu verseny erésodésével a
hitelezési kockazat emelkedik, ami tovabb ronthatja a portfélié mindségét.

A kockazati felarak névekedése pénziigyi veszteségekhez vezethet. Mikozben a hazai
bankrendszernek kozvetlen kitettsége nincs a masodrendd jelzaloghitel-piaci  valsaggal
kapcsolatban, annak kozvetett hatdsai érvényesiilnek. Ilyen hazai hatas a kockazati felarak, a
volatilitas névekedése. A kockazati felarak emelkedése egyes fedezetlen banki pozicidkon
pénzigyi veszteségekhez vezethet. 2008. marciusban a hazai allampapir-piacon a likviditas
sziktlésének jelel mutatkoztak, melyet jelentés hozamemelkedés és szokatlan mértékben kitaguld
swapszpred kisért”. Ennek kovetkeztében egyes bankok jelentSs veszteséget realizalhattak.

Az emelkedd forraskoltségek a vallalatoknal nagymértékben, a haztartasoknal azonban
csak részben keriilhetnek atharitasra 2008-ban. Az elhuzodd, mélyulé amerikai jelzaloghitel-
piaci valsag magasabb szinten tartja mind a kalfldi, mind a belféldi forrasok arat, emiatt a
bankrendszer forraskoltségei is tovabb emelkedhetnek. A névekvé forraskoltség nagyrészt a
kockazati prémiumok emelkedésének, kisebb részt pedig az EKB és svajci jegybank novekvo
referenciakamatainak eredménye. Egyes anyabankok leanybankjainak esetében a forraskoltségek
emelkedése hatarozottabb lehet, illetve az anyabanki forrasok megujitasanak kockazata is
névekedhet. A forrasok hianya miatt névekvé betétgyijtési verseny és a forinteszkézokkel
szemben elvart kockazati felar emelkedése a betéti kamatok névekedésében is lecsapodik.
Amennyiben a varhatén hosszabb tavon is fennmarad6é magasabb forraskoltségeket a bankok
piaci részaranyt megtartd, vagy néveld stratégiajuk miatt nem, vagy csak részlegesen haritjak at az
tgyfelekre, szpredjik csokkeni fog. Ha a forraskoltségek névekedését atharitjak, a mértéktdl és az
Ugyfélt6l fuggben kihat a jovedelmezdségen kivil a portfoliomindségre, és a hitelkereslet
alakulasara is. A kamatstatisztika jelenleg csak korlatozott mértékd forraskoltség-atharitast mutat
(65. abra). A forraskoltség tovabbi novekedése mellett az atharitas mértékének emelkedése
valoszinGsithet. A vallalati hiteleknél az erés verseny és az emiatt alacsony marzsok
kovetkeztében az atarazddas gyors és nagymértékd lehet, mig a haztartasi piacon a kisebb verseny
miatt kialakul6 magasabb marzsok és a bankok piaci részarany nével6 stratégiainak
eredményeként az atharitas csak lassu és részleges maradhat.

% Ezen csatornakat részletesen lasd: MNB Jelentés a pénzigyi stabilitastél (2007. aprilis) 2-4. keretes iras.
http://www.mnb.hu/Engine.aspxPpage=mnbhu_stabil&ContentlD=9554
67 Az allampapit-piaci eseményekrdl és azok hatterérdl bévebben lasd a 2-1. keretes {rast.
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65. dbra: A haztartdsi és villalati bitelek kamatinak viltozdsa 2007. janudr és 2008. janudr kizott
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Forras: EKB, MNB.

Csokken a haztartasok sokktiird képessége, emiatt novekszik a hitelezési kockazat. A
porfolié minéségére az arfolyam/kamat volatilitdis megnévekedése kozvetleniil is hathat, mivel a
dontéen természetes fedezet nélkili haztartasi hitelek devizarészaranya magas, és egyre tobb
haztartas, f6ként a szegényebb rétegekben éri el az eladésodottsag azon szintjét, amely mellett egy

arfolyam- vagy kamatsokk a hitelek bedéléséhez vezethet™.

Folytatodik a haztartasi hitelportf6li6 atrendez6dése a magasabb jovedelmet biztosito
termékek rovasara. Az elmult évben tipikussa valt és, varhatéan 2008-ban is jellemz6 lesz, hogy
a haztartasok a magasabb marzsu, igy nagyobb torleszt6részlettel rendelkez6 hiteleiket kivaltjak,
jellemz6en hosszabb lejaratd, a bankoknak alacsonyabb marzsot biztosité szabad felhasznalasu
deviza jelzaloghitelekre. A bankoknak kordbban magas marzsot biztositd tamogatott jelzaloglevél
alapu forinthitelek egy része 2008-ban at fog arazédni. Amennyiben a névekvé kamatkornyezet
kovetkeztében ezen hiteleknél a haztartasok névekvé torlesztérészletekkel fognak szembesiilni
elképzelhet6, hogy ezen hitelek egy részét is atvaltjak szabad felhasznalasu deviza
jelzaloghitelekre.

A kiilféldi leanybankok magas névekedési potenciallal rendelkeznek, azonban fertzhetik
a hazai bankrendszert. A hazai bankok leanybankjai jellemz&en nagy hitelnovekedési- és
jovedelmezbségi potenciallal birnak, ami stabilizalhatja a hazai bankrendszert. A régidban
bizonyos orszagokban azonban érzékelhet6 a gazdasag talhevilése, melynek esetleges korrekcidja
visszahathat a hazai bankokra, ha leanyaik jovedelmezdségi sokkot szenvednek el sajat piacaikon.

Stabil t6kehelyzet

Tovabbra is stabil a bankrendszer tékeellatottsaga. A bankrendszer tékemegfelelési
mutatdja, a varhatéan visszaforgatasra keriils eredményt” is figyelembe véve csak kis mértékben
csokken és tovabbra is biztonsagos szinten all. A bankok sikeresen pétoljak tékesziikségletitket az
eredménybdl torténd belfoldi tékeakkumulacion keresztil. A korrigalt alapvetd t6kemegfelelési
mutato és a stressz-t6kemegfelelési mutatd kis mértékkel javul (66. abra).

98 BSvebben lasd Hitelkockazatok fejezet Haztartasi alfejezetét.

9 A bankok eltéré stratégiat folytatnak a visszaforgatas soran. Egyes bankok eredménytartalékba helyezik az ad6zott
eredményt, masok osztalékként kifizetik, majd a tulajdonos jegyzett t8ke, vagy alarendelt kélcsontSke formajaban
bocsatja azt a leanycég rendelkezésére.

71



66. dbra: A tokemegfelelési mutatd (TMM), a korrigdlt alapvetd TMM és stressz TMM
alakuldsa (becsiilt eredmény vissgaforgatdssal korrigdlva)
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**(Alapvetd t8ke - levonasok)/ (KKockazatok fedezéséhez sziikséges minimdlis szavatold t6ke*12,5)
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szitkséges minimalis szavatold t6ke *¥12,5 — nem teljesité mérlegtételek nettd értéke)

Forras: MNB

A bankok aktivan menedzselik t6kepozicidjukat. A varhatd eredmény visszaforgatasaval nem
a korrigalt egyedi t6kemegfelelési mutatok minden esetben meghaladjak a minimalis 8 szazalékos
szintet. Azon bankok piaci sulya novekszik, melyek jellemz&en 8-10 szazalék kortli mutatdt
tartanak. A nagyobb hitelintézetek aktivan menedzselik tékéjiket, azt tudatosan tartjak 1-2
szazalék ponttal a térvényi minimum folott. A torvényi minimumot lényegesen meghalado
mutat6 azon kisebb bankokat jellemzi, melyeknél a nagyhitel-korlat karbantartasa miatt
téketobblet tartasa sziikséges.

A t6keallokaciés pozicié kedvezdStlenné valhat. A jovében problémaként mertlhet fel, hogy a
hazai bankrendszer hatrébb sorolddik a tulajdonos bankok tékeallokacios dontései soran. Ennek
f6 oka a tartésan lassuva valé gazdasagi ndévekedés, a hiteldinamika visszaesése és a
jovedelmezbség csokkenése lehet. A pénzpiaci turbulencia a hazai bankok t6kehelyzetére nem
hatott kézvetlentl, és az anyabankok fizet6képessége sem kertlt veszélybe.

2.1.5. Stressz teszt

A makrogazdasdgi kockdzati pilya bankszektorra gyakorolt hatdsainak elemzéséhez stress teszt hasgndlhats.
Ezek eredmeénye szerint ag alternatiy kockdzati pdlya a teljes bankrendsger szintien nem okozna komoly
vesgteségeket, a banksektor tikemegfelelése a stress3-forgatokinyy mellett is kielégitd maradna. Az egyedi banki
eredmeények ugyanakkor ramutatnak arra, hogy bizonyos bankok esetében a sokk hatdsdra elszenvedett ves3teség
Jelentds lebet. A legnagyobb veszteségek a villalati és lakossagi hitelezésbil szdarmazndnak. (A stressg teszt
mddszertandrdl bovebben lasd a 2-6. keretes irast)

72



2-6. keretes iras: A stressz tesztek modszertana

A stressz teszt soran szamszerUsitettiik, hogy a makrogazdasagi kornyezetrdl szol6 fejezetben
bemutatott alap- és sokkforgatokonyv mellett mekkora veszteséget/nyereséget szenvednének el
az egyes bankok illetve a bankszektor egésze. A sokk hatasat gy értelmeztitk, mint az alap
forgatékonyvhoz képest elszenvedett addiciondlis veszteségeket/nyereségeket. Az eredmények
értékeléséhez a szamitott veszteségek nagysagat a bankok szavatolé t6kéjére vetitettiik, hiszen a
téke az, ami a széls6séges sokkok hatasat hivatott fedezni. A stressz tesztet integralt keretben
végeztik, amennyiben ugyanazoknak a forgatokonyveknek a hatasat vezettiik végig az altalunk
legfontosabbnak tartott csatorndkon keresztil. Az ezek kozotti esetleges kolcsonhatasokat
azonban nem tudtuk figyelembe venni. A gyakorlat statikus, a 2007 végi kitettségeket és
tékenagysagot véltozatlannak vettiik a teljes 2 éves id6horizonton. Igy nem szamoltunk azzal,
hogy valtozhat a portfolidk Osszetétele és nagysaga; hogy a jovedelmezbség alakulasa hatassal
lehet a t6ke nagysagara; hogy megvaltozhat az atarazasi szerkezet vagy a deviza nyitott pozicio
stb. A kovetkezd csatornakon keresztili hatasokat vettik figyelembe a szamitasok soran:

- A vallalati és lakossagi hitelportfolié értékének valtozasa a sokk forgatokonyv hatasara. Itt a
veszteséget a szokasos modon, a kitettség, a nem teljesités valdszintsége és a nem-teljesitéskori
feltételes veszteségrata szorzataként szamitjuk (EAD*PD*LGD). A PD becslésekhez két
korébbi tanulmany eredményeit hasznositottuk. A vallalati PD szamitashoz felhasznalt modell”
az agazati valamint aggregalt csédratak és a makro kornyezet kézotti kolesonhatasokat becsli. Az
eredmények alapjan a GDP, az arfolyam, annak volatilitasa, a kulféldi kamat és a vallalati
eladosodottsag van jelentds hatassal a hitelkockazatokra. A lakossagi PD becslésekhez egy
lakossagi felmérésb6l szarmazé informécidkon becsiilt modellt alkalmaztunk.” Ez a modell a
lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének, a munkanélkiliségnek, az arfolyamnak és a
kamatoknak a hatasait tudja megmutatni.

- A banki koényvi kamatkockazatok szamitasahoz duration alapu megkozelitést alkalmaztunk,
kilon a forint és a deviza kamat kitettségekre. A hozamgorbe parhuzamos eltolodasat tettiik fel,
azonnali és teljes atarazédast feltételeztiink és eltekintettiink az opcids kockazatoktol.

- Az arfolyamvaltozas hatasait a banki deviza nyitott pozicidkon vizsgaltuk. Emellett az
arfolyamvaltozas hatasa megjelenik a hitelkockazati modellekben is.

- A 2 éves idShorizont nem teszi lehetévé, hogy a kereskedési kényvi piaci kockazatokat is
bevonjuk az elemzésbe — ahol 1-2 hetes id6horizonton van csak értelme a hatasokat vizsgalni.

A megkozelités tovabbi hianyossaga, hogy nem tudunk kvantitativ el6rejelzéseket adni a jovébeli
varhat6 nyereségekre — hiszen a téke mellett a nyereség is jelentés pufferként szolgalhat a sokkok
hatasanak elnyelésére. Tovabba bizonyos paraméterekre csak kozelitd feltevéseket tudtunk tenni.
Mint késébb lathato, az eredmények érzékenyek ezekre a feltevésekre, kiilonésen arra, hogy mit
gondolunk az LGD (loss given default) nagysagarol pontosabban annak sokk miatti valtozasarol.

A szamitasokhoz alapesetben a lakossagi portfélional a jovedelemtartalék-szamitason alapuld
modellt, a vallalatinal az agazat specifikus modelleket hasznaltuk. Mindkett6nél feltettiik, hogy az
LGD 10 szazalékponttal né az alap forgatokonyvhoz képest. A kamat- és arfolyamkockazatnal a
banki kényv értékében bekovetkezett valtozast vettiik.

70 Bévebben lasd a Valentinyiné Endrész Marianna-Vasary Zoltan (2008): Makro stressz teszt agazatspecifikus
csédrata-modellekkel, MNB Flizetek 2008/2.
http://www.mnb.hu/Engine.aspxPpage=mnbhu mnbfuzetek&ContentlD=10828
"I B6vebben lasd Hollé6 Daniel-Papp Moénika (2007): A haztartasi hitelkockazat becslése: egy kérdéives felmérés
tanulsagai, MNB-tanulmany 70.

://www.mnb.hu/Engine.aspxPpage=mnbhu mnbtanulmanyok&ContentID=10496
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A kockézati palya” mentén feltételezett sokk két év alatt a bankok t6kéjének t6bb mint 15
sz4zalékat emésztené fel (67. 4bra).” Ennek kovetkeztében a bankszektor t6kemegfelelési
mutatéja’t 9,9 szazalékrol (2007 végi allapot) 9,1 ill. 8,4 szazalékra csokkenne 2008 ill. 2009
végére. Bz azt jelenti, hogy a sokk ellenére is a minimum, vagyis 8 szazalék folétt marad az
aggregalt TMM, de mint kés6bb latni fogjuk, a bankonkénti hatdsok széles skalan mozognak.

A sokk els6sorban a hitelezési veszteségeken keresztiil hat a bankokra, a banki kényvi
kamat- és az arfolyamkockazat hatasa elhanyagolhat6. A hazai bankszektornak tovabbra is a
hitelkockazatok jelentik a legnagyobb veszteségforrast. Ami a piaci kockazatokat illeti, a forint
enyhe leértékel6dése a hossza deviza poziciok miatt ugyan kicsi, de pozitiv hatast fejt ki. A
kulfoldi kamatvaltozas okozta atarazasi veszteség azért alacsony, mert a mérleg devizatételeinél
kicsi az atarazasi rés (az eszk6zOk ugyan hossza lejaratiak, de révid atarazasiak). A
forinttételeknél ugyan nagyobb a kitettség, de ott igen kicsi a kiilonbség a két forgatokényv kamat
elérejelzése kozott.

67. dbra: Kockdzati pdlya mentén realizalt veszteségek kockazat tipusonként, a szavatolotike aranydban

%

2008 2008-2009
‘-Lakosségi B Villalati O Belféldi kamat O Kilfoldi kamat B Arfolyam ‘

Megjegyzés: A 2008 az egyéves, a 2008-2009 pedig a kétéves kumulalt hatasokat mutatja.
Forras: MNB.

Az eredmények igen érzékenyek az LGD alakulasara. T6bb tanulmany kimutatta, hogy
nemcsak a csédvalészintség, hanem az LGD” is egyiitt mozog az tzleti ciklussal. Ezért a
kockazati forgatokonyv szerinti jelentés GDP visszaesés miatt a sokk esetében varhatéan
megnovekszik a veszteségrata. A modellinkben az LGD 10 szazalékponttal valtozik, ami
megfelel a hozzatérhet6 nemzetkézi tapasztalatoknak. Az LGD valtozatlansaga esetén a sokk
teljes hatasa mintegy harmadara csokkenne.

A kockazati palyabdl adodo veszteségek nagysaga jelent6sen szorodik a bankok kézott.
A sokkforgatokonyvek alappalyahoz képesti hatasa két éves id6horizonton kertl megvizsgalasra.
A piac jelentds szazalékat képviselé bankok jellemz&en a szavatold tékéjik 10-20, illetve 20-30

72 A kockazati palyanak nagyobb leértékel6dés hatasat a hdztartasi hitelkockdzatokra bévebben lasd a 6. tablazatban.
73 Ez a vallalati hitelkockazat esetén nem ragadja meg a teljes hatast, mert a makrofolyamatok perzisztencidja miatt
még legalabb egy év kell, hogy a sokk hatdsa lecsengjen.

74 A hagyomanyos, Basel 1 szerinti t6kemegfelelésen alapulé elemzést az indokolja, hogy ugyan 2008-t6l mar az yj
uniés tékekdvetelmény-szabalyok (CRD) lesznek érvényben, az ennek megfelel6 adatok még nem allnak
rendelkezésre.

75 Alapesetben a kovetkez6 LGD értékekkel szamoltunk: vallalati hitelek: 50 szazalék; lakossagi jelzaloghitelek: 10
szazalék, gépjarm hitelek: 30 szazalék; fedezetlen lakossagi hitelek: 70 szazalék.
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szazalékanak megfelel§ veszteséget szenvednek el a sokk hatasara (7. tablazat). A szavatolé tSke
30 szazalékat meghalad6 veszteséget két, a piac 5,8 szazalékat képvisel6 bank konyveli el. A
legkisebb t6kearanyos veszteséget a bankoknak viszonylag nagyszamu, am relative kis sulya
csoportja szenvedi el. Ezek jellemzGen elhanyagolhaté hitelezési tevékenységet végzG és/vagy
taltékésitett bankok.

7. tablazat: A bankok szdmdnak és piaci részesedésének megoszlasa a szavatold tokére vetitett

vesgteség s3erint
Tokearanyos veszteség
0-10 % 10-20 % 20-30 % 30- %
db 14 12 7 2
részesedés (%) 30,8 49,2 14,1 5,8

Megjegyzés: Kétéves kumulalt hatasok.
Forras: MNB.

A bankok nagy részének a sokk hatasara sem cs6kken a t6kemegfelelési rataja 8 szazalék
ala. A piac kézel harmadat képvisel6 hat bank t6kemegfelelési rataja csak kis mértékben csokken
8 szazalék ald a kétéves idShorizonton elszenvedett veszteségek hatasara, mig tovabbi két bank
tékemegfelelése valamelyest nagyobb mértékben, 6 és 7 szazalék kozotti szintre romlik (8.
tablazat). Ennél radikalisabban négy, viszonylag kis eszkézallomannyal rendelkezd, egytittesen 8
szazalékos piaci részesedést bank mutatdja csékken. Ez azt mutatja, hogy a bankok tébbsége
rendelkezik olyan nagysagi tékepufferrel, ami elegendé a sokkok hatasainak elnyelésére.
Ugyanakkor lehetnek a piacnak olyan, akar viszonylag nagy szerepldi is, akik érzékenyen reagalnak
a kedvezétlen valtozasokra.

8. tablizat: A bankok tékemegfelelési mutatdjanak’ megos3lisa a kockazati palya mentén

To6kemegfelelés
0-4 4-6 6-7 7-8 8-
db 1 3 2 6 24
részesedés (%o) 5,1 3,2 34 33,1 55,0

Megjegyzés: Kétéves kumulalt hatasok. Az értékek a tSkemegfelelési mutatod
szazalékban értendd.

Forras: MNB.

Az eredmények értékelésénél két tényez6t érdemes figyelembe venni. Egyrészt a veszteségek
tékét érinté mértékét csokkentheti, hogy a megtermelt éves nyereség is jelentGs pufferként
szolgal. Mivel a jovedelemre nincs megbizhato elérejelzés, ennek hatdsa nem lett figyelembe véve.
Masrészt a hazai bankrendszer erds tulajdonosi bazissal rendelkezik, ami a potldlagos
tékebevonast megkonnyitheti.

2.2. A nem banki pénziigyi kozvetit6rendszer kockazatai

A nem banki pénziigyi kizvetitok 2007. évi tevékenységében hdrom [0 folyamat emelhetd ki: a péngiigyi
villalkozdsok tevékenységében refld kockdzatok fennmaradtak, a novekedési kilatdsokat a lassi gazdasdagi
novekedeés gyengiti, a banki forrdsoktol vald erds fiiggés kivetkeztében a bankrends3er likviditdsi kockdzatinak
novekedeése a pénziigyi villalkozdsokat is kovetleniil érinti. Ugyanakkor pozitivum, hogy a kibelyezési struktira
ag egyoldalii gépjarmi-finanszirozds [eldl egy egészségesebb, diverzifikaltabl portfilic irdnyiba mozdul. Az

76 A modell statikus, vagyis a két év alatt elszenvedett veszteséggel csokkentett szavatold t6két a 2007 év végi
kockazattal sulyozott eszkbzallomanyra vetitjik.
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intézmenyi  befektetoknél elbelyezett megtakaritisok szerepe tovabb erdsodik, a befektetési alapok dltal a
bankrendszerbe visszacsatorndzott forrdsok jelentisége a kiélezett nemzetkozi piaci likviditds kovetkeztében még
inkdbb megemelkedik. Az intézményi befektetések, elsdsorban a magannyugdi-pénztarak portfolidatrendezése a
magyar dllampapirok irinti keresletiik csikkenésével jar, de a keresletesikkenésnek a piaci hozamokra és ag
arfolyamra gyakorolt hatdisa varhatian nem jelentds.

2.2.1. Roml6 portfoliominéség, de kedvezé iranyba mozdulé termékszerkezet a pénziigyi
vallalkozasok tevékenységében

Folytatédik a pénziigyi vallalkozasok tevékenységének lassu atstrukturalédasa. A
portfolié tobb mint felét kitevé haztartasi kihelyezésekben a gépjarmu-finanszirozas mérsékelt
névekedésével szemben a szabad felhasznalasu jelzaloghitel- és lakaslizing-allomany dinamikus
emelkedése tapasztalhatd. A szabad felhasznalasu jelzaloghitel-allomany (arfolyamhatastol
megtisztitva) kozel 28 szazalékkal emelkedett 2007-ben. A 2005 végén bevezetett lakaslizing
konstrukciot a specialis adézasi kedvezmények (afa-visszaigénylés lehetésége, ingatlanatruhazasi
illetékmentesség) teszik vonzova, melyek fennmaradasa esetén stabil névekedéssel lehet szamolni
a jovoben is. A vallalati kihelyezésekben kiugréd emelkedést mutatott az ingatlanfinanszirozas,
emellett a gépek, berendezések finanszirozasa is folyamatosan névekvé részaranyt képvisel. A
faktoringkovetelések viszont a varakozasokkal ellentétben csak mérsékelten emelkedtek. A lizing
részaranya a vallalati kihelyezésekben valtozatlanul koézel 70 szazalék. 2008-ra a visszafogott
gazdasagi novekedés mellett és az Gjautd-értékesitések szamanak varhaté tovabbi visszaesése
kovetkeztében a pénzigyi vallalkozasok kihelyezéseinek lassulasa, és a gépjarmi-finanszirozas
aranyanak tovabbi cs6kkenése valdszintsitheto.
68. dbra: A gépjarmi- és jarmiialkatrész-ériékesités, valamint a bankok és pénziigyi vallalkozdsok
dltal nydjtott haztartdsi gépjarmi-finansgirozds éves redlnivekedési iiteme
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Forras: MNB.

A személygépjarmii-hitelezést mérsékelt novekedés és valtozatlan kockazatok jellemzik.
A gépjarmu-finanszirozas alakulasaban meghataroz6 gépjarmi-értékesitések stagnalast mutatnak.
A pénzigyl kozvetité rendszer altal nydjtott haztartasi gépjarmu-finanszirozas ugyanakkor a
tavalyi mélypont utan realértéken kozel 12 szazalékkal emelkedik (68. abra). Az 4j gépjarmd-
értékesitések csokkend szamat kompenzalja a hasznaltgépjarmid finanszirozas részaranyanak
emelkedése, illetve az U értékesitésekben a nagyobb értékl gépjarmivek finanszirozasanak
novekvé sulya. A pénzigyi vallalkozasok altal nyujtott gépjarmi-finanszirozas Gsszességében az
arfolyamhatastol megtisztitva mintegy 18 szazalékkal emelkedik, koszonhetéen a vallalati flotta-,
illetve haszongépjarmi-finanszirozas szamottevé novekedésének.
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A portfoliomindség romlasa ellenére a pénziigyi vallalkozasok viszonylag kedvezd
jovedelmezdséget mutatnak. A portfolié mindsége tovabb romlik, kiléndsen a haztartasi
kihelyezéseket jellemezte a késedelmes fizetések novekedése (69. abra). A 90 napon tul lejart
hitelek aranya, és ezzel parhuzamosan az elszamolt értékvesztés is emelkedik. Mindazonaltal a
portfélioromlas nem érheté tetten a pénziigyi vallalkozasok eredményében. A szektorszinti
adozas el6tti eredmény kozel 55 milliard forint, amely jelent6s, 27 szazalékos névekedést jelent az
el6z6 évhez képest. A kedvezé eredményadatok arra engednek kévetkeztetni, hogy egyrészt a
konstrukcidk arazasa megfelel6, és biztositja a novekvé nem teljesitési veszteségek fedezetét,
masrészt a vallalkozasok jelentés része elérte a jovedelmezé mukodéshez sziikséges
mérethatékonysagi szintet. Ugyanakkor viszont a tényleges veszteségek egy része vélhet6en nem
tikroz6dik az eredmény adatokban a rossz kovetelések értékesitése, és a realis mértéka
értékvesztés megképzésében vald ellenérdekeltség kovetkeztében.

69. dbra: A 90 napon til lejdrt kovetelések alaknldsa a pénziigyi villalkozdsok bitelportfolidjaban
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Forras: MNB.

A pénzigyi vallalkozasok likviditasi kockazata a forrasokat biztosité bankrendszertdl
fiigg. A pénziigyi vallalkozasok tevékenységét donté részben a magyar bankrendszer
finanszirozza - a szektor forrasainak 75 szdzaléka szarmazik a hazai hitelintézetektdl -, emellett
kilonosen a nemzetkozi finanszirozé tarsasigokhoz tartozé vallalkozasok esetében, a kilfoldi
forrasok sulya is szamottevé. A hazai bankok illetve a nemzetkézi pénzpiac likviditasanak
alakulasa tehat alapvet6en meghatarozza a pénzigyi vallalkozasok novekedési lehetGségeit. A
forraskoltség novekedését a bankok tovabbharitjak a finanszirozott pénztgyi vallalkozasokra, ami
a marzs csOkkenését vagy az tgyfélkamatok emelkedését eredményezheti. Lejarat szempontjabél
az eszk6zok és forrasok lejarati 6sszhangja biztositott, igy a megujitasi kockazat alacsony.

A tulajdonosi és finanszirozasi kapcsolaton keresztiil néhany bankcsoportnal a pénziigyi
vallalkozasok kockazata a csoport hitelkockazatat szamottevéen névelheti; bankrendszeri
szinten a kockazatnévekedés mérsékelt. A pénzigyi vallalkozasok kapcsolata a magyar
bankrendszerrel igen szoros, az ugyfélkovetelések kozel 65 szazalékat hazai bankcsoportok
érdekeltségi  korébe tartozoé pénziugyi vallalkozasok nyudjtjak. A szektor a haztartasok
finanszirozasaban tolt be nagyobb szerepet: a pénzigyi vallalkozasok adjak a hazai pénzigyi
kozvetité rendszer haztartasi kihelyezéseinek mintegy 17 szazalékat, mig a nem pénzigyi vallalati
finanszirozasban kevesebb, mint 4 szazalékos a részaranyuk. Az egyes bankcsoportokon beliili
sulyuk valtozé, néhany csoport esetében a csoport pénziigyi vallalkozasai altal nyujtott haztartasi
finanszirozas megkozeliti a bankcsoporti haztartasi portfolié 50 szazalékat.
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2.2.2. A bankrendszeri visszacsatornazas novekvd szerepe az intézményi befektet6knél

A megtakaritasok visszacsatornazasa kiilondsen fontos tényezdvé valhat a bankrendszeri
likviditasmenedzselésben. A nem banki pénziigyi koézvetitéknél elhelyezett megtakaritasok
sulya tovabb novekszik a haztartasok pénziigyi eszkozeiben, meghaladva a bankbetétek
részesedését. Ez a folyamat egyrészt kihat a haztartasok vagyonanak és nett6 finanszirozasi
képességének alakulasara; a jelenlegi volatilis piaci viszonyok kézepette e megtakaritaisok hozama
és piaci értéke is hektikusan alakul. Masrészt a bankrendszer a legolcsobb és legstabilabb
forrasbazisbol, azaz a haztartasi betétekb6l veszit. Ennek egy része a befektetési alapok
betételhelyezései révén visszacsatornazodik a bankrendszerbe, amelynek kihasznalasa érdekében
az univerzalis nagybankok folyamatosan novelik sajat befektetési alap kinalatukat. A banki
tulajdonban 1évé befektetési alapkezel6k alapjainak kezelt vagyon alapd piaci részaranya 90
szazalék folott van. 2007. december végén az alapok mintegy 1.200 milliard forintot helyeztek el
bankbetétként a hitelintézeteknél, ami a teljes portfélidjuk 35 szazalékat adta (70. abra). A
befektetési alapok bankbetét-elhelyezése az utébbi néhany évben magas szinten stabilizalodott,
nagysagrendje a bankrendszer haztartasoktdl szarmazé forrasainak mintegy 24 szazalékat jelenti.
A legnépszeribbek és a jelenlegi helyzetben varhatéan még inkabb el6térbe kertlnek a
tékegarantalt-, illetve hozambiztositott befektetési alapok. Az igy Osszegyijtott teljes vagyont a
csoport bankjahoz csatornazzak vissza. Emellett a pénzpiaci és ingatlan alapok is jelentSs

betételhelyezbk.
70. dbra: Befektetési alapok bankbetét dllomdnyai és ardnya a portfolion beliil
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Forras: MNB.

Az intézményi befektet6k aktivitasanak er6s6dése a bankrendszer jutalék-tipusu
bevételeit noveli. A befektetési alapoktol szarmazé forrasok relative stabilak és a haztartasi
betéteknél magasabbak, am a kulféldi forrasoknal alacsonyabb a koltségik. Az intézményi
megtakaritasok bankrendszeri jovedelmez&ségi hatasa mas tényez6kon keresztil is megjelenik:
egyrészt a garantalt befektetési konstrukciék kockazatot jelenthetnek a garantér bankok szamara.
Masrészrol viszont a kezelt vagyon noévekedése a kapcsolodd vagyon- és letétkezelési, illetve
egyéb dijakon és jutalékokon keresztiil jovedelmet general a bankok szamara.

2.2.3. Portfolidatrendezédés a nyugdijpénztaraknal az allampapirok rovasara

A magin-nyugdijpénztiarak allampapir-kereslete csokken, de az atallas hosszabb tavon
varhatéan csak marginalis hatassal lesz a hozamokra. Az intézményi befektetSk

portfolibosszetételében altalanosan megfigyelhet6 egy atrendez6dési folyamat az allampapirok
fel6l a részvény-tipusd, illetve kilfoldi befektetések iranyaba (71. abra). E tekintetben
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legfontosabb valtozassal a magan-nyugdijpénztarak esetében kell szamolnunk. A jogszabaly
modositas szerint’” ugyanis 2007-t6] lehetévé valik, 2009. junius 30-t6l pedig kételezd lesz a
magan agban a jelenleg egyportfolios modell helyett valaszthaté kockazati befektetési portfoliok
kialakitasa, ami varhatéan az allampapir-arany csokkenésével, mig a részvények és kilfoldi
befektetések novekedésével jar. Mar most is megfigyelheté az allampapir allomany részaranyanak
szamottevé mérséklédése, amely az atallasra valo felkészulésre utal, de a pénztarak donté része
csak a kovetkezé6 negyedévekben all at az 1) rendszerre. Megitélésink szerint a
portfolidatrendez6dés kis valdszinlséggel és legfeljebb atmenetileg gyakorolhat hatast a hozamok
és az arfolyam alakuldsara, mivel a portfolidatalakitas egy része mar megtortént, a szélséségesen
gyors atallas valdszintsége alacsony, és a varhaté hozamhatast a piaci szereplék mar a
bejelentéskor bearazhattak. Emellett a teljes allampapir kinalat hosszabb tivon a nyugdijpénztari
kereslet visszaesését meghaladé mértékben csokken.

71. dbra: Az intézmeényi befektetok portfolidjanak dsszetétele
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Forras: MNB.
2.3. A fizetési és elszamolasi rendszerek kockazatai™

A pénziigyi piacokon tapasztalt turbulencia nem gyakorolt hatdst a hazai fizetési és elszdamoldsi rendszerekre. A
hazai pénziigyi piaci tranzakciok péngiigyi teljesitését biztosito VIBER a miikidtetik becslése alapjin jelentds
tibblet-kapacitissal bir egy esetlegesen megnivekedd forgalom lebonyolitasahoz. Fontos azonban kiemelnz, hogy
novekszik a VIBER miikidési kockdzata. Az MINB a VIBER-ben a kizponti kiesések tapas3talatai és a
romlo rendelkezésre dlldsi mutatd miatt belsd intézkedeési tervet fogalmaz, meg. Pozitiv fejlemény a KEILER Zrt.
dltal miikodtetett értékpapir-elszdamoldsi és -kiegyenlitési infrastruktira sgempontiabol, hogy megvaldsul a
hitelfockazatot hordozd kizponti s3erz0dd fél funkcid levalasztasa.

77 Lasd az egyes pénzigyi targyt torvények moédositdsardl sz6l6 2006. évi LXI. torvényt., illetve a 234/2006-0s
kormanyrendelet..

78 Jelenleg a rendszerek koziil kiemelt (felvigyazoi) figyelmet kapnak az MNB altal mikodtetett VIBER, a GIRO Zrt.
altal mikodtetett Bankkozi Kliringrendszer (BKR) és a KELER Zrt. altal mikddtetett értékpapir-elszamolasi és -
kiegyenlitési infrastruktira. Emellett az MNB természetesen az egyéb (t6bbszor - pl. a kiegyenlités tekintetében -
kapcsol6dd) rendszerekben lebonyolitott pénzforgalmat (pl. kartyafizetések) is nyomon kéveti.
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2.3.1. VIBER
Likviditasi kockazat”
Az atlagos likviditas forgasi sebessége® stabil. A VIBER-t mind a tartozik és a kévetel
forgalom szempontjabdl évek ota nagyfokd koncentracid jellemzi. A tartozik és a kovetel
forgalombdl ugyanazon hitelintézetek részesednek a legnagyobb mértékben, a hat legnagyobb
forgalmu bankok listdja évek ota valtozatlannak tekinthet6. A jelentés forgalmat lebonyolito
VIBER-tagok a likviditasbol val6 részesedés szerinti rangsorban mar hatrébb helyezkednek el.
2006-hoz képest a VIBER-ben enyhén magasabb volt a lebonyolitott forgalom, de ezzel
parhuzamosan emelkedett a rendszertagok atlagos likviditasa is. A hat legnagyobb forgalmu
bankra (éves atlagban az Gsszes tartozik forgalom kézel 68 szazaléka) szamitott forgasi sebesség
mutato alakuldsa az el6z6 évekhez képest stabilizalodast jelez (72. abra)
72. dbra: Az elsd bat legnagyobb VIBER-forgalmat lebonyolitd résztvevd sorbdl vald részesedeése,
likviditdsi forgdsi sebességiik (Gtlag, minimum, maximum), valamint a3 0ss3es tag dtlagos likviditdsi
Jorgdsi sebessége
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Megjegyzés: A szamitasok soran a napeleji egyenleg-rendez8 (START-) tételeket és az
MNB-t kisztrtiik. A sorok értékét a sorkezdé tételek alapjan szamitottuk.

Forras: MNB.

2006 évvel ellentétben likviditashiany miatt a nap végén visszautasitott tétel nem fordult
el6 2007-ben®. Az MNB attért az irinyadé instrumentumanak értékpapir-formaban val6
kibocsatasara. A korabbi kéthetes betéttel ellentétben a kéthetes kotvényt a hitelintézetek
felhasznalhatjak napon belili és egynapos jegybanki hiteleik fedezetéil (74. abra). A fent emlitett
6 nagy forgalmui bank kozil tobben éltek ezzel a lehet6séggel, ez a napkozbeni likviditasukat
jelentésen emelte. Féként ennek koszonhetéen 2006-hoz viszonyitva csékkent a VIBER-ben
tapasztalt sorok atlagos értéke, és nem volt a nap végén visszautasitott tétel.

7 A VIBER a brutté elv alapjan csak azon tranzakcidkat egyenliti ki, amelyekre a fedezet megvan. Igy a rendszer
normal mikodése soran hitelkockdzat nem, azonban likviditasi kockazat felmertilhet.

80 A VIBER-ben a likviditas forgasi sebessége a VIBER-ben lebonyolitott forgalom ardnya a rendszertagok szamara
rendelkezésre 4ll6 likviditashoz (nyit6 szamlaegyenleg és napkézbeni hitelkeret 6sszesen) képest.

81 Az MNB bels6é elemzése alapjan kidertlt, hogy a 2006-os visszautasitasokat els6sorban a napvégi, résztvevék
kozotti koordinacios mechanizmusok, valamint a VIBER funkcionalitasok hasznalatanak hianya okozta.
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73. dbra: Az MINB javira a bankrendszer dltal garoltatott fedezetek dsszmennyisége és dssetétele
2007-ben
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Miikodési kockazat

Novekszik a miikoédési kockazat. A VIBER éves atlagos rendelkezésre allasi mutatéja 99,39
szazalékot mutatott 2007-ben, ami jelentés romlas a 20006. évi 99,77 szazalékos szinthez képest.
Osszesen 7 hénapban siillyedt 99,7 szézalék ala a havi rendelkezésre allasi rita (75. 4bra). Kétszer
fordult el6 két orat meghaladé tzemid6 kiesés (marciusban és oktoberben). A kieséséket
vizsgalva kideril, hogy nemcsak t6bb az incidensek szama, de az incidensek elharitasanak
idépontja sokszor a délutani tzemidbre (zaras elétti idSszakra) nyult. Ezzel egybecseng az is,
hogy az incidensek felmeriilésének id6pontja szintén késébbre tolédott. Mindezzel
parhuzamosan a bekovetkezett incidensek kieséseinek hossza szerinti megoszlasa a hosszabb

incidensek felé tolodott el.
74. abra: A hazai felvigyazott rendsgerek rendelkezésre dlldsa
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Megjegyzés: A rendszerek kozotti Osszehasonlitas a rendszerek eltérs jellege és a
szamitasi modszertan eltérései miatt nem célszer.

Forras: MNB.
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A miik6dési kockazat cs6kkentése érdekében az MNB intézkedési tervet dolgoz ki. A
kozeljovében a VIBER-tagok és az MNB koz6s munkajanak eredményeképpen varhatéan
létrejon az a mar régota igényelt onkéntes bankkozi megallapodas, amely szerzédéses alapra
helyezi az tgyféliizemidén tali, bankkozi tizenetszabvannyal kildott tigyféltételekkel kapcsolatos
kompenzaciés szabalyokat. Ezen kiviil az MNB a VIBER-ben a kézponti kiesések tapasztalatai és
a romlo rendelkezésre allasi mutatd miatt (belsé) intézkedési tervet fogalmaz meg a rendelkezésre
allas javitasa érdekében. A projekt tébbek kozott a VIBER iizemeltetésének felilvizsgalatat, a
valtozasmenedzsment és az incidenskezelés soran alkalmazott mindségbiztositasi elemek
erésitését, a tesztelési folyamatok ujragondolasat tdzte ki célul. Ezen kivil tervbe van véve a
VIBER hardver, szoftver és halézati koérnyezetének atvilagitasa, valamint a belsé és kulsé

szolgaltatasi szerz6dések feliilvizsgalata.

2.3.2. BKR

Likviditasi kockazat

A likviditasi kockazat alacsony. A BKR-ben a fedezetlenség kovetkeztében sorban maradt
tételek nagysaga alacsony, illetve a forgalom atlagosan jelent6sen kisebb, mint a rendelkezésre allo
likviditas (75. abra). A BKR-ben tapasztalhato talfedezettség egyrészt annak koszonhetd, hogy a
hitelintézetek a kotelezé tartalékolas miatt kotelesek el6irt havi atlagos egyenleget tartani, igy a
napi zaréegyenleg a BKR-ben rendelkezésre allo likviditas részét képezi. Masrészt lehetSséguik
van az egyenlegen felil hitelkeretet képezni, amelynek fedezetét a jegybank altal meghatarozott
értékpapirok kozul maguk valaszthatjak ki. Az értékpapirok zarolasat a szerepl6k tébbnyire
napon tdl is fenntartjak. A hitelintézetek likviditismenedzsmentjében a legnagyobb valtozast az
jelentheti a jovében, hogy az InterGiro projekt kapcsan tervezett napkozbeni kiegyenlités
kialakitasaval megsziinik a BKR és a VIBER mikodésének idébeni elkiilontilése.

75. dbra: A BKR-elsgdmoldshoz, sziikséges fedezet ardnya a kerethez, viszonyitva (dtlag, maximum,
minimum), valamint a fedezetlenség miatt sorban maradt tranzakciok osszege

% ezrelék
60 - C48

50 - L 40

40 - L 32

30 4 b4
20

10 Los

2006.jan.
2006.febr.
2006.marc.
2006.4apr.
2006.mdj.
2006.jan.
2006.j4l.
2006.aug.
20006.szept.
2006.0kt.
2006.n0v.
2006.dec.
2007 jan.
2007.febr.
2007.matc.
2007.4apr.
2007.m3j. |
2007 jan. |
2007.jal. |
2007.aug. |
2007.szept. |
2007.0kt. AI
2007.nov. |
2007.dec. ]

‘- Fedezetlenség aranya a forgalomhoz (jobb skila) —&— Minimum —@— Atlag —&— Maximum

Forras: MNB.

Mikodési kockazat

A miik6dési kockazat alacsony. A BKR rendszer igen magas muszaki megbizhatosaggal
rendelkezik. A duplikalt hardverelemek és kommunikaciés csatornak miatt az esetlegesen
bekévetkez6 miuszaki meghibasodasok, vonalkiesések a rendszer rendelkezésre dllasat nem

befolyasoljak.
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2.3.3. KELER
Hitel- és likviditasi kockazat

Hatosagi beavatkozas miatt cskken a fert6zésveszély. A KELER Zrt. altal mGkodtetett
értékpapir-elszamolasi és kiegyenlitési rendszer a VIBER szempontjabdl kapesol6dé rendszer. Igy
a VIBER-ben keletkez6 likviditasi problémak kénnyen atterjedhetnek a KELER Zrt. altal
mikodtetett infrastruktarara, illetve a fert6zés (értékpapir oldali nem teljesités esetén) forditott
iranyban is mikoédhet. A 2006-ban és 2007-ben el6fordulé értékpapiroldali nem teljesitések miatt
a Pénziigyi Szervezetek Allami Feligyelete és az MNB (mint felvigyazo) kiemelten kezelte ezt a
problémakért. A hatésagok kezdeményezésére a KELER Zrt. tgy moédositotta tizletszabalyzatat,
hogy az most mar nagyobb visszatart6 erével bir a rendszertagok felé.

Megvalésul a hitelkockazatot hordozé kézponti szerz6dd fél funkcié levalasztasa. A
likviditasi kockazaton tdl a KELER Zrt. az altala mGkodtetett infrastruktira integraltsagabol
fakadéan, mint kozponti szerz6d6 fél hitelkockazattal is szembesiil. A kézponti szerz6dé fél
funkciébol fakadé hitelkockazatok kézponti értéktari tevékenységrdl torténd levalasztasat tizte ki
célul az a nemzetkdzi és hazai ajanlasok nyoman elindult projekt, ami elérelathatolag 2009. januar
1-jén befejezbdik (2-7. keretes iras).

Mikodési kockazat

Stabilitasi szempontbdl megfelel6 a rendelkezésre allas. A KELER Zrt. rendszerének
mutkoédése soran a tavalyl évhez képest kozel azonos gyakorisaggal fordulnak elé az tgyfelek
szamara kozvetlentil érzékelheté szolgaltataskiesések, ezek id6tartama azonban jelentds
csokkenést mutatott. Mindezek kovetkeztében az Ugyfelek szamara kozvetlenil érzékelhet
szolgaltataskiesést jelzé rendelkezésre allasi mutatd az eléz6 évi szinthez (99,1 szazalék) képest
javult és 99,4 szazalékot tett ki. Ez stabilitasi szempontbol még elfogadhaté szinti rendelkezésre
allast jelent. Az el6z6 években tapasztalt negativ tendencia visszaforditasa érdekében 2007-ben
folytatodott a KELER Zrt. mikodési megbizhatosagat erésitd intézkedések végrehajtasa.

2-7. keretes iras: A kozponti szerz6d6 fél funkcio levalasztasa

Az értékpapir-tranzakcidkkal kapcsolatos szolgaltatoi tér sokszereplés. A szolgaltatok kozott
szerepelnek a kereskedési platformok (t6zsdék) vagy egyéb (nem szervezett) piacok (76. abra).
Ezen kivil egyes piacokon jelen vannak a kézponti szerzédé felek, akik az tgyletet kots felek
kozé allva mindkét partner felé atvallaljak a teljesitést. Az értékpapir-tranzakciokkal kapcsolatos
szolgaltatasok kozé tartozik még az ugyletek elszamolasa és kiegyenlitése, valamint a birtokba
vett értékpapirokhoz kotheté egyéb (pl. tarsasagi események kapcsan) szolgaltatasok nyujtasa. Az
értékpapirpiac szempontjabol fontos funkcié a jegyzés (azaz az értékpapir-kibocsatas). Az
elszamolashoz és kiegyenlitéshez kapcsolodhatnak kiegészité banki szolgaltatasok (pl. értékpapir-
kolesonzés). Kiulfoldon szamos, a felsorolt funkcidkat vagy azok egy részét integraltan ellato
intézmény talalhaté (pl. nemzetkdzi elszamoléhazak, mint a Euroclear vagy a Clearstream, illetve
nemzeti elszamolohazak és értéktarak: a nemzeti elszamolohazak és értéktarak koézott nincsen
olyan, amely kézponti szerz6dé fél funkciét ellatna). Az emlitett funkciok kozil a kézponti
szerz6d6  fél funkcié az, ami hitelkockazat vallalasat feltételezi, ami adott esetben
kiszamithatatlan és el6re nem lathaté mértéka.

A KELER Zrt. jelenleg kézponti szerz6dé félként, valamint egyidejileg elszamolohazként,
koézponti  értéktarként és  értékpapirszamla-vezet6ként muakoédik szakositott  hitelintézeti
formaban. Az elmdlt években dinamikusan bévilé forgalmat regisztralé tézsdei azonnali
értékpapir-piaci tgyletek, valamint a szarmazékos tigyletek tekintetében mint kézponti szerz6d6
tél jar el, sajat tékéjével a teljesités garanciajat vallalva az tigyletet koté partnerek felé.

Az EU- és a késobbi eurocsatlakozas okan az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) 2002 és 2003
folyaman a tébbi az EU-hoz 2004-ben csatlakozé orszag értékpapir-elszamolasi és kiegyenlitési
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rendszerével egyttt atfogoan értékelte a KELER Zrt. tevékenységét, amelynek soran talzottan
kockazatosnak itélte meg az értéktar, valamint a kozponti szerz6dd fél jogilag egy tarsasag
keretében valé6 mutkodését. Az értékelés alapjan amennyiben a kézponti szerz6dé félnek sajat
tékéjét elérd, vagy azt meghaladé mértékd helytallasi kotelezettsége keletkezik, akkor — a sajat
téke teljes mértékd felhasznalasa, illetve a tarsasag fizetésképtelensége folytan — a kozponti
értéktari tevékenysége is ellehetetlentil. Az EKB 2002. évi javaslata az elszamolohaz és a
kézponti értéktar jogilag elkiilontlt tarsasagként valo szétvalasztasa volt, majd a 2003. évi, az
értékelést lezard jelentésében megfelelé kockazatkezelési modszerek alkalmazasara tett javaslatot.
A legjobbnak {télt megoldas kivalasztasat, valamint a végrehajtas ellenérzését az MNB felel6sségi
korébe utalta.

76. dbra: Az értékpapir-elsgamoldsi és kiegyenlitési infrastruktira dttekintése

kereskedést kovetd (post trading) infrastruktira

< »
< »
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Kereskedés Kozponti 6dé fél Elsza
(szimlamencdzsment,
tirsasigi eseményekkel
kapcsolatos szolglratisok

(nyomdai tton

(t6zsdei és OTC

1CSD (nemzetkozi elszamolohazak)

CSD (nemzeti elszimolohazak és értéktirak)

KELER (ma)

KSZF Kft. KELER (a szétvalasztas utan)

Kiegészitd banki szolgdltatasok
(értékpapir-kélesonzés, O/N hitel)

Megjegyzés: fehér: hitelkockdzatotv hordozé funkcid, szirke: tgynoki tevékenység, fekete: nemzetkozi és hazai
példak.

Forras: Deutsche Boérse Group: The European Post-Trade Market. An introduction.

Az MNB ezutin kezdte meg az egyeztetéseket, amelyek eredményeképpen az a szakmai
vélemény alakult ki, hogy kockazati szempontbdl indokolt a KELER Zrt. kézponti szerz6dé fél
és kozponti értéktari funkcidjanak jogilag elkulontlt gazdasagi tarsasagokba (Kozponti Szerzédé
Fél - KSZF-Kft. - és KELER Zrt.) val6 szétvalasztasa. Mindezt a KELER Zrt. 2005-2006-0s
atfogo felvigyazoi értékelése is megerdsitette. A jegybank 2005-ben kezdeményezte a tékepiacrol
sz6l6 2001. évi CXX torvény (Tpt.) modositasat annak érdekében, hogy a szabalyozas kelléen
tamogassa a szétvalasztasi koncepcié megvalositasat. A szétvalasztds megvaldsitasanak
véghatarideje 2009. januar 1-je.

A kozponti szerz6dé fél funkcié ellatasara alakulé o6nallé gazdasagi tarsasag létrehozasara
iranyul6 javaslat kerilt elfogadasra. A megoldas szerint az elszamolohazi és a kézponti értéktari
tevékenység végzése a KELER Zrt-nél marad. A szétvalasztas koltségeinek minimalizalasa
érdekében a garanciavallalashoz kapcsolodd tizemeltetést tovabbra is a KELER Zrt. végzi. A
KSZF Kft. t6keerejét (pénzigyi hatterét) egy a KELER Zrt. altal nydjtott késztizet kezesség
biztositja. A készfizet§ kezesség szerzédésben rogzitett korlatozott Osszegre szol, amely a
KELER Zrt. éves beszamoléjaban megallapitott sajat tSkéje alapjan minden évben
feliilvizsgalatra kertl ugy, hogy a kézponti értéktar mikodéséhez sziikséges téke értéke minden
esetben biztositott legyen. A KSZF Kft. altal a KELER Zrt. sajat tékéjének terhére kapott
készfizeté kezesség természetesen csak a védelem ,utolsé vonala” a partnerkockazatok
kezelésére, hiszen arra elsédlegesen az egyéni biztositékok, masodlagosan a kliringtagok altal
finanszirozott kollektiv garancia alapok szolgalnak.
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MELLEKLET: MAKRO-PRUDENCIALIS INDIKATOROK

1. Kockazati étvagy
1. dbra: Fobb kockdzati indexek alaknldsa 2. dbra: A fobb piacok implikdlt volatilitisa
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Forras: Datastream, JP Morgan. Forras: Datastream, Bloomberg.

3. dbra: Dresdner Kleinwort indikdator
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Forras: DrKW.
2. Kiils6 egyensuly és sebezhet6ség

4. dbra: Az egyes szektorok GDP-ardnyos finansgirozdsi 5. dbra: A GDP-ardnyos kiilsd finanszirozdsi igény és a

igénye és a kiilsd egyensily alakuldsa Sfinansgirozds s3erkezete
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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6. dbra: GDP-arinyos netté kiilsd addssdg 7. dbra: Az egyes  sgektorok  GDP-ardnyos  nyitott
arfolyam-pozicidja
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Forras: MNB. Forras: MNB.

3. Makrogazdasag teljesitménye

8. dbra: A GDP és komponenseinek novekedése (ag eldzd 9. dbra: A foglalkoztatottsdgi rita és a nettd redlkeresetek
v azonos iddszakdhoz képest) alakuldsa (az eld3d év azonos iddszakdbog képest)
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Forras: KSH. Forras: KSH.
10. dbra: A lakossigi felbaszndlas a  rendelkezésre dlld 11, dbra: A versenyszektor villalati redl ULC viltozdsa (a3
Jovedelem ardnydban elozd év azonos iddszakdabog, képest)
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Forras: KSH, MNB. Forras: KSH, MNB.
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12. dbra: Agazati csidritik
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Forris: Opten, MNB, KSH.
4. Monetaris és pénziigyi kondiciok
13. dbra: A magyar  dllam  hosszi  tavi
kockdzata és forward feldra
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Forras: Datastream, Reuters.

15. dbra: Forint/ enro, forint/ dollar és forint/ svdjei frank  16.

arfolyam valtogdsa 2005. janndr 3-hoz képest

Forras: Reuters.

dbra: Forint/ enro drfolyam volatilitisa
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Forras: Reuters.

Forras: MNB, Reuters.
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17. dbra: Uj villalati hitelek kamatfelira (BUBOR, illetve 18, dbra: Uj haztartisi forinthitelek kamatfelira (3 hinapos

EURIBOR felett), 3 havi mozgdditlag

BUBORK karnat felett)

Forras: MNB, Eutibor.

19. abra: Uj haztartasi  CHF-bitelek  kamatfelara (3

hinapos CHF kamat felet?)
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Forras: MNB.
5. Eszkozarak

20. abra: A lakdsdrak alakulisa

21. dbra: Allampapirindexceken és a pénzpiacon
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Forras: MNB.
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Forras: Origo.

Forras: AKK, MNB, portfolio.hu.
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22. dbra: Fobb magyar és kelet-enrgpai
hozamdnak alaknldsa

tizsdeindexek éves

Forras: BET, portfolio.hu

6. Pénziigyi kozvetitd rendszer kockazatainak mutatéi

23. dbra: A nem pénziigyi villalati szektor GDP-ardnyos 24, dbra: A nem pénziigyi villalati sgektor belfoldi banki

. . . . L,
eladdsodottsdga hiteleinefe denomindcids sgerkezete
% Mrd Ft Y
80 80 8000
70 20 7000
60 o o 6000
a0l M 5000
50 — 50
M nitnnn 4000
40 40
|
Lottt 3000
30 30
(e
2000
20 20
1000
10 10
0+
0 0
SHEEgHE Eg3HEE EEEFREz
g g s g
= & & B
\ B Kilfldrd] felvett hitelek 0 Belfoldrdl felvett hitelek == Devizahitelek === Hitelek eurozona ‘ . CHF CF1 EUR 1 usb 1 HUF —Devizahitelck arinya (jobb skila)
Forras: MNB, Eurostat. Forras: MNB.

25. dbra: A belfoldi bankok dltal a villalatoknak nyijtott  26. dbra: A nem pénziigyi villalatok nettd belfoldi banki
hitelek éves nivekedési diteme hitelfelvételének negyedéves alakunldsa
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Forras: MNB.

Forras: MNB.
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27. dbra: Késedelmes  bitelek  a  bankrendsger  vdllalati
portfiligiaban

28. dbra: A bankrendszer  vdllalati  biteldllomanydnak
értékvesgtéssel vald fedezettsége dgazatonként
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Forras: MNB. Forras: MNB.

29. dbra: A haztartisok eladdsodottsigi mutatdi nemzetkoz:

dsszehasonlitdsban

30. dbra: A bdztartisok  toke- és  kamattirlesgtése  a
rendelkezésre alld jovedelembez viszonyitva
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Forras: MNB, EKB.

31

dbra: Haztartisok hiteleinek éves novekedési iiteme

Forris: MNB, EKB, FED.

32. dbra: Haztartdsok negyedéves nettd  hitelfelvétele, fobb

termék és devizdlis megbontdsban
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—— Hiztartisok 6sszes hitel (drfolyamsziirt) —— Haztartisok dsszes hitel — Osszesen
Forras: MNB. Forras: MNB.
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33. dbra: Haztartisok hiteleinek denomindcids sgerkezete 34. dbra: Hazgtartasok  hiteleinek  fedezettség — szerinti

,
megbontdsa
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Forras: MNB. Forras: MNB.

35. dbra: Az dj kibocsitdsii lakdshitelek LTV szerinti - 36. dbra: A hdztartisok  portfiliomindségének  fontosabb
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megbontasa mntator
% %
0 1,0
100% ! K
A
45 A 0,9
40 A A 08
80%
35 0,7
3,0 a A 0,6
%
607 25 05
2,0 04
40% 1,5 03
1,0 02
2% 05 ol
0,0 0,0
JEE 2 £ 223 EE 2 Z =2 E £ = 42 2 =
s HfEzgeEggEFEE E B £HHEE
= E g
0% Q Q a « il
5= B B 4§ % B E 5 B B 5 B B
g 090 napnil régebben lejért hiteleinek ardnya az dsszes hitelhez
" o A Héztartasok hitelei utin elszimolt értékveszté: é 6 hatisa a
a70% < LTV 050% < LTV < 70% W30% < LTV < 50% B0% < LTV < 30% -

Forras: MNB. Forras: MNB.

37. dbra: CHE és forint lakdshitelek  torlesztdrészletének  38. dbra: Hazrartdsok — hiteleinek  értékvesztéssel  vald
dsszebasonlitdsa fedezettsége
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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39. dbra: A bankrendszer  deviza
alakulisa

myitott  pozicidganak  40. dbra: A bankrendszer drfolyam-kockdzati kitettsége

Md Fe Mrd Ft %
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Swappal korrigilt mérleg szerinti Teljes nyitott pozicié — — Mérleg szerinti nyitott pozicio W2004  @2005 02006 m2007
Forras: MNB. Forras: MNB.
41. abra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rései 42. dbra: A kamatkockdzati = kitettség  a  sajdt  tike
_—
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Forras: MNB.

43. abra: Az azonnali deviapiaci és az dllampapir-piaci

vételi/ eladdsi
mozgddtlag)

kiilinbizet  alaknldsa

(6tnapos

Forras: MNB.
44. dbra: A fedezetlen O/N  bankkizi  forgalom  és

kamatok alakunlisa

bizispont apone
20
18 10
16 4 0.9
14 4 0.8
124 07
104 0.6
5 w 05
6 04
4] 03
24 02
0 0.1
I % 2 2 - 32 2 2 £ 2
5 b 5 g B R £ 5 B £ &
g2 §FZ 74 E A
S F Y& Y § Y& S5 s Y 5 % 3§
[—Forint/euro CEBL (obb skil)|

Mrd Ft Yo

200

BT

|8

Ao
Wl

100

50

&
£
S

2008.jan.28.

ES

9

5 2
ch = = ]
=2 ¢ 2
=] =2 3 g
& £ & 8 S S g

« &

200

B

3 Forgalom — Kamatfolyosé alja — Kamatfolyoso tetcje ==O/N bankk67i kamatszint (jobb skala)]

Forras: Reuters, DrKKW.

Forras: MNB.
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45. abra: Az FX swap piaci forgalma 46. dbra: A bankrendszer likviditdsi mutatdi
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Forras: MNB. Forras: MNB.

47. abra: A bankrendszer kiilfoldi forrdsai 48. abra: A vizsgilt bankok dtlagos 1 hinapos likviditdsi
Stressg mutatdja
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Forras: MNB. Forras: MNB.

49. abra: A bankrendszeri ROA, ROE és redl ROE  50. abra: A bankok résgesedése a mérlegfdosszegbdl a ROE
alaknlisa mutatd fiigevényében
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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51. dbra: A bankrendszeri szpread és dssetevdi

52. dbra: A bankrendszer  miikodési
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Forras: MNB.

53. abra: A TMM, korrigdlt alapvetd TMM és stressg
TMM alakuldsa

Forras: MNB.

54. dbra: A bankok részesedése a kockdazattal silyozott
eszk00kbI] a tokemegfelelési mutatd fiiggvényében
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Forras: MNB.
7. Fizetési rendszerek kockazatai

55. abra: A BKR-elsgdamoldshoz sziikséges fedezet
arinya a kerethez viszonyitva, valamint a fedegetlenség miatt
sorban marady tételef ardnya a tranzakciok dsszegthez

Forras: MNB.

56. abra: A VIBER-ben a likviditis forgisi sebessége,

valamint a forgalom és a sorkezdd fételek
rendszerszinten
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Forras: MNB.

Forras: MNB.
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57. dbra: A hazai felvigyazott rendszerek (BKR, KELER,

VIBER) rendelkezésre dlldsa
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Forras: MNB.

Jegyzetek a melléklethez

Az abrakon az év megjellése (pl. 2007) az idGszak véget jelenti (2007.12.31.), amennyiben ez masként nincs
meghatirozva.

1. abra:

10.

12.

13.

16.

A mutat6 emelkedése a kockazati étvagy cs6kkenését, a magasabb érzékelt kockazatot titkrozi.

. abra:

VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt voltilitasa (CBOE).
MOVE: USA allampapirok implikalt volatilitasa (Merrill Lynch).

. abra:

A mutat6é emelkedése a kockazati étvagy cstkkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tikrézi.

. abra:

Allamhaztartis: SNA moédszertan szerinti allamhaztartsi hiany.
Villalat és ,,hiba”: a vallalatok finanszirozasi képessége maradékelven adédik, ezért a hibat is tartalmazza.

Kilsé finanszirozasi igény: az EU-csatlakozas miatt el6rehozott import altal okozott eltérések, valamint az EU
csatlakozas kovetkeztében megszing vamraktirak és a Gripen beszerzések importnével6 hatdsaval korrigalt
adatok.

. abra:

A finanszirozas OsszetevGinek Osszege a Fizetési mérleg statisztika "Tévedések és kihagydsok" sordnak magas
értéke miatt nem egyezik meg a finanszirozasi igénnyel.

abra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jévedelemfelhasznalas alapjan készilt.
abra:

A jogi személyiségl tarsas vallalatokkal szemben inditott felszamolasi eljardsok szama az eljaras kihirdetésének
datuma szerint, 4 negyedévre kumulilva, az egy évvel korabbi, mikédd, jogi személyiségi tarsas vallalkozasok
szamaval osztva.

abra:

Az 5 év mulvai 5 éves forint forward hozam felara az euro forward hozamhoz képest (3 napos mozgdatlag),
valamint a 10 éves magyar credit default swap ar.

abra:

Visszetekinté volatilitas: az arfolyam stlyozott maltbeli volatilitisa (GARCH modszertan).
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25.

26.

39.

42.

43.

45.

48.

49.

50.

Implikalt volatilitas: 30 napos ATM devizaopcidk jegyzésébdl szarmaztatott volatilitas.
abra:

A devizahitelek 1999. decemberi, h6 végi arfolyamon, a forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltdssal
korrigalva.

abra:
Devizahitelek 1999. decemberi, h6 végi arfolyamon.
abra:

A kulféldiek netté swap dllomanyanak novekedése forint melletti spot ldbbal rendelkez6 swapkotést mutat. A
hitelintézetek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek éltal kiilfoldiekkel koétott swap tgyletek
alapjan. A jelentési hibdk és nem szabvanyositott tigyletek miatt az adatfeliilvizsgalatok utdlag is jelentGsen
modosithatjak az id6sort. Az idésor a specidlis hitelintézetekkel, a fioktelepekkel és a szovetkezeti
hitelintézetekkel kotott swap tigyleteket nem tartalmazza.

abra:

A szamitasok soran atarazodasi adatokat, illetve az azokbdl szamitott médositott Macaulay durationt hasznaltuk.
A porzitiv elGjeld kitettség esetén a hozamgérbe parhuzamos felfele tolodasa veszteséget okoz.

abra:

A forint-euro kiillonbézet a Reuters elektronikus kereskedési rendszerébe beadott legjobb vételi és eladasi
ajanlatok arfolyamainak kiilonbségébdl kertilt meghatarozasra.

Az allampapirpiaci killonbézet a Dresdner Kleinwort Wasserstein (DrKW) altal bevezetett Central European
Bond Index (CEBI) vételi-eladasi kiilénb6zetek magyar allampapirpiacra vonatkozé adata.

abra:

Kizardlag deviza-forint tgyletek alapjan, kotésnap szerint, a belf6ldi banki adatok esetében a duplikaciok
kiszarésével szamolt 5 napos mozgdatlagok.

abra:
Stressz szcenario: egyedi, bankspecifikus likviditas sziktlést (pl. bizalmi valsdg) feltételez. F6 feltevések:

* A bankok nem tudjak megujitani 1 hénapon belil lejard, nem betéti tipusu forrdsaikat (elsésorban bankkozi
forrasok).

* Az ugyfelek lehivjak a hitelkeretek 1 honapon belil esedékes részét, ill. bevaltjak a garancidk 1 hénapon belil
esedékes részét.

* A potldlagos forrasszerzéshez a bankok likvid eszkoézeiket csak - eszkoztipusonként eltéré — | haircut”-tal
tudjak igénybe venni.

* Az tugyfelek nem fizetik vissza a folydszamlahiteleket.

1 hénapos likviditasi stressz mutatd: a stressz szcenari6 feltételezésével, illetve a ,haircut”-tal csokentett likvid
eszk6zokkel korrigalt 1 honapos lejarati 1és viszonyitva az tgyfélforrasokhoz. Ez a mérészam azt mutatja meg,
hogy az egyes bankok az tgyfélforrasok legfeljebb milyen aranyt kivonasara rendelkeznek fedezettel feltételezve,
hogy nem tudnak djabb forrasokat bevonni.

abra:
ROE: ad6zés el6tt eredmény/ (atlagos sajat tSke - eredmény).
ROA: addzis elbtti eredmény/atlagos métlegf60sszeg.
Annualizalt adatok!
Adoézas el6tti eredmény: gérdils 12 havi adat.
Atlagos mérlegf66sszeg: gordilé 12 havi szamtani atlag.
Atlagos sajat t6ke-eredmény: gordiilé 12 havi szamtani atlag.
Deflator: el6z6 év azonos h6=100 CPI (%%).
abra:

Adozas elbtti eredménnyel.
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51. abra:

Evesitett értékek!

Kamatbevétel: gbrdilé 12 havi érték.

Kamatraforditas: gérdils 12 havi érték.

Atlagos kamatozé eszkozok: gordiilé 12 havi szamtani atlag,

Atlagos kamatozé forrasok: gordiils 12 havi szamtani étlag,
52. abra:

Koltség: gorduls 12 havi.

Mikédési eredmény: gordilé 12 havi.

Atlagos mérlegféosszeg: gordiils 12 havi szamtani atlag.
53. abra:

To6kemegfelelési mutatd: kockdzatok fedezésére figyelembe vehetS szavatold téke/(kockdzatok fedezéséhez
szitkséges minimalis szavatold t6ke*12,5).

Korrigilt alapvetd tSkemegfelelési mutaté: (alapvet tSke - levonasok)/(kockazatok fedezéséhez sziikséges
minimalis szavatol6 t6ke*12,5).

Stressz-alapveté t6kemegfelelési mutaté: (alapveté t6ke - levonasok - nemteljesité mérlegtételek nettd
értéke)/ (kockazatok fedezéséhez szitkséges minimalis szavatolé t6ke*12,5 - nemteljesité mérlegtételek nettd
értéke).

Tékemegfelelési mutatd, korrigalt alapvet6 t6kemegfelelési mutato, stressz-alapvet t6kemegfelelési mutato:
2007. decemberi adat becstilt eredmény visszaforgatds nélkdl.

56. abra:
A szamitasok soran a nap eleji egyenleg-rendez6 (START-) tételeket és az MNB-t kiszirtik.
57. abra:

A rendszerek koézottl Gsszehasonlitds a rendszerek eltéré jellege és a szamitasi modszertan eltérései miatt nem
célszert.
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