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A magyar bankrendszer jovéképe
az Uj konvergencia program tukrében

Bevezetés

A hazai makrogazdasagi helyzet javitasara 2006-ban megkezdett er6-
teljes koltségvetési kiigazitas a pénziigyi szektort is érzékenyen érin-
tette. Tavaly nyaron a szektor egy hosszabb ideje tartd fellendulési
ciklus tetépontjan volt. Ez a fellendiilés mindenekel6tt a hitelezés
generélta, ezen belul a lakossagi hitelezés rendkivil gyors ndvekedé-
sének volt az eredménye. De az intézményi expanzié mértékérdl sem
szabad megfeledkezni, mely ugyancsak jelentds volt. A tavaly nyari
csiics nem minden szektorban jelentette az abszolut tet6pontot, a la-
kossagi hitelezésben 2003-2004 volt a legdinamikusabb a névekedés.
A befektetési alapok ndvekedési Uteme példaul tavaly a kamatado
bevezetése elbtt érte el tetGpontjat. Utdlag visszatekintve megallapit-
hatd, hogy 2006 nyaran egyfajta trendfordul6 zajlott le a pénziigyi
szektorban. A vérakozésokkal szemben azonban nem &ltaldnos csok-
kenés kovetkezett be a pénzugyi szektorban, hanem inkabb joval visz-
szafogottabb novekedés, ami nem val6szin(i, hogy er6teljes vissza-
esésbe valtson. Az els6 negyedévben er6teljesen differencialtta valt az
egyes pénzigyi teriiletek fejl6dése, mind az dgazatok kozott, mind az
egyes agazatokon bellil. A legnagyobb Utemben a befektetési alapok
és a befektetésekhez kotott biztositdsok fejlédtek elsGsorban a kamat-
ado bevezetése miatt. A bankok és a pénzugyi vallalkozasok néveke-
dési uteme valamelyest lelassult, de még igy is atlag feletti. A pénz-
Ugyi vallalkozasok kihelyezései a tavalyi évkozi csucshoz képest visz-
szaestek.
A pénzigyi kozvetités visszaesését alapvetden az alabbi tényez6k

idézték eld:

A magyar gazdasag ndvekedéesének lassulasa;

A lakossag életszinvonalanak valtozasa;

A forint arfolyaméanak alakulasa.
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ben

A gazdasagi konjunktura lassulasa

A konvergencia program miatt a hazai pénzigyi szolgaltatdkat fenye-
getd rovidtavi makrogazdasagi kockazatok legsulyosabbikanak a
gazdasdgi novekedés 2007-ben vérhat6 lassulasat prognosztizaltdk. A
legutébbi makroadatok alapjan megallapithat6, hogy ez a varakozas
beigazolddott, hiszen a konjunktira valdban lanyhul. A 2007. év ma-
sodik negyedéves 1,4%-0s GDP novekedése még a legkonzervativabb
elemzdket is meglepte. A folyamat fokozatosan zajlik, a Il. negyed-
éves adatig sebessége és mértéke nem volt drdmai. A gazdasagi nove-
kedés jov6beni alakuldsara késziilt modellek szerint a folyamat még
tartogathat meglepetéseket. A joval EU atlag alatti ndvekedés figye-
lemre méltd kockazati potencialt jelent az orszagnak. Mindez annyit
jelent, hogy az éves novekedési Utem egy év alatt mintegy 2%-
pontnyit lassult. Figyelemre méltd, hogy a nemzetkdzi konjunktira is
gyengiini latszik. Az Egyesiilt Allamok éves gazdasagi névekedése is
(2007Q1: 2,1%) jelent6sen lassult az év elején, de a pillanatnyilag
ciklikusan erdsebb Eurdtérség is enyhén lassulasnak indult. Mind-
ekozben kedvez6, hogy a koltségvetési kiigazitas érdemben gyorsab-
ban halad a tervezettnél. E korilmény fokozza a forint fundamentélis
stabilitasat, altalanossagban csokkenti a piaci kockazatokat, és nem
utols6 sorban javitja a gazdasagi megszoritasok id6szakabdl valo kila-
balés kozéptavu esélyeit.

A lakosséag életszinvonalanak valtozasa

A konvergencia program hatdsara az inflacid lokalis cslcspontjara
jutott, igy a redlbérek jelentdsen csokkentek. Ezzel egyidejlileg a la-
kossag marciusig nagysagrendben fenntartotta tavalyi hitelkeresleté-
nek mértékét: az elmdlt tizenkét honapban 1153,8 milliard forinttal
nétt hiteltartozésa, idén januar egytdl mércius végéig 256,3 milliard
forinttal. A makrogazdasagi folyamatok és a kormanyzati intézkedé-
sek eredbjeként a lakossag nettd pénzligyi megtakaritasa az elsé ne-
gyedévben erételjesen csokkent, mikdzben szerkezete tovabb mddo-
sult a kockazatosabb befektetések iranyaba, ndvelve ezaltal a bankok
kockazatait is. A munkanélkiliség novekedése és a realjovedelmek
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csokkeneése a hitelez6ket még nehezebb feladat elé allitja a hitelfelve-
vBk hitelképességenek megallapitasa sorén.

Az elmdlt években er6teljesen nétt a lakossag eladosodottsaga, de
ennek nagysaga a GDP-hez képest még mindig nem tekinthet6 nem-
zetkdzi mércével mérve tllzottan magasnak. Ugyanakkor, ha a lakos-
sag jovedelméhez és pénziigyi vagyonahoz mérjik, akkor mar nem
megnyugtatdé a kép. A lakossagi jovedelmek szinvonala, novekedése
és szerkezete az elmult id6szakban olyan valtozasokon ment keresztl,
amelyek jelent&sen érinthetik a lakossag hitelképességét. Ezen a kate-
gorian természetesen nemcsak az Uj hitelek torlesztési képességét
értjik, hanem a lakossag kintlévé 6228,8 milliard forintnyi pénzinté-
zeti kolcsonének megteériilési esélyeit. A jelenlegi - elsésorban régi-
onk orszagainak tapasztalataira épil6é - értékelés szerint a hitelez6k
szdmara a munkanélkiliség ndvekedése sokkal nagyobb gondot okoz-
hat, mint a jovedelem visszaesése. A magyar lakossag a megszoritd
intézkedések negativ hatdsat hitelfelvétellel probalja ellensulyozni,
ami fokozott kockézatot jelent mind a bankok mind pedig a hitelfelve-
vOk szaméra.

A forint &rfolyama

A hazai valuta a 2006-0s mélypontja utan folyamatosan és jelentésen
er6s0dott mind az eurdhoz, mind a lakossagi devizahitelek zémének
denominéciojat képezd, svajci frankhoz képest. Az er6sddés a kolt-
ségvetés javulo egyenlegének, a ndvekvé befektet6i hangulat és koc-
kazatvallalasnak, a deviza és tdkepiaci konjunkturanak, valamint az
arfolyamsav eltorlésével kapcsolatos spekulacidoknak az eredménye.
Az er6s6dd forint kedvezden érintette a lakossagot, érzékelhetéen
csokkentette devizahitel terheiket. Ugyanakkor az erfs arfolyam mel-
lett igényelt hitelek is hordoznak kockazatot magukban, hiszen egy
esetleg arfolyamgyengiilés esetén novekedni fognak a havi
torlesztérészletek. Erdemes még megemliteni a globalis szinten foko-
z6d6 inflacids nyomas miatt vilag jegybankjai fokozatosan emelik az
irdnyadd ratdk mértékét. Ami a devizahitelek kamatat emeli ha lassan
is de folyamatosan.
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A hitelkihelyezések alakulasa

A banki Uzletméret forintban mért ndvekedése sokat lassult, az ok
viszont nem a kereslet erételjes lassulasa, hanem a forint felértékel&-
dése altal okozott arfolyamhatds. Az 6sszes hitelallomany éves nove-
kedése a forint felértékelddésével korrigdlva egészen minimalis lassu-
last mutat.

A kovetkez6 abra a banki hitelallomanyok arfolyamsz(rt negyed-
éves ndvekedését mutatja be.

Abanki hitalallamany novakadéat nagytdévanktnt
(a kézvativn velutahitii nélkil. %)

- Uss«» wte)
- Valtalak hitelei-:
- Hazlaftasot« hitalii

Forras: PSZAF

Az abra jol szemlélteti, hogy az utdbbi harom év els6 negyedévei ko-
zil novekedési szempontbol az idei volt a leggyengébb, a ndvekedés
mértéke a tavalyel6tti 4,4%-r6l, illetve a tavalyi 2,8%-rol 2,3%-ra
esett vissza. Az is szembet(ing, hogy a lassulas teljes egészében a
nem-pénzlgyi vallalatok hitelei korében jott létre, ahol idén az els6
negyedévben egyaltalan semmilyen névekedés sem volt (+0,1%). A
lakossagi hitelexpanzid (+4,9%) az el6z6 negyedévekhez képest
ugyancsak lassult, az el6z6 két év els6 negyedéveihez képest viszont
egyaltalan nem. A fenti dbra alapjan kijelenthetjik, hogy a lakossagi
hitelezés januar és marcius kdzott csak szezonalis alapon lassult, az
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alaptrendet tekintve viszont inkdbb az ellenkez6 el6jel( véltozas ko-
vetkezett be. Ennek magyarazata az lehet, hogy a haztartasok lathato-
an hajlanddak toémegesen nagyobb hitelterhet vallalni fogyasztasi
szintjuk megé&rzése érdekében, egy olyan id6szakban, amikor realjo-
vedelmeik er6teljes csdkkenése tapasztalhato.

Figyelembe kell venni, hogy a devizahitel jelenleg Magyarorsza-
gon rendkivil olcs6. A marciussal zarult egy év alatt a svajci frank
lakéshitel THM-koltsége 6% korul mozgott, a CHF viszont tébb mint
9%-kal értékel6dott le a forinttal szemben.

Vallalati és lakossagi hitelek alakulasa

lakossagi hitelek (bsk) BMlvallalati hitelek (bsk)
lakossagi devizahitel ardnya (j sk) O *véllalati devizahitel aranya (j sk)

Forras: PSZAF

A bankok lakossagi hitelek hitelcél szerinti szerkezetében lényeges
véltozésok mennek végbe. A forintban denominélt lakashitel alloméany
az els6 két honapban még nétt, majd - hosszu évek oOta el6szor - mar-
ciusban az el6z6 havinal valamivel alacsonyabb volt. A fogyasztasi
hitelek kibocsatésa is lassul, ugyanakkor né a jelzaloggal fedezett
hitelek aranya, ezen belil f6ként a szabad felhasznalasu hiteleké. A
véllalati hitelallomany egészében csokkent és emiatt csokkent az elsé
negyedévben a bankok teljes hiteldllomanya. A vallalati hiteleken
beliil nétt a KKV-k sulya. Els6sorban a mikro-, masodsorban a kisval-
lalatok felé iranyuld hitelezés bévilt, enyhe ndvekedés jellemezte a
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projekthitelek volumenét. A kdzép- és nagyvallalati hitelek allomanya
viszont csokkent. A banki hitelek minésége nem valtozott érdemben.
A lakossagi portfolion belil az atlag alatti, kétes és rossz hitelek aréa-
nya enyhén nétt az év elsé harom hédnapjaban.

Lassul6 Utemd mérlegf6osszeg / Uzletméret nbvekedés

A bankszektor mérlegfédsszegének vizsgalatanal a 2006-os év tekin-
tetében érdemes két idészakot elkuldniteni egymastol: juniusig a szek-
tort az eszkoézallomany er6teljes bévilése, majd juniust kdvetben a
novekedés (temének visszaesése jellemezte. Mindez els6sorban a
devizatételek, azon belll is a devizahitel allomany tendencidjaban
bekdvetkezett fordulat eredménye, mely tétel a teljes mérlegf6osszeg
35%-&ért felelés. A forintban denominalt eszkdzok (melynek aranya a
mérlegben 57%) ndvekedése enyhe mérsékl6dést mutatott az év soran,
igy a teljes eszkodzallomany bévilése gyakorlatilag a devizatételekét
kdvette tompitott formaban.

Az arfolyamvaltozas kiszlirésével egész éves atlagban a bankszek-
tor bévilésének Uteme magasabb a 2005 évinél. A héztartasokkal
szembeni kinnlevGség novekedési Uteme stagnal, a nem-pénzligyi
véllalatokkal szembeni kovetelés ndvekedési dinamikaja 2005-héz
képest lassult, e tendencia 2006 utolsd negyedévében volt a legszem-
bet(inébb.

A megszoritd intézkedések kovetkeztében a lakossag rendelkezésre
allo jovedelme redlértéken csokkent, rdadasul keresetének vasarloereje
az indirekt adokon keresztil tovabb sz(ikilt, mindez a jév6ben a hite-
lezési tevékenység novekedésének tovabbi lassulasat valdszinGsiti. A
lakossag eladosodottsaga a fejlettebb piacokhoz viszonyitva még min-
dig jelentds elmaradasban van hazankban, csaklgy, mint az egész
KKE régioban, pedig ezen orszagokban az elmult években a haztartasi
hitelek atlagos éves novekedése kimagaslé volt. Magyarorszagon a
korabbi évek lakastamogatd kormanyzati politikaja jelent6sen hozza-
jarult a 30%-ot is meghaladd atlagos éves lakossagi hitelallomany
bévuléshez. A kormény a konvergenciaprogram részeként a timogata-
sok mértékét és a jogosultak korét is jelentdsen csokkentette, ami a
hitelezési tendencidkban is megmutatkozik. Lassul ugyanis a deviza
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hitelallomany ndvekedési liteme. A forint év eleji gyengllésének hata-
séra az év masodik negyedévében - évek Ota eldszor - csokkenés ko-
vetkezett be a devizéban tortén6 hitelezés dinamikajaban az 6sszes
szektorral szemben. A csokkenés egy részére magyarazatot ad a forint
év végi er6sodése, a tendencia azonban az arfolyamvaltozés kisz(irése
utan is fennmarad. Ez els6sorban a gépjarm( értékesités és az épit6-
ipar visszaesése miatt kovetkezett be.

Fokozddo verseny a forrasokért

A 2006. szeptember 1-jével bevezetett 20%-0s kamatadd atrendezte a
bankszektor forrasstrukturajat. Augusztus folyaman tébb mint 245
milliard forinttal csokkent a héaztartasok betéteinek allomanya. A be-
tétallomany - a cs6kkenés mellett - Osszetételét tekintve is valtozott.
A haztartasok a foly6szamlan és a révidebb lejaratl betétekben tartott
megtakaritasaikat hosszabb lejarati banki betétekbe csoportositottak
at. Ezt az atrendez6dést jelentsen erdsitették a bankok altal meghir-
detett, hosszU tavu forrasgydijtésre iranyul6 akciok. A devizaban elhe-
lyezett megtakaritdsokat kevésbé érintette a portfolio-atrendezésbél
fakadd csokkenés. A hitelintézeti betétallomanyon bellil a devizabeté-
tek aranya 12,5%-r6l 13,3%-ra nétt augusztus folyaman.

A bankoknak egyre nagyobb eréfeszitést kell tenniuk az eszkdzol-
dali névekedés finanszirozasahoz. A forrasokért folytatott versenyben
az intézményi befektet6k egyre nagyobb részt héditanak el a bankok
elél. Az aranyaiban csokkend kiskereskedelmi forrasokat a bankok
egyre nagyobb mértékben a pénzpiacrol potoljak, els6sorban kilfold-
rél felvett hitelek és bankkdzi betétek formajaban.

Portfoliomin&ség alakulasa

A konvergencia program miatt lassuld gazdasagi novekedés melletti
fokozddd versenyben tovabb nétt a bankok profitéhsége, pedig a koc-
kédzat mar a devizdban denominalt tételeknél is kézzel foghatdva valt:
a 2006-o0s évet a MNB alapkamat névekedése mellett a forint arfo-
lyaméanak er6teljes volatilitdsa, valamint a mérlegben névekvd devi-
zahitelek szempontjabol kiemelked6 jelentségli CHF, EUR kamatla-
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bak emelkedése jellemezte. A devizahitelekhez kapcsolodd kockaza-
tok a bankokat a nyitott devizapozicié mellett a hitelfelvevk fizetési
készségen/képességén keresztil is érintik. Ebb6l a szempontbél azon-
ban nem tdl biztat6 a helyzet, a lakossag ismeretei ugyanis nem tarta-
nak lépést a pénziligyi rendszer térténéseivel.

A bankok jovébeli teljesitményére negativan hathat tovabba az in-
gatlanpiac, amely szintén kockazatot hordoz magaban. Az ingatlanhi-
telek és ingatlanbefektetési termékek iranti kereslet feltehet6leg csok-
ken, a hitelintézeteknek pedig szamolniuk kell a hitelezési veszteségek
atmeneti ndvekedésével is. Az tgyfelek nem-fizetése esetén a bank a
fedezetek érvényesitésén keresztul tudja mérsékelni veszteségeit, e
fedezetek jelentds része pedig ingatlan alapu jelzélog. Ezért az ingat-
lanpiaci szektorbeli tendencidk kiemelkedden fontosak a hitelintézetek
szamara.

Novekszik a vallalati hitelezés kockéazata is. 2006-ban rekordot
dontott a felszamolasi eljaras ald vont cégek szama (9200 cég), €s a
mUkodd cégekhez viszonyitott aranya is (kdzel 2%). A mikodd cégek
szamanak boviilése pedig alig 2%-os, ilyen alacsony ndvekedést ko-
rabban nem regisztraltak.

Romlé eszkdzjovedelmezBség

Megtort a bankszektor eszkozjovedelmezdségének a korabbi években
megszokott javulé tendencidja. Ennek okai részben a szigorodd ver-
senyfeltételekre, részben a koltségvetési kiigazitds hatdsaira vezethe-
téek vissza. Csokkent a mérlegf6dsszeg aranyos kamat-, jutalék- és
pénziigyi mlveletek eredmény, ugyanakkor ROA szemléletben nétt a
nettd értékvesztés és céltartalék-képzés dsszege.

Sz(ikult a kamatrés a pénzpiaci kamatszint altalanos emelkedésé-
nek, a hazai megtakaritasi hajlandésag csokkenésének és a fokozédd
Uzleti verseny kozos hatasanak kévetkeztében. E tendencia elsésorban
a lakossagi termékeknél érhet6 tetten, ahol a jegybanki alapkamat
emelkedését a lekotott betétek kamatldba koveti, a lakascélu és szeme-
lyi hitelek kamatlaba azonban az alapkamat emelkedése ellenére csok-
kent.
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A bankszektor jovedelmezdségét Uj addk is terhelik: a 2006 szep-
temberét6l hatalyos 4% szolidaritasi ado (a vallalkozasok jovedelem
adojat 16%-rol 20%-ra emelték), mely gyakorlatilag a 2005-2006. évi
- mar megszint - kilénado folyatasaként értelmezhetd. Szintén szep-
tembert6l az allam 20% kamataddt- és arfolyamnyereségadot vetett ki
a kamat és t6kenyereségek utan, mely a bankbetétek iranti kereslet
csokkenésen keresztil fejtette ki hatasat - az egyéb, hosszi tavi meg-
takaritasi forméaknak kedvezve. EIltorolték az 0 hitelszerz6désekre
vonatkozoan a lakéshitelekhez kapcsolodd SZJA kedvezményt, ami
mérsékelheti az ezen hitelek iranti keresletet. A magasabb add- és
jarulékterhek kovetkeztében néttek a személyi jellegl raforditasok.
2007-ben tovabba ismételten extra adot kell fizetnie a bankszektornak:
5%-ot a tAmogatott hitelek kamatbevétele utan. 2008-t6l pedig ingat-
lanadd bevezetését tervezik, mely szintén mérsékl6leg hathat a lakéas-
hitelezés bévilésére. A fentiek tikrében meglepd lehet a ROE mutat6
2005 végéhez képesti enyhe emelkedése. Az eszkdz- és sajattke ara-
nyos jovedelmezdségi mutatok eltér6 alakulasa a sajatt6ke mérleg-
f60sszegen bellli ndvekedésére vezethetd vissza.

A kockézatok novekedésére utal, hogy év végére 8 bank fizet6ké-
pességi mutatdja 10% ala sullyedt. A méretgazdasagossag csokkené-
sével, a kamatrés tovabbi sz(kulésével, a ndvekvé hitelkockazatokkal,
és a hélozatfejlesztés koltségeivel terhelt szektor jovedelmezdsége
tovabb romolhat. A szektorbeli jovedelmez6ség gyengulése fontos egy
olyan piac szempontjabol, ahol a bankok tobbsége mdogoétt kilfoldi
érdekeltség huzdédik. A magyar piacon valé szerepvéllalds melletti
dontésben nyilvanvaléan szerepet jatszott a b6vil6 lehet6ségek, a
javuld eredményesség vonzereje. Eurdpai 0sszehasonlitasban még
mindig magas a haza bankok ROE mutatdja, annak tovabbi mérsékl6-
dése a tulajdonosi stratégiak atgondolasahoz vezethet.

Nemzetkozi kdrnyezet valtozasai

Augusztus elején jelentds korrekcio kezd6dott a globalis pénz- és t6-
kepiacokon. A folyamat az amerikai masodlagos jelzélogpiacrdl in-
dult, aztdn azonban atgy(r(izott mas piacokra is, és végull egy likvidi-
tasi és hitelvéalsigba torkollott. Az amerikai mésodlagos jelz&logpiac

24



A magyar bankrendszerjovéképe az Uj konvergenciaprogram tikré-
ben

problémai mar joval ezt megel6z6en ismertek voltak, a piac azonban
egészen a legutébbi id6kig nem vett tudomast a problémardl. 2007
juliusaban azonban elkezdtek szivarogni olyan hirek, amelyek azt
bizonyitottdk, hogy a jelzalogpiaci helyzet immar a pénziigyi szektort
is érzékenyen érinti. EI6sz0r a Bear Stearins amerikai befektetési bank
jelentette be, hogy két alapja elvesztette teljes vagyonat. Az igazi pa-
nik azonban akkor tort ki, amikor a francia BNP Paribas is bejelentet-
te, hogy harom alapjanak nett6 eszkozérték szamitasat felfiiggeszti. Ez
mar egyértelmiien bizonyitotta, hogy a problémék nem csak a mésod-
lagos jelzalogpiacra, és nem csak az Egyesiilt Allamokra korlatozod-
nak, hanem globélis szinten is veszélyt jelentenek.

A nemzetkdzi pénz- és tékepiacokon a kockazati étvagy jelent6sen
mérséklddott, aminek eredményeképpen hatarozott tékekivonas indult
a kockéazatosabb és magasabb hozamu piacokrdl és régiokbol. Zuhan-
tak a részvényarfolyamok, nyomés ala keriltek a feltérekv6 piacok,
jelentGsen csokkent a carry trade Ugyletek szama. A biztonsagos esz-
kdzokbe vald menekiilés eredményeképpen zuhantak az amerikai kot-
vény hozamok, és jelentésen erésddott a dollar az euréval szemben. A
megroggyand bizalom kdvetkeztében a likviditds mindennél tobbet
ért, az eurdpai és tengerentdli pénzpiacokon egekbe szoktek a rovid
lejaratl kamatok, bizonyos piacokon egyszer(ien megsz(int a kereske-
dés. A helyzet kezelésére a fejlett orszagok jegybankjai eddig tobb
mint 400 milliard dollar értékben juttattak extra likviditast a piacokra.

Azok az események, melyek jelenleg a globalis téke és pénzpiac-
okon zajlanak bizonyos mértékben az elmult évek korrekciojaként is
felfoghatok, hiszen az elmdlt id6szak abnormalis likviditas bdsége
kezdett hirtelen csokkeni. A fejlett orszagok jegybankjai kézil a FED
2004 kozepén kezdte szigoritasi ciklusat (azota 1%-rol 5,25%-ra
emelkedett az alapkamat), majd az ECB 2005 decembere 6ta 2%-rol
4%-ra emelte iranyadd kamatat. A kamatemelések ellenére azonban a
globalis piacokon oriasi maradt a likviditas, afejlett piacokon alacso-
nyak maradtak a kockazatmentes hozamok, ami a magasabb kockéza-
th piacokra iranyitotta a figyelmet. Ennek eredményeként hatalmas
mennyisegl t6ke aramlott a feltdrekvé piacokra. A folyamat szinte
megallithatatlannak tlnt, a volatilitas szinte elt(int a piacrdl. A feltd-
rekvl piaci eszk6zok a hitelpiaci turbulenciak ellenére az altaldban
erés fundamentumaiknak és a jo globalis ndvekedési kilatdsoknak
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koszonhet&en viszonylag ellenallénak bizonyultak a sokkokkal szem-
ben. A ndvekedési kilatdsok bizonytalanabba véldsa azonban rendki-
vil érzékenyen érintheti ezt a piacot is, koztiik a magyarral.

Jelenleg nehéz megitélni, hogy a hitelpiaci zavaroknak milyen ha-
tasuk lesz, sz&mos jel mutat az irdnyba, hogy nem egy rovid lefutasd
likviditasi valsaggal allunk szemben. A kockazati spreadek atarazoda-
sa minden bizonnyal tartésabb negativ hatasként jelentkezik majd a
feltorekvé piacok esetében, azonban az igazi kérdés az, hogy a hitelpi-
aci problémak mennyiben érintik majd a névekedési kilatasokat.

A vélsag a magyar fizet6eszkozt is érzékenyen érintette, hiszen az
eurdval szembeni arfolyam rovid id6 alatt tobb mint 5%-ot gyengult.
Az arfolyam tovabbi gyengulésének elkerllése érdekében a jegybank
a tervezettel ellentétben nem csokkentette az EU-s szinten magasnak
szamitd 7,75%-os alapkamatot. A forint sajnos a régié legsériléke-
nyebb devizaja az orszdg makrogazdasagi helyzete miatt. A befektet6k
ugyanis kedvezétlenebb hangulatban igyekeznek kiildnbséget tenni a
makrogazdasagi fundamentumok alapjan az egyes feltérekvé piacok
kozott. Az mindenesetre kedvez6, hogy a magyar jelzalogpiac joval
stabilabb I4bakon all, mint az amerikai. A hazai el8irasok ugyanis még
Eurdpai Unios szinten is szigorubbak, nem is beszélve az amerikairdl.

Osszefoglalas

Az el6z6 oldalak 6sszefoglalasként megallapithatd, hogy a 2006 nya-
ran a fiskalis kiigazitas érdekében elkezdett konvergenciaprogram
jelent6s valtozasokat idézett el6 a magyar pénzligyi rendszerben és a
magyar gazdasag fundamentumaiban is. A GDP ndvekedés Uteme
jelentdse csokkent, az inflacid ismét felpdrgott, a redlbérek szamotte-
v6 mértékben veszitettek értékiikbél és ezzel parhuzamosan a lakossag
hiteléhsége szinte valtozatlan szinten maradt. Az allamhaztartas pénz-
ugyi helyzetének javitasa érdekében a konvergenciaprogram a lakos-
sagi szektorbol jovedelem Kkivonast eszkdzolt, ugyanakkor a lakossag
az életszinvonalanak fenntartisa érdekében tovébbra is el6szeretettel
fordul a kereskedelmi bankokhoz hitelért, melynek szerkezete a koc-
kédzatosabb szabadfelhasznalasu jelzéloghitelek felé tolédott. Ez mind
a lakossag mind pedig a bankszektor szamara jelent6s kockazatot hor-
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doz. Hiszen a hitelek jovedelem fedezettsége a realbérek jelentds ér-
tékvesztése miatt csdkkent, ami a hitelez6 pénzintézetek kockazatat
noveli. Ezért a kockazatos hitelek tulzott kihelyezésének célszer( len-
ne gatat szabni a kereskedelmi bankok oldalarél. Ehhez nyujthat segit-
séget a PSZAF és az allam, akik fogyasztovédelmi illetve pénziigy-
politikai eszkdzokkel mérsékelhetnék a kockéazatokat.

A 2007 augusztusadban Amerikabdl kiindult masodlagos jelzalogpi-
aci valség is figyelmeztette a globalis pénzpiacokat arra, hogy hitelki-
helyezéseiket kell§ korlltekintéssel végezzék. Magyarorszagon sem
kizart annak a lehet6sége, hogy a tdmegesen beragadd hitelek miatt
allami eszkdzokkel is segitséget kell nyujtani a pénzintézeteknek,
illetve a lakossagnak, de a hitelezettek likviditas és jovedelmezéség
romlasa nem vezethet a pénziigyi kozvetitérendszer 6sszeomlasahoz.
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