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A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossdgit pénziigyi piacok és a pénziigyi intéz-
ményrendszer képes ellendllni a gazdasdgi sokkoknak és zikkendmentesen tudja elldtni alapvetd funkcidit: a pénziigyi forrdsok
kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsdt.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mds dllami intézményekkel kozos — felel6ssége a hazai pénziigyi rendszer sta-
bilitdsdnak fenntartdsa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartdsiban egyrészt a Jegybank-
torvény, mdsrészt a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, a Pénziigyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank kozott sziile-
tett haromoldaly egyiittmiikédési megdllapodds rogziti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére dll6 eszkozdkkel tdmogatja és erdsiti a pénziigyi stabilitdst, valamint sziikség esetén
kezeli a pénziigyi rendszert érd sokkok hatdsdt. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank dtfogéan és rendszeresen
elemzi a makrogazdasdgi kornyezetet, a pénziigyi piacok, a hazai pénziigyi kozvetiték és a pénziigyi infrastruktiira miikédését,
feltdria azokat a kockdzatokat, amelyek a pénziigyi rendszer stabilitdsdt veszélyeztethetik, és azonositja a pénziigyi rendszer té-
rékenységét okozo elemeket, folyamatokat.

A Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl cimii kiadviny f& célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer mitkodtetdit és haszndléit a
pénziigyi stabilitdst érint& aktudlis kérdésekrdl, és ezzel novelje az érintettek kockdzati tudatossdgdt, fenntartsa és erdsitse a
pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szdndéka szerint ezdltal hozzdjdrul abhoz, hogy a pénziigyi rend-
szert érint& dontésekhez a megfeleld informdciok az érintettek rendelkezésére dlljanak, és igy a pénziigyi rendszer egészének sta-
bilitdsa erésodjon.

Az elemzés az MNB Pénziigyi stabilitisi és kockazatkezelési szakteriiletének, a Kozgazdasagi és monetaris politikai szakterii-
letének, valamint a Pénzforgalmi és emisszids szakteriiletének kozremiikodésével késziilt. A jelentés elkészitését Nagy Marton,
a Pénziigyi stabilitds kozgazdasigi tanacsaddja iranyitotta Antal Judit, a Pénziigyi elemzések vezet§ kozgazdasigi szakértsijé-
nek és David Sandor, a Pénzforgalom és emisszidszervezés vezetd fizetésirendszer-szakértSjének segitségével. A publikaciét dr.
Kalman Tamis igazgatd hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Bagyi Olga, Balds Tam4s, Bodnar Katalin, dr. Czajlik Istvan, David Sandor,
Helmeczi Istvan, Hornok Cecilia, Lajos Brigitta, Gombasné Magyar Csilla, M6ré Csaba, Morvayné Aradi Anna, Nagy Mar-
ton, Papp Ménika, Péra Andras, Szab6 E. Viktor, Tanai Eszter és Valentinyiné Endrész Marianna. A jelentésben szerepld
elemzések hattérmunkajiban részt vett Gyenes Zoltin, Holl6 Daniel, Jakab M. Zoltin, Komaromi Andrés, Koroknai Péter,
Lovas Zsolt, Szalay Gyorgy, Szegedi Robert és Vasiry Zoltan. A jelentés elkészitése sordn értékes tanicsokat kaptunk a Mo-
netéris Tanacstdl, amely 2007. marcius 26-i és dprilis 10-i iilésein targyalta az anyagot. A jelentésben taldlhaté megéllapitdsok
a koézremiikodd szakteriiletek véleményét tiikrézik és nem feltétleniil azonosak a Monetéris Tanécs, illetSleg az MNB hivata-
los allaspontjaval.
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Kiemelt pénziigyi stabilitasi kockazatok

(Osszefoglald)

A pénziigyi stabilitast veszélyezteto
kockazatok osszességében
mérséklodtek

A gazdasag fenntarthatosagi
kockazatai csokkennek

A megvaltozott makrogazdasagi
palya uj kockazatokat hordoz

A gazdasagi novekedés lassulasa
és a realjovedelmek csokkenése
a gazdasagi szereplok pénziigyi
helyzetét kiilonb6z6 mértékben
érinti

A maganszektor hitelkeresletének
novekedési liteme csak
kismértékben csékken

A pénziigyi kozvetitGrendszer sebezhetdsége, f6ként az egyensiilyi helyzet var-
haté javuldsdnak koszonhetSen, osszességében csokkent. A pénziigyi intéz-
ményrendszernek 4j kockazatokkal kell szembenéznie. A kiils§ kérnyezetben
megjelend kock4zatok bekovetkezésének valdszintisége, valamint a belsé miko-
désben megjelens kockazatok mértéke azonban jelenleg mérsékelt. A pénziigyi

rendszer sokkokkal szembeni ellenallé képessége pedig tovabbra is erds.

A 2006. éprilisi Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél cim{ kiadvanyban a {6 kocka-
zatot az jelentette, hogy a tartdssd valé egyensilyi problémik kovetkeztében
megnovekedett a valdszintisége egy jelents redlgazdasigi koltségekkel jaré és a
pénziigyi stabilitast — f6ként a maganszektor devizdban térténd gyors eladdso-
désa miatt — veszélyeztet§ fundamentalis valsag kialakuldsanak. A 2006-ban be-
jelentett hidnycsokkentd intézkedések kovetkeztében szimottevSen cs6kkent az
esélye egy piac altal kikényszeritett egyenstlyi korrekciénak. A konvergencia-
program intézkedéseinek sikeres megvaldsuldsa esetén az 4llamhéztartés finan-
szirozasi igénye 2007-2008-ban nagymértékben csékkenhet, ami jelentds rész-
ben a kiils6 finanszirozasi sziikséglet mérséklédésében csapddhat le. Az egyen-
stlytalansdg mérsékl6désével mind az allamhaztartis, mind a teljes gazdasig
esetében az elmult évekre jellemz§ gyors GDP-ardnyos addssignovekedés las-

sulhat, majd megallhat.

A koltségvetési politikdban bekdvetkezett irdnyvéltasnak koszonhetSen mind a
redlgazdasagi, mind a pénziigyi stabilitasi folyamatok szempontjibdl legna-
gyobb kockazatot jelents forgatokényv bekdvetkezésének valdszintisége jelen-
t&sen csokkent. A megvaltozott makrogazdasigi kornyezet azonban dtmeneti
terhet r6 a gazdasag szereplSire és eziltal Gj kockazatokkal szembesiti a hazai
pénziigyi kozvetitSrendszert.

A pénziigyi intézmények véllalati és hdztartisi iigyfeleinek pénziigyi helyzete
szempontjab6l 2007-2008-ban a névekedés jelentSs lassulasit, a redljovedelem
visszaesését, tovabba ezen folyamatok aszimmetrikus jellegét fontos kiemelni.
Ugyan az ad6- és jarulékterhek emelkedése a teljes véllalati kort érinti, a belsd
kereslet visszaesése kovetkeztében elsGsorban a belsd piacra termeld cégek jo-
vedelemtermelS képessége romolhat szimottevSen. A haztartisok esetében a
jovedelemcsokkenés egyenetlensége elsGsorban a gazar-timogatasi rendszerbdl
és az adoterhek jovedelemcsoportonként eltérd valtozasabol fakad. A fenti ha-
tasok kovetkeztében a magasabb jovedelmi kategdridkba esd hiztartasok eseté-

ben jelentds redljovedelem-csokkenésre szamitunk.

A j6vedelempélya megvaltozdsa és a belsS kereslet visszaesése a maginszektor
hitelkeresletének lassulé béviilését vetiti elSre. A lassulas mértéke prognézisunk
szerint azonban csak mérsékelt lesz, mivel a vallalati szektor esetén a beruhaza-
si aktivitds enyhe bgviilésével, a hiztartisok esetén pedig fogyasztissimitédssal

szamolunk.
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Romlik a pénziigyi kozvetitérendszer
hiteleinek portféliominésége

Két kockazati forgatokonyv
emelhet6 ki

A nominalis bérmerevség és az
inflacios varakozasok magas szinten
torténé beragadasa a
foglalkoztatottsag csokkenéséhez
és a haztartasi hitelportfolio
romlasahoz vezethet

A globalis befektet6i kornyezet
kedvezoétlen megvaltozasa a
forintkamatok emelkedésén,
valamint az arfolyam gyengiilésén
keresztiil novelheti a maganszektor
hitelkockazatat

A lehetséges sokkok hatasat a
magas haztartasi kamatmarzs és
a fedezetek tompitjak

Novekszik a pénziigyi kozvetitérendszer
ingatlanpiaci folyamatokra valé
érzékenysége

A piaci kockazatok szintje alacsony

Magas jovedelemtermeld,
erds sokk-ellenalloképesség

A bels§ piacra érzékeny cégek jovedelmez8ségének csokkenése a véllalati hitel-
portfélié tovabbi romlasat valészindsiti. A haztartasokndl csak enyhe portf6lio-
mindség-romlads prognosztizalhatd, mivel a redljovedelem-csokkenéssel erdseb-
ben érintett, magasabb jovedelmi kategéridju tigyfeleknek 4tlagosan jobb a

sokkt(ird képessége.

A kockézati pélyak kivilasztisa sordn elsGdlegesen azon tényezdket kell meg-
vizsgalni, amelyek bizonytalansigot hordoznak a makrogazdasigi alappalya
megvaldsuldsa tekintetében. Mérlegelve a pénziigyi stabilitdsi kockazatokat
ezek koziil két kockazati forgatékényv emelhetd ki: a nominalis bérmerevség
mellett az inflaciés varakozasok magas szinten torténd beragadasa, valamint a

globalis kockazati étvagy csokkenése.

A koltségvetési csomag az inflaciés varakozasok tartés megemelkedéséhez és a
rendszeres bérkifizetések gyorsabb névekedéséhez vezethet. Ha a piaci szerep-
16k varakozasaival ellentétben az drnévekedés lassul, akkor a nagyobb bérno-
vekedés — a hidnycsokkentd intézkedések miatt visszaesS kereslet mellett — a
jovedelmez8ség romlasit eredményezheti, amihez a véllalatok a bérek merev-
sége miatt nagy részben elbocsitidsokon keresztiil alkalmazkodhatnak. A haz-
tartdsokat igy ezen szcenirié mentén egyenetleniil érintené a jovedelemsokk:
az elbocsatott munkavallalok redljovedelme, és ezen keresztiil hitel-visszafize-
tési képessége jelentGsen romlana, a tovabbra is foglalkoztatottak jovedelmi
pozicidja azonban az alappalydhoz képest kedvezSbben alakulna. A stressztesz-
tek alapjan a két tényezd ereddjeként a veszélyeztetett haztartasi portf6lié ara-

nya emelkedne.

A globilis kockazati étvagy historikusan magas szintje mellett tovdbbra sem el-
hanyagolhat6 annak val6szintisége, hogy akar a f6bb piacokon bekévetkezd ka-
matszint-emelkedés, akdr mas nemzetk6zi pénziigyi sokk a kockazati étvagy
hirtelen cs6kkenéséhez és a forintbefektetésektsl elvart kockazati prémium tar-
tés emelkedéséhez vezet. A hozamemelkedés és az arfolyamgyengiilés a torlesz-
térészletek novekedésén keresztiil végsS soron a héztartisi és a villalati hitel-
portf6lié minGségének romlisat eredményezi.

A hitelkockazatok emelkedésébdl szarmazé negativ jovedelemi hatdst a magas
héaztartasi kamatmarzsok és a fedezett hitelek portfélion beliili magas aranya
cs6kkentheti. Bir az 14j foly6sitdsok esetében a fedezeti arany folyamatosan
romlik, dlloményi szinten az 4tlagos ariny nemzetkozi 6sszehasonlitisban to-
vabbra is konzervativnak tekinthetd.

A héztartasi jelzdlogfedezet( hitelek terjedése miatt a pénziigyi kozvetitSrend-
szer egyre érzékenyebbé vilik az ingatlanpiaci folyamatokra. Emellett a valla-
lati szektor esetén a kereskedelmi céla ingatlanfinanszirozas portf6lién beliili
magas ardnya ugyancsak noveli az ingatlanpiaci folyamatokkal szembeni ki-
tettséget.

A kitettség mértéke miatt a stressztesztek a hazai pénziigyi kozvetitSrendszer
kismérték(i kamat- és arfolyamkockazatit mutatjak. A likviditasi kockazat is
mérsékelt, amelyhez nagymértékben hozzijirul a hosszi, f6leg anyabanki kiil-

foldi forrdsok finanszirozdson beliil betsltott ndvekvd szerepe.

A hazai pénziigyi kozvetitGrendszer jovedelemtermelS képessége, valamint a

vizsgalt kockazatok mentén a sokkokkal szembeni ellenill6 képessége tovabbra
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KIEMELT PENZUGYI STABILITASI KOCKAZATOK (OSSZEFOGLALO)

A devizakiegyenlités kockazata a
fizetési forgalom sériilékenységének
forrasa lehet

is magasnak tekinthet§. A magas j6vedelmez8ség hosszii tivia fenntartisa érde-
kében folyamatosan erdsodik a hitelkinilati nyomads, a kiilféldre torténd ter-
jeszkedés, valamint a bankcsoporton beliili kapcsolatok kihasznaldsa. Révid ta-
von ezen tényezdk kedvezdnek tekinthetSek, hosszii tdivon azonban a sériilé-
kenység forrasiva valhatnak a kock4zatosabb iigyfélkor finanszirozasa, a més
orszag realgazdasigi folyamataival szembeni nagyobb érzékenység, valamint a

szabalyozasi arbitrazs kihasznildsa miatt.

A hazai fizetési rendszerekben a likviditasi és mikodési kockazat szintje ala-
csony. Egyediil a VIBER esetén beszélhetiink a likviditasi kockazat emelkedésé-
r6l, azonban ennek mértéke nem jelentds, igy nem befolyasolja a fizetési rend-
szerek sebezhet&ségét és a pénziigyi intézményrendszer stabilitasat. Ezzel szem-

ben a devizakiegyenlitési kockizat figyelmet érdemel.
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1. Makrogazdasagi és
pénzpiaci kockazatok







A 2006. aprilisi Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél cimd kiad-
vanyban a f§ kockazatot az jelentette, hogy a tartGssd valo
egyensilyi problémik koévetkeztében a magyar gazdasig
hosszti tadvon egyértelmtien nem fenntarthat6é palyan haladt.
Hiteles koltségvetési kiigazitas hianyaban megndvekedett a va-
l6szintisége annak, hogy az egyensilyhoz valé visszatérést
elgbb-ut6bb a piac kényszeriti ki. A fundamentilis valsag altal
kivaltott recesszié és az elvart kockazati prémium jelentds
emelkedése — a maganszektor jelentds 4rfolyam- és hozamki-
tettsége mellett — veszélyeztette volna a pénziigyi stabilitast.

A 2006 nyaran bejelentett fiskélis kiigazité csomag kovetkez-
tében szdmottevSen csbkkent egy jelentSs redlgazdasagi tébb-
letkoltségekkel jard, fundamentilis drfolyamvalsig kialakula-
sdnak val6szintisége. A megszorité intézkedések ugyanakkor
- modellszimulacidokkal alatidmasztott elemzéseink szerint
részben a csomag szerkezete miatt' — jelentds terheket rénak
a gazdasigi szereplSkre és 1j tipust kockazatokat generdlnak.
Az ad6- és jarulékterhek novekedése, valamint az inflacié
megemelkedése kovetkeztében a haztartdsok redljovedelme
2007-ben jelentdsen mérséklGdhet és 2008-ban is csak kis-
mértékd emelkedésre szdmitunk. A vallalati szektor esetében
az ad6terhek névekedése mind a téke-, mind a munkakoltsé-
get emeli, ami — elsGsorban a bels§ kereslet visszaesése altal is
stjtott belféldre termeld véllalatok esetében — a jovedelmezd-

ség romlasdhoz vezethet.

Kockazatot jelenthet, hogy a stabilitasi csomaghoz kapcsol6dé

intézkedések tartésan magas infliciés varakozasok kialakul4-

sdhoz vezethet. Ezek jelenlétét ma még nehéz megitélni: a bér-
kifizetések ad6- és jarulékterhek valtozdsa miatti atiitemezése,
valamint az dremelések dfaemelés id6pontjira térténd eldre-
hozédsa a bér- és aralakulast jelentds mértékben torzithatja.
A rendszeres bérkifizetéseknek a 2006 masodik felében ta-
pasztalt gyors ndvekedése azonban arra is utalhat, hogy az inf-
laciés varakozdsok tartésan megemelkednek. Ha a nominélis
béreken keresztiil nincs lehet8ség alkalmazkodasra (bérmerev-
ség), akkor az inflicids varakozdsok beragaddsa a redlmun-

kakoltség novekedéséhez és elbocsatdsokhoz vezethet.

A makrogazdasagi kockazatok mellett tovabbra is kockazatot
hordoz a nemzetkézi kornyezet kedvezStlen megvaltozésa.
Az elvart kockazati prémium historikusan alacsony szintje
mellett tovdbbra sem elhanyagolhaté annak valdszindsége,
hogy akér a f6bb piacokon bekoévetkezd kamatszint-emelke-
dés, akar mas nemzetkozi pénziigyi sokk a kockdzati étvagy
hirtelen csékkenéséhez és a forintbefektetésektdl elvart koc-
kézati prémium tartés emelkedéséhez, azaz arfolyamgyengii-

léshez és hozamemelkedéshez vezet.

Elemzésiinkben arra keressiik a valaszt, hogy a 2006. novem-
beri Jelentés az infldcié alakuldsdrél cim@ kiadvanyban, vala-
mint annak 2007. februdri id6kozi frissitésében bemutatott
makrogazdasagi alappdlya, valamint a pénziigyi stabilitdsi
szempontbdl leginkdbb relevans kockazati forgatékonyvek
mentén melyek azok a folyamatok, amelyek legink4bb koc-
kazatot hordoznak a pénziigyi rendszer stabilitdsa szempont-

' A 2006. aprilisi Jelentés a pénziigyi stabilitdsrdl cimd kiadvany keretes irdsdban elemeztiik a kiilonb6z6 intézkedéseken keresztlil megvaldsulo koltségvetési kiigazitas
redlgazdasagi és inflacios hatésait: http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentlD=7875.

A keretes irds egy 2006-ban megjelent, modellszimulacidkat és a szakirodalom kovetkeztetéseit bemutatd atfogé tanulmany alapjan késziilt (Bévebben lasd: Horvéath
Agnes, Jakab M. Zoltan, P. Kiss Gabor és Parkanyi Balazs: Tények és taldnyok: Fiskalis kiigazitasok makrohatésai Magyarorszagon, MNB Occasional Papers 52.:
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentID=7962.

A koltségvetési kiigazitdsok nemzetkozi tapasztalatait a konvergenciafolyamatokrol szold elemzéslinkben mutattuk be (Bévebben lasd: Elemzés a konvergencia-
folyamatokrol, 2006. december): http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_konvergenciajelentes&ContentlD=9157.
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1.1. Valtozo piaci kornyezet

2006 elsd félévében az allamhaztartas finanszirozasi igénye a
GDP 10 szazaléka f51é emelkedett. A kiils§ egyensilyi muta-
ték a mérséklgdd villalati finanszirozasi igény és a hdztarti-
sok szinten marad6 megtakaritdsa mellett stabilan magas
nemzetgazdasigi finanszirozisi igényt jeleztek. A valtozatla-
nul jelentds egyensulyi problémak mellett a kordbban kedve-

26 nemzetk6zi kérnyezet is megvaltozott.

1-1. abra

A kozép-eurdpai devizak alakulasa
(kumuldlt, 200S. szept. 1 = 0)
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Forrds: Thomson Financial Datastream.

A globélis kockézati étvagy a miltban hosszt ideig ellensu-
lyozta a magyar fundamentumok romlé befektetsi megitélé-
sét. A tartésan magas koltségvetési és foly6 fizetésimérleg-hi-
any, valamint az euro bevezetésének kitoléd4dsa azonban
elébb a hosszt forintfelarak és nemfizetési derivativak (credit
default swap, CDS) dranak emelkedéséhez, a régi6 tobbi pia-
c4tdl val6 elszakaddsihoz, majd a magyar addssdg minGsitésé-
nek romldsihoz vezetett. A forintbefektetések megndvekedett
sériilékenysége kovetkeztében a kockazati étvagy 2006 febru-
arjaban és mijusaban bekovetkezett atmeneti csokkenése a fo-
rintdrfolyam gyengiilését és a hozamok emelkedését okozta
(1-1. 4bra). Ebben az id§szakban a magyar eszk6zok dra a ma-
gas kockazati orszdgok (Torokorszag, Dél-Afrika) eszkozara-

ival mozgott egyiitt.

A fundamentalis problémak, a kiils6 kérnyezet megvaltozasa,
valamint az a tény, hogy valtozatlan fiskélis politika mellett
2006-ban a széles értelemben vett dllamhaztartds hidnya meg-
kozelithette volna a GDP 12 szazalékat, elodazhatatlanni tet-
ték a fiskalis politikai irdnyvaltist. A 2006 nyaran bejelentett
koltségvetési kiigazité 1épések némileg mérsékelték a forint-
eszkdzokre nehezed§ nyomast, de a kockazati étvigy gyors
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javuldsa ellenére a hazai piacok korrekcidja csak honapokkal
késébb kovetkezett be. Ehhez hozz4jarulhatott a meghirdetett
kiigazitisi program alapjan valészindsithetd novekedési és
inflaciés sokk, a politikai kockdzatok emelkedése, a deviza-
adé6ssag folytat6do lemindsitése, valamint a reformok imple-
mentaciés kockazata. Az elmult években a tervezettet rendre
meghalad6 koéltségvetési hidny erodalta a fiskalis politika hi-
telességét, igy a piaci szereplSk jelentds megval6sitasi kocka-
zatot draztak be, ami a nagyon kedvezd kiils§ befektetsi kor-
nyezet ellenére gatolta a forinteszkdzok felaranak mérsékls-
dését (1-2. abra).

1-2. dbra

Euréhoz viszonyitott 5 év mulvai 5 éves
forwardhozamok
%

%

é
T
l‘\/‘l 1) l.-,"
LS, \JtM\kAu‘,mWwJ._.."‘__‘_{‘_‘?_\,

_035| T T T T T T T T T T T T |_0)5
e S w o B E g 8w &E o8
& E E B ¥ 2 2 E EE % 2 & g
A L A L - - I - - N N
(= - (=] [ [ I - (=] (=] (= [=E -]
(= e - (=] S (= e - (=] S (= oS O
A 8 8 A A aaaaaaaaaqaaadq

- = Lengyel ===+ Cseh
= Magyar == Szlovdk

Forrds: Reuters, MNB.

A kiigazitashoz kapcsol6dé inflaciés sokk, a korabbi koltség-
emelkedés és a jelent&s mértékben leértékelddott forintirfo-
lyam koévetkeztében a jegybank 2006 juniusa és oktébere ko-
zott Osszesen 200 bazisponttal emelte az alapkamatot. A ka-
matemelések hozzajarultak a befektetdi bizalom megszilardu-
l4sdhoz: a révid kamat szimottevd emelkedése ellenére a ho-
zamok év végére visszatértek a nyari turbulencia és a kamat-

emelés eldtti alacsonyabb szintekre.

2006 decemberére a forint arfolyama gyakorlatilag visszatért
az év elején jellemzd szintre. A forintkamat régios 6sszeha-
sonlitidsban magas szintje mellett a hazai piacok stabilizal6da-
sat az is timogatta, hogy decemberben a bejelentett fiskalis
intézkedések hatasira két hitelmindsit6 (el6bb az S&P, majd

20 2

a véartnél kisebb mértéki lemindsités mellett a Moody’s) is
stabilra javitotta a magyar addssig mindsitésének kilatasit
(1-1. tablazat). Az arfolyam er&sddésével parhuzamosan a pi-

acok 2007 masodik felére — az év elsé negyedévére kirajzols-
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1-1. tablazat

Valtozas a magyar addssag besorolasaban vagy a minésités kilatasaban az elmuilt két évben

Datum Hitelmindsité Bejelentés

2005. dec. 6. Fitch leminésités ,A-"-rél ,BBB+"-ra, stabil kilatas
2006. jan. 26. S&P negativ kilatas

2006. febr. 22. Moody’s negativ kilatas

2006. febr. 23. JCR lemindsités ,A+"-rél ,A"-ra

2006. jun. 15. S&P leminésités ,A-"-rél ,BBB+"-ra, negativ kildtas
2006. szept. 20. Fitch negativ kilatas

2006. szept. 22. Moody’s leminésitési felllvizsgalat

2006. okt. 4. JCR lemingsités ,A"-rél ,A-"-ra

2006. dec. 21. S&P stabil kiltatas

2006. dec. 22. Moody’s leminésités ,A1"-rél ,A2"-re, stabil kilatas

Forrds: MNB.

dé inflacids cstics lecsengését kovetSen — mar kamatcsokken-

tési ciklus megindulasat draztik be.

A hosszabb futamide;jd forint felirak — a 2006 végén beko-

vetkezett mérsékl6dés ellenére — a régié mas orszagaival

Osszehasonlitva tovdbbra is igen magas szinten vannak.
A bedrazott fundamentalis kockadzatok a forinteszk6zok sé-
riilékenységét mutatjak. A kiils§ kdrnyezet alakulisa a to-
vabbiakban is jelent&sen befolydsolhatja a hazai eszkozok

Arazasat.
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1.2. Makrogazdasagi alappalya

A 2006 nyaran bejelentett koltségvetési csomag nyoman a
széles értelemben vett dllamhaztartis finanszirozasi sziikségle-
te két év alatt a GDP 5-6 szdzalékdval mérséklSdhet. A hidny-
csOkkentés — mértékébdl és szerkezetébdl adéddan — erdsen
ranyomja a bélyegét a 2007-2008-as makrogazdasigi folya-
matokra. A bejelentett intézkedések — a gazdasagi szereplSk
varakozésaira gyakorolt hatdson til — alapvet&en hdrom csa-
torndn keresztiil hatnak a makrogazdasigi folyamatokra.
Egyrészt az indirektad6- és szabdlyozottir-emelések jelentds
rovid tava inflaciés sokkot okoznak. Masrészt az adé- és ja-
rulékterhek novekedése, valamint az intézkedésekkel ossze-
fiiggésben gyorsuld inflicié hatdsira a lakossag rendelkezésre
all6 reéljovedelme jelentds mértékben csékken. A jovedelem-
sokk hatdsira a haztartasok — a vart jovedelempalya alakul4-
sat6l, valamint a likviditasi korlatuktél fiiggd mértékben — fo-
gyasztasi kiaddsaik visszafogisaval reagdlnak. Végiil az ado-
és jarulékterhek novekedése a villalati szektor koltségeinek
emelkedését, profitabilitdsanak romldsat idézi el§. A magas
kapacitaskihasznaltsiggal szemben a romlé vallalati j6vedel-
mez8ség és a fogyasztasi kereslet csdkkenése, a 2006. évi
visszaesését kovetben a viéllalati beruhdzisok lassi béviilését

val6szindsiti.

A fenti hatdsok sszességében 2007-2008-ban a belsd keres-
let béviilésének szamottevd lassulasat valészindsitik. Igy a tar-

tésan erds kiils§ kereslet ellenére a GDP az elSrejelzési hori-

zonton a potencialis szint ala csdkken, és a kibocsitis nove-
kedési iiteme mindkét évben 2,5 szazalék koriil alakulhat
(1-2. tablazat). A belsS felhasznalds varhaté csékkenése ko-
vetkeztében mérsékl6dd importkereslet és a gyors exportbd-
viilés a kiils§ egyensulytalansig jelentds mérséklgdéséhez ve-
zethet. Az allamhaztartasi hidny és a kiilsé finanszirozasi
igény gyors csokkenése, az adossigmutatdk stabilizdlédasa a
gazdasdg sebezhet&ségét kozéptiavon csokkenti. A kiilsé fi-
nanszirozasi igény csokkenése ugyanakkor anndl erételjesebb,
minél nagyobb a koltségvetési kiigazitas altal okozott néveke-
dési dldozat. A sikeresen kiigazité orszigok tapasztalata azt
mutatja, hogy a kiils§ finanszirozasi sziikséglet azokban az or-
szagokban csokkent, ahol a koltségvetési reformokat a kibo-
csétas lassabb béviilése kisérte.”

Ha a kiils§ egyenstilytalansig mérsékl§dése az dlloeszkoz-fel-
halmozas visszaesése mellett torténik, az kozéptivon a poten-
cialis novekedés lassuldsdhoz, igy a gazdasag jovedelemterme-
16 képességének romlasihoz vezethet. Ebben az esetben — a
kézéptavon lassuld vagy stabilizal6d6 adéssiagdinamika elle-
nére — a fenntarthatésigi probléméik hosszabb tivon ismét
el6térbe keriilhetnek.

Az alappédlya mentén a pénziigyi kozvetitd rendszer rovid ta-
v stabilitisa szempontjabdl a legjelentSsebb kockazatot a

haztartasokat és a vallalatokat érd jovedelmi és profitabilitasi

1-2. tablazat

A fébb makrogazdasagi mutatokra adott elérejelzésiink a 2007. februari Jelentés az infldcié alakuldsdrol

cimii kiadvany alapjan

Tény Tény/Becslés Elérejelzés

2004 2005 2006 2007 2008
Fogyasztéidr-index, szazalék (éves atlag) 6,8 3,6 3,9 7.4 3,4
Kilsé kereslet novekedése, szazalék 2,4 2 3,6 2,5 2,2
GDP-novekedés, szazalék 4,6 (4,4)* 4,2 (4,4)* 3,9 (4,0)* 2,5 2,6
Kilsé finanszirozasi igény — Folyo fizetésimérleg-statisztika -8,1 -6,0 -5,0 -4, N -2,5
(GDP széazalékaban)**
Kilsé finanszirozasi igény — Pénziigyi szamlak (a GDP szézalékaban) -9,8 -8,2 -8,0

Megjegyzés: *Zdrijelben a szokdnaphatdstol megtisztitott adat. ** A kiilkereskedelmi statisztikdval kapcsolatos mérési bizonytalansdg kévetkeztében
2004-gyel kezdddben a ténylegesen megvalésult/megualésulé kiilsS finanszirozdsi igény a hivatalos szdmokndl, illetve az ezeken alapulé elSrejelzéseink-
nél magasabb lehet. Progndzisunkban azt feltételeztiik, hogy a kiilkereskedelmi folyamatokkal kapcsolatos bizonytalansdg mérséklédik, a hivatalos kiil-
6 finanszirozdsi igény kozeledik a fundamentdlis folyamatok dltal indokolhaté szinthez.

| Megitélésiink szerint az adott vdltozé vdrbaté pdlydja a 2006. novemberi ,,Jelentés az infldcié alakuldsdrél” cimii kiadvanyhoz képest alacsonyabb el6-

rejelzés irdnydba mutat.
Forrds: MNB.

? B6évebben lasd Elemzés a konvergenciafolyamatokrol (2006. december); A magyar konvergenciaprogram a sikeres koltségvetési kiigazitasok tapasztalatainak tiikrében:
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_konvergenciajelentes&ContentID=9157.
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sokkok jelentik. A sokkoknak nemcsak a mértéke, hanem az
aszimmetridja is fontos: stabilitisi szempontbdl nagyobb koc-
kézatot jelenthet, ha a lakossag/vallalatok sziikebb csoportja
szenved el jelent§sebb jovedelem- vagy profitcsokkenést,
mintha minden szerepl§ koézel azonos mértékd, de enyhébb
jovedelemcsokkenést szenved el. A haztartiasok esetén kocka-
zati szempontbdl kiilsnésen fontos megallapitani, hogy a la-
kosséag alacsony vagy magasabb jovedelmi kategéridba esd ré-
szét éri a redljovedelem-sokk.

Az ad6- és jarulékterhek novekedése, valamint az inflacié ro-
vid tavd emelkedése mellett a lakossag redljovedelme 2007-
ben jelent8s mértékben, 3,8 szazalékkal csokkenhet és 2008-
ban is csak enyhén, 1,7 szdzalékkal novekedhet. A kozterhek
emelkedése és a gizar-kompenziciés rendszer azonban
Osszességében erdsen aszimmetrikus realjovedelem-sokkot

eredményez a lakossag kiilénb6zé csoportjaiban.’

Becslésiink szerint az adé- és jarulékterhek novekedése® a ko-
2épsS és a legmagasabb jovedelemszinteken ardnyaiban na-
gyobb tobbletterhet jelent. Az ad6terhek mellett jelentSs elté-
rést okoz, hogy a kiilénb6z8 jovedelemcsoportokban eltérd a
béreknél gyorsabb iitemben névekvs pénzbeni tarsadalmi jut-
tatdsok ardnya. A legalacsonyabb jovedelemszinteken a jove-
delem jelentds része allami transzferekbdl (elsGsorban csaldd-
tdmogatasi juttatisokbdl és munkanélkiili-jaradékbol) szar-
mazik. Igy ebben a csoportban a legmagasabb a rendelkezés-
re all6 jovedelem nomindlis novekedése. A ko6zépss
jovedelem-decilisekben a nyugdijasok magasabb aranya ko-
vetkeztében az adéterhek nominilis jovedelemcstkkents ha-
tasat ellenstlyozza a bérnél ugyancsak gyorsabban novekvd
nyugdijjiradék. A legmagasabb j6vedelemszinten a magas
adé6terhelés mellett alacsony a pénzbeni transzferek (nyugdij
és egyéb tarsadalmi juttatasok) aranya. Igy ebben a csoport-
ban a legalacsonyabb, 6sszesen 1,5 szdzalékra tehetd a nomi-

nélis bérek 2007-re varhaté névekedési iiteme (1-3. 4bra).

A nomindlis jovedelembdviilésben érzékelhets aszimmetriat
tovabb erdsiti az infliciés sokkok egyenetlensége’, ami két té-
nyezlre vezethetS vissza. Egyrészt az egyes jovedelmi szinte-
ken eltérnek a ,fogyaszt6i kosarak”. A legalacsonyabb jéve-

delemszint mellett magasabb a gyors arnévekedésd piaci

1-3. dbra

A rendelkezésre all6 jovedelem nominalis
novekedése és a munkavallaléi adoterhek
valtozasnak hatasa a netto keresetek novekedési
iitemére

(2007-ben; egy fore juté jovedelemdecilisenként)
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Forrds: MNB-becslés és el6rejelzés, KSH Hdztartdsi statisztikai évkonyv,
2005.

energia-* és az élelmiszerfogyasztis aranya, igy ebben a cso-
portban az inflacié6 magasabb. Masrészt — és 2007-ben ez a
hatds dominalja a folyamatokat — a gdzar-kompenzaciés rend-
szer az egy f6re jutd jovedelem és a gizfogyasztas fiiggvényé-
ben hatirozza meg a gizért fizetend§ arat. Mig az alacso-
nyabb jévedelemszinteken a kompenzicié kovetkeztében a
gazar akar csokkenhet is, a legmagasabb jovedelemdecilisek-
ben a gazért fizetend§ Osszeg akar kétszeresére emelkedhet
(1-4. 4bra).

A fenti hatdsok a kiilonb6z8 jovedelemszinteken igen eltérd

redljovedelem-bgviiléshez vezetnek. Mig becslésiink szerint
az alacsonyabb jovedelemszinteken a realjovedelem 2007-ben
3 szazalék koriili mértékben csokkenhet, a legmagasabb
jovedelem-decilisben a realjovedelem csékkenésének iiteme
meghaladhatja a 7 szdzalékot (1-4. abra).

A teljes haztartasi szektor esetében a jovedelemalakuldst az
egyéb jovedelmek mellett a brutté bértomeg valtozasa hati-
rozza meg. A jovedelemsokk stabilitisra gyakorolt hatisa

szempontjabdl azonban az is fontos, hogy a bértomegcstkke-

* Elemzésiinket a KSH 2005-6s Haztartasi statisztika adataibol kiindulva végeztiik el. Szimulacionkban az egy fére jutoé jovedelemdecilisekben jellemz6 jovedelemszer-
kezetre vetittettik ra az adott jovedelemkomponensek 2006-ra és 2007-re becstilt novekedését. A nett6 jovedelem alakulasdhoz megbecsiiltiik az egyes jovedelem-
szinteken az ado- és jarulékterhek véltozdsanak hatasat is. Elemzésiinkben szamos egyszer(isit6 feltételezéssel éltlink: 1) Azt feltételeztiik, hogy adott jovedelem-
decilisen belll minden foglalkoztatott a decilisre jellemz6 atlagkeresethez kozeli bért kap, igy a teljes decilis azonos addsavba tartozik; 2) Feltételeztiik, hogy a kulon-
b6z6 jovedelemelemek (bér; nyugdij; csalddtamogatasi juttatasok; egyéb jovedelmek) minden decilisben azonos, a progndzisunkkal, illetve a ténybecsléstinkkel meg-
egyez6 ltemben novekednek.

* Szamitasainkban a kovetkezd hatasokat vettiik figyelembe: 1. a munkavallalokat terheld tarsadalombiztositasi és munkavallaléi jarulékok emelkedése, 2. a minimal-
bér adémentességének fokozatos megsziintetéséhez kapcsolédodan az addjévairas ,elinflaldasanak” hatasa; 3. szolidaritasi adé bevezetése; 4. a személyi jovedelem-
ado savhatarainak véltozasa; 5. a brutté atlagkereset novekedése.

* Az adott decilisre jellemzd inflacids hatds szamszerUsitésénél a kiilonb6zé jovedelemszintekhez tartozd fogyasztdi kosarat stabilnak feltételeztiik, azaz nem szamol-
tunk azzal a hatdssal, hogy a csokkend jovedelem és a névekvd inflacid, illetve a valtozo araranyok hatasara a fogyasztasi szerkezete is valtozik.

® A piaci energia (szén, t(zifa, palackgaz) 2007-es arndvekedése elérejelzésiink szerint 19 szazalék kortil alakulhat.
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1-4. abra

A rendelkezésre all6 jovedelem redlnévekedése
és a jovedelemdecilisre jellemz6 fogyasztasi

kosarral szamitott inflacio egy fore juto
jovedelemdecilisenként 2007-ben
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Forrds: MNB-becslés és el6rejelzés, KSH Hdztartdsi statisztikai évkonyv,
200S.

nés mennyiben vezethetd vissza a bérek, illetve a foglalkozta-
tottsdg valtozasira. A koltségvetési szektorban varhaté elbo-
csatasok ellenére 2007-ben a nemzetgazdasigi foglalkoztatott-
sag enyhén, 0,2 szazalékponttal cskkenhet. A kdzalkalmazot-
ti 1étszdmeskkenés hatisit ugyanis részben ellensilyozhatja a
versenyszektorban prognosztizalt 0,3 szazalékos foglalkozta-
tottsagbdviilés, amely két tényezire vezethetd vissza. Egyrészt
a feldolgozdiparban az elmult évekre jellemzd t6ke-munka he-
lyettesités kovetkeztében a foglalkoztatottsdg olyan alacsony
szintre csokkent, hogy a munkakereslet névekedésére szami-
tunk. Mésrészt a stabilan erds kiils§ kereslet mellett a feldol-
gozbipar szaméra szolgaltatdsokat nydjtd, munkaintenziv dga-

zatokban is névekedhet a munkahelyek szama.

A munkaltat6éi adé- és jarulékterhek a vallalatok tSke- és
munkakoltségét egyarant novelik, ami a profitabilitds roml4-
sit vetiti elére mind a t8ke-, mind a munkaintenziv dgazatok-
ban. A kiils§ és a bels§ konjunktira eltérd palysdja ugyanak-
kor azt valészinsiti, hogy a vallalati szektoron beliil elsGsor-
ban a belfoldre termeld, jellemzSen kis- és koézépvallalati

1-5. abra

A beruhazasok és a kapacitaskihasznaltsag alakulasa
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(jobb skéla)

- = Szolgaltat6 dgazatok beruhdzdsai (~40%, szallitas,
telekommunikéci6 és energetika dgazatok nélkiil)

(jobb skala)

---« Kapacitaskihasznaltsig szintje a feldolgozéiparban

Forrds: KSH, MNB.

szektor jovedelmezdsége csokkenhet szimottevSen. A stabi-
lan erds kiils§ kereslet a feldolgozdipar és a hozza kapcsols-
dé szolgaltatédgazatok (elsGsorban szallitis) esetében tovabb-
ra is kedvezd mikodési kornyezetet jelenthet.

A képet azonban 4rnyalja, hogy 2006-ban a kiilsé konjunkta-
raval kapcsolatos kedvezd kilatdsok, valamint a névekvd és
magas szint({ kapacitdskihasznéltsag ellenére a feldolgozdipa-
ri beruhdzasok folyamatosan csékkentek (1-5. 4bra).
Amennyiben az alldeszkoz-felhalmozas visszaesése orszig-
specifikus tényez6khoz (ad6- és jarulékterhek emelkedése; bi-
zonytalan makrogazdasagi és szabalyozo6i kérnyezet) kothetd
és tartés folyamat, akkor megnévekedhet a valészintisége an-
nak, hogy az exportdinamika lassul és a feldolgozdipar terme-
lékenysége mérséklsdik.”

7 Bb6vebben lasd Elemzés a konvergenciafolyamatokrél (2006. december); A felzarkozas kilatasai Magyarorszagon - egy termelésifliggvény-alapu megkozelités:
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_konvergenciajelentes&ContentID=9157.
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1.3. Kockazati palyak

A novemberi Jelentés az infldcié alakuldsdrél cim( kiadvany és
annak februdri frissitése az alappalya mellett szimos kockaza-
ti szcendri6 reédlgazdaségi és inflaciés folyamatokra gyakorolt
hatasat vizsgélja. A Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél cimd kiad-
vanyban ezek koziil azokat a pilyakat elemezziik részletesen,
amelyek — bar bekovetkezésiik valészintisége adott esetben ala-
csony — pénziigyi stabilitasi szempontb6l nagy hatéassal jarhat-
nak. A makrogazdasigi és pénziigyi kornyezet megvaltozasa
els@sorban a haztartisokat érd negativ jovedelemsokkokon, a
vallalatok profitabilitisanak jelentds romlasin, valamint a hi-
teltdrlesztS-terhek novekedésén keresztiil okozhatnak jelentds
stabilitasi kockazatot. A fenti dimenzi6k tekintetében két koc-
kazati forgatokonyv elemzését tartottuk indokoltnak. Az els6
forgatokényv mentén azt vizsgaltuk, hogy az inflaciés varako-
zasok novekedése és ezzel dsszefiiggésben a nomindlis bérpa-
lya magas szinten torténd beragadisa milyen makrogazdasagi
kovetkezményekkel jarhat. A masodik kockdzati forgato-
konyvben azt elemeztiik, hogy a globélis befektetsi hangulat
kedvezStlen megvéltozasanak milyen hatasa lehet az drfolyam-
és hozamalakuldsra. Itt kiilén vizsgaljuk a globalis egyensly-
talansdg korrekcidjanak kockazati prémiumra és a reilgazda-
sagi folyamatokra gyakorolt hatdsit. A bemutatott kockazati
pélyak elemzésekor fontos hangsilyozni, hogy azok nem fiig-
getlenek az alappélyatol, hanem az alappédlya mentén bekovet-
kez8 kockazatokat jelenitenek meg, igy az elemzett hatdsok az

alappélyihoz képest halmozottan jelentkezhetnek.

1.3.1. BERAGADO INFLACIOS |
VARAKOZASOK, BERMEREVSEG

A bemutatott makrogazdasagi alappdlya az infl4ciés varako-

zasok lehorgonyozottsagit feltételezi, és a lazul6 munkapia-

ci feltételek mellett a versenyszektorbeli bérek lassulé néve-
kedését vetiti el6re. Az elmult év méisodik felében azonban a
lazulé munkapiaci feltételek ellenére a bérinflacié gyorsult.
A gyors bérdinamikat magyarizhatjik a szabélyozasvéltozas
miatt el6rehozott prémiumkifizetések, valamint a szinlelt
szerz6dések ,kifehéredése”. A rendszeres kifizetések gyors,
2006 IV. negyedévében 10 szizalék folé emelkedd éves no-
vekedése azonban az inflaciés varakozdsok megemelkedésé-

re is utalhat.

Amennyiben az inflacis varakozisok nem lehorgonyozottak,
kock4zatot jelenthet, hogy a munkaaddk és a munkavallalok
magas inflaciés varakozasai beépiilhetnek a rendszeres bér-
szerz8désekbe. A nominélis bérek gyorsabb emelkedése azon-
ban a hidnycsokkentd intézkedések eredményeképpen vissza-
esd belsd kereslet mellett a vallalatok jovedelmez&ségének
romldsihoz vezethet. Riadé4sul a gyors bérnovekedés kovet-
keztében kialakul6 koltségoldali inflaciés nyomdasra a jegy-
bank a monetéris kondiciok szigoritisaval reagalhat. A lassul6
aremelkedésekhez és a kereslet visszaeséséhez a véllalatok ru-
galmas béralakulds mellett a bérkifizetések csokkentésével al-
kalmazkodhatnak. A nomindlis bérekre jellemz8 merevség
kovetkeztében azonban fennall a veszélye annak, hogy a vart-
nal lassabb dremelkedéshez a villalatok révid tdvon nem ké-
pesek a bérnovekedés lassitasan keresztiil alkalmazkodni. Igy
a fenti folyamatok a redlmunkakéltség novekedéséhez és a
profitabilitds cs6kkenéséhez vezetnek. A fajlagos munkakolt-
ség novekedésére a villalati szektor 1étszamcsokkentéssel rea-
gal. Az 4rnovekedést meghaladé béremelkedéshez torténd
utélagos, ,fijdalommentes” alkalmazkodast neheziti, hogy a
»félrebérezésre” nem a termelékenység névekedése, hanem a

koltségvetési intézkedések kovetkeztében mind keresleti,

1-3. tablazat

7 ez

A kockazati palya hatasa a makrogazdasagi folyamatokra a NEM-modellel végzett szimulacidk alapjan

Alternativ palya Alappalya
- beragadé varakozasok és bérmerevség
2007 2008 2007 2008
Eves &tlagos inflacié 74 36 74 34
Versenyszféra brutté atlagkereset 10,0 6,8 73 7,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag -1,5 -0,2 0,3 0,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -1,7 -0,3 -0,2 0,3
GDP 2,4 2,5 2,5 2,6
Lakossagi vasarolt fogyasztas -04 1,3 -0,7 0,7
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 2,0 4,0 23 43

Megjegyzés: A szimuldciokban aktiv (az infldciés folyamatokra reagdlé) monetdris politikdt feltételeztiink.

Forrds: MNB.
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mind kéltségoldalrél roml6é novekedési lehetdségek mellett

keriilhet sor.

A NEM-modellel® készitett szimulacié szerint, ha 2007-ben a
versenyszféraban a brutt6 atlagkeresetek nominalis novekedé-
si iiteme az alappalyaban jelzettnél kézel 3 szazalékkal gyor-
sabb és 10 szdzalék koriil alakul, akkor az alappélya mentén
prognosztizalt 0,3 szazalékos névekedéssel szemben a verseny-
szféra foglalkoztatottsiga 1,5 szazalékkal csokkenhet (1-3.
tablazat). Mivel a bérek gyorsabb redlndvekedését a létszam-
csokkentés nem teljes egészében ellensilyozza, a haztartisok
rendelkezésre 4ll6 redljsvedelme 2007-ben az alappélyanal ke-
vésbé (3,6 szdzalékkal) eshet vissza. Az aggreglt szinten dtme-
netileg kevésbé csokkend jovedelempalya mellett a hiztarta-
sok fogyasztasi kiadasaikat is kisebb mértékben csokkentik.
Modellszimulacionk szerint a gyorsabb versenyszektorbeli
bértomeg-névekedéssel Gsszhangban a vallalatok fajlagos
munkaerdkoltsége 2007-ben enyhén emelkedhet. A romlé j6-
vedelmezdség hatdsira pedig a szektor beruhazasi kiadasai las-
sabban bdviilhetnek. A fogyasztas- és beruhazasbdviilés ellen-
tétes hatdsinak eredGjeként a belf6ldi felhasznilas és a GDP
bdviilése az alappélyaban jelzett szint koriil alakulhat.

Pénziigyi stabilitdsi szempontbdl a legfontosabb kockazatot
ezen forgatékényv mentén az jelenti, hogy a reiljévedelem-
sokk egyenetleniil érintheti a hiztartisokat. A szimulaci6 sze-
rint 2007-2008 atlagdban a rendelkezésre 4ll6 redljovedelem
csokkenése az alappilya mentén elSrejelzett szint koriil ala-
kulhat, azaz az aggregalt jovedelemalakuldsban nincs eltérés.
A hasonl6 jovedelempalya azonban gyorsabb reilbér-néveke-
dés és a foglalkoztatottsag jelentds csokkenése mellett kvet-
kezik be. A munkanélkiiliség névekedése kovetkeztében meg-
emelkedik azon haztartiasok ardnya, ahol a rendelkezésre 4ll6

jovedelem drasztikusan csokken.

A bérkoltségek gyors novekedése a 1étszimban torténd alkal-
mazkodas ellenére dtmenetileg a vallalatok fajlagos bérkoltsé-
geinek emelkedéséhez vezet. A profitkilatisok romldsa igy el-
s@sorban a munkaintenziv, azaz jellemz&en a belféldre terme-
16 szolgéltatéagazatokban lehet a legerGsebb, tehit éppen ab-
ban a viéllalati csoportban, amely a bels6 konjunkttra lassul4-
sa kovetkeztében mar az alappalya mentén csdkkend jovedel-

mez8séggel szembesiilhet.

1.3.2. A GLOBALIS KOCKAZATI ETVAGY
JELENTOS CSOKKENESE

Az elmilt néhiny évben a t8kepiacokat magas kockazati ét-
vagy jellemezte. A fejlett orszigok tartésan alacsony kamat-

2

szintje, a kedvez§ globalis konjunktira, az olajexportalé or-

szagok jovedelmének fogyasztasbdviilést jelentGsen meghala-
dé novekedése, az dzsiai orszdgok megtakaritasi tobblete egy-
arant hozz4jarult a befektetési eszk6z6k keresletének néveke-
déséhez. Az eszkozarak globalis novekedése egyre kockizato-
sabb piacok felé terelte a magasabb hozamokat keresd befek-
tetGket, akiknek kockazati kitettsége folyamatosan emelke-
dett. Ez a kereslet nagymértékben lecsokkentette a kockéza-
tos eszkozok felardt (1-6. dbra). A piacokat jellemz§ jelentSs
likviditasbdség ellenstlyozta az egyedi negativ sokkok hata-
sit. Jelent&sebb korrekcids id@szak hidnydban mérsékl&dott
az eszkozarak volatilitdsa, ami latszélag igazolta a magasabb
kockazatot felvallalé befektetSket. Mig a kockazati feldrak
csokkenése részben fundamentilis tényezdkkel magyardzhat6
(sok feltorekvd orszigban az elmult években javultak az
egyensulyi és addssigmutatok, és sorozatos felmindsitések
voltak), egyes piacokon a feldrak szintje historikus &sszeha-
sonlitisban nagyon alacsony, és a befektet6k magas kockaza-

ti kitettsége jelentds kockdzatot hordoz (1-6. 4bra).

1-6. abra
Fobb kockazati indexek alakulasa

Bazispont Bazispont

1200 X 120
1000 i 100
80042, . L 30
600 137 o, o ] 60
400 M*JA"‘ "™ 40
N

200 L 20
o+ 0

G oW o w oW oW b g

E 3 EENEEREE NS ENE

N I I I SV S SV R BV B

S O O O O O O O O o O o o o O

S O O O O O O O O O O O o o O

[\ o\ BN o\ BN o\ NN o I ON IS I o BENoN NN o BN o NN o\ BN o\ BN N I |

== EMBIGLOB composite
==+ Maggie A (jobb skéla)

= Maggie HighYield
Forrds: J. P. Morgan-Chase, Thomson Financial Datastream.

Ebben a kornyezetben a kockazati étvagy csokkenését és a
kockazati kitettség mérséklését tobb tényezd is elGidézheti. Az
egyik lehetséges kivalt6 ok az amerikai gazdasig kildtasainak
megviltozasa. Egyfeldl az inflaciés nyomds novekedése esetén
a Fed tovabb szigorithat, és — a legutobbi kamatemelési ciklus-
sal ellentétben — novekedhetnek a hosszt lejarata hozamok is,
ami a felarak novekedését, illetve a befektetések kockazatmen-
tes eszkdzokbe torténd atcsoportositdsat eredményezheti. Er-
re 2006 kdzepén volt példa, amikor is az inflaciés félelmek 4t-
meneti er8sodése eladisi hullimot valtott ki a feltorekvd pia-

cokon. Misfeldl kockazatot jelent a névekedési iitem szdmot-

® A NEM a Magyar Nemzeti Bank negyedéves frekvenciaju uj-keynesi makrogazdasagi el6rejelz6 modellje.
Bévebben lasd: http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentID=9278.
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MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KOCKAZATOK

tevd lassuldsa. Bar ez a forgat6konyv mérsékl6dd hosszi ame-
rikai hozamokkal konzisztens, az amerikai gazdasag visszaesé-
se emelné més régiok novekedési kockazatit, ami magasabb
feltdrekvd piaci kockazati felarakat eredményezhet.

A fundamentalis kockdzatok masik forrasit a globalis egyen-
stlytalansag jelenti. Ez arra az — elméleti irodalomban 4ltal4-
nosan elfogadott — feltevésre épiil, hogy az Egyesiilt Allamok
kiugréan magas foly6 fizetésimérleg-hidnya hosszi tdvon nem
tarthaté fenn, és sziikségszertien korrekcidhoz vezet. Ezt ki-
valthatja egy belfoldi sokk, de akar az dzsiai orszdgok megta-
karitasi magatartasinak megvaltozasa is. Az esetleges korrek-
ci6 legnagyobb valészintiséggel a dollararfolyam és -eszk6z6k
szignifikans leértékelGdése mellett zajlik le, ami a kockézati ét-
vagy csokkenését okozhatja.” Tovabbi kockazatot jelenthetnek
az ut6bbi idében a befektetSk altal figyelmen kiviil hagyott
geopolitikai kockazatok (terrorcselekmények, koézel-keleti
konfliktusok, atomprogramok stb.).

A kockazati étvagy tartos csdkkenését kivalthatja nem funda-
mentalis sokk is. A kockazati felarak ilyen alacsony szintje
mellett el8retekintve aszimmetrikusak a kildtdsok: a felarak
tovabbi csokkenésének mar alig van tere, ugyanakkor pusz-

tin a hosszabb tava atlagos szintekhez valé visszatérés is a

felarak jelentSs emelkedését jelenti. A befektet6k magas koc-
kézati kitettsége miatt a felirak emelkedése az egyes befekte-
t6k szintjén jelentSs veszteségeket okozhat, tovabb rontva a
kockdzati étvagyat. Ilyen tipusu kockazatiétvagy-sokkot fi-
gyelhettiink meg 2007 februarjaban, mikor a globalis funda-
mentalis kép lényegében nem valtozott, viszont a jen hosszd
gyengiilési trendjének megfordulasa altaldnos t&zsdei eladasi
hulldmot, és ezzel pirhuzamosan a jenhitelbdl finanszirozott
— elsGsorban feltorekvd piaci — befektetések felszamolasat in-
ditotta el."

A kockazatiprémium-sokk pénziigyi stabilitdsra gyakorolt ha-
tasa a sokk mértéke és tartéssiga mellett attdl fiigg, hogy az
mennyiben jelenik meg a forint drfolyamanak véltozasiban,
illetve a rovid és hosszabb lejarati forinthozamok emelkedé-
sében." A prémiumsokkok arfolyam- és a hozamelmozdulas-
ban t6rténd megoszlisa elsGsorban a monetaris politika és az
azzal kapcsolatos véarakozasok fiiggvénye. Igy a sokkok muilt-
beli megoszlasibdl nem kovetkeztethetiink a jovSre. A prémi-
umsokkok multbeli megoszlasira az volt jellemz8, hogy a
sokk jelentGsebb részét nem az 4rfolyam, hanem a rovid fo-
rinthozamok 4tmeneti emelkedése ,nyelte el”. A forintirfo-
lyam ugyanakkor a sokkot megel6z68 id&szakhoz képest tarté-

san gyengébb szintre keriilt.

A kilencvenes évek masodik fele éta a vilaggazdasagban jelentés folyd
fizetésimérleg-egyensulytalansagok, azaz a nemzetgazdasagi beruha-
zasi-megtakaritasi poziciok szétnyilasai alakultak ki, amit dtfogé néven
globalis egyensulytalansagoknak neveziink. Az Egyesiilt Allamok a GDP
6 szazaléka kordli fizetésimérleg-hianyt halmozott fel, amivel szemben
tobb mas viliggazdasagi térség - igy elsésorban a délkelet-azsiai régié
és az olajexportér gazdasagok — tobblete &ll. Ek6zben az eurodvezet, il-
letve a teljes eurdpai térség folyo fizetési mérlege nagyjabdl egyensuly-

ban van, igaz az orszagok kozotti jelentds eltérésekkel.

Bér a pénzligyi és kiilkereskedelmi globalizacio feler6sodésének 6nma-
gaban természetes velejardja lehet a nagyaranyd nemzetkozi beruhéaza-
si-megtakaritasi egyensulytalansagok kialakuldsa, a kézgazdasz szakma
tébbsége egyetért abban, hogy a jelenlegi helyzet hosszu tdvon nem
fenntarthatd, igy valamikor korrekciénak kell bekdvetkeznie. Ugyancsak

egyetértés van abban, hogy a korrekcié nagy valdszin(iséggel az USA-

1-1. keretes iras: A globalis egyenstlytalansagok kockazatai Magyarorszag szemszogébol

dollar effektiv leértékel6dése mellett fog végbemenni. Erés a bizonyta-
lansag azonban abban a kérdésben, hogy a korrekcié milyen médon,
milyen id6zitéssel és végsé soron milyen vildiggazdasagi aldozatokat ké-

vetelve jatszoédhat le.

Néhany lehetséges korrekcios csatorna és ezek vildggazdasagi, illetve
magyarorszagi hatasainak bemutatéséra vallalkozik egy nemrég meg-
jelent MNB-tanulmany is.”” A tanulmany modellszimulaciokon keresz-
tll négy, a korrekcié irdnyaba mutato illusztrativ sokkszcenariot vizs-
gal, melyek mindegyikében négyéves idétavon a GDP 0,25 szazaléka-
nak megfeleld javulas kovetkezik be az USA folyo fizetési mérlegében
(1-4. tdblazat). A négy forgatokonyv: egy USA-beli koltségvetési szigo-
ritds, ami csokkenti az USA netto hitelfelvevéi pozicidjat; az egyestilt
allamok-beli ingatlandrak csékkenése, ami vagyonhatason keresztiil a
lakossagi megtakaritasi ratat emeli; a délkelet-azsiai gazdasagok belsé

keresletnovekedésének gyorsulasa, ami csokkenti e gazdasagok nettd

° B6vebben lasd az 1-1. keretes irasban.

'° A kockazati étvagy megfordulasa akkor lesz nyilvdnvalo, ha nemcsak a kockazati kitettség csokkentése figyelheté majd meg, hanem a befekteték 6sszességében ro-

vid poziciét fognak felvenni a kockézatos eszkdzokben.

"' Egy kockazatiprémium-sokk elsésorban a forinteszk6zok hozamat és arfolyamat befolyasolja. A sokk hataséara a gazdasag devizaadoéssaggal kapcsolatos nemfizetési

kockézata nem, illetve legfeljebb mérsékelten emelkedik. Ezért a magyar allam devizaddssaganak szuverén szpredje, illetve a kilféldrél felvett devizaforrasok kamat-

felara esetében sem szamitunk szamottevé emelkedésre.

2 Hornok Cecilia, Jakab M. Zoltan és Téth Maté Barnabas (2006): Globalis egyensulytalansagok korrekcidja: illusztrativ szcenaridk Magyarorszagra, MNB-tanulmany 59.:
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentID=9256.
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A négyféle sokkszcenarioé hatasai Magyarorszagon

(szdzalékpontos, drfolyam esetében szdzalékos eltérések az alappdlydtol)

1-4. tablazat

USA fiskalis megszoritas USA-ingatlanarsokk Azsiai keresleti sokk USA-dollarsokk
1. év 4. év 1. év 4. év 1.év 4. év 1.év 4. év

GDP -0,02 -0,03 -0,09 -0,01 0,01 0,13 -0,02 0,08
Fogyasztéidr-index -0,02 -0,03 -0,03 -0,12 -0,01 0,01 -0,10 -0,12
Fizetési m./GDP -0,03 -0,13 -0,09 -0,17 0,01 0,23 -0,10 -0,51
Rovid kamat -0,03 -0,18 -0,06 -0,46 -0,07 0,08 -0,12 -0,95
HUF/EUR arfolyam 0,04 0,19 -0,10 -0,15 -0,88 -1,48 0,00 0,61

Megjegyzés: A szimuldcick egy magyar adatokon becsiilt monetdris politikai szabdlyt és vdltozatlan forintkockdzati prémiumot feltételeznek.
A szimuldciok vildggazdasdgi részei a NiGEM modellel, magyar részei az MNB Negyedéves ElGrejelzd Modelljével (NEM) késziiltek.

A sokkok mértéke: 1. USA fiskdlis megszoritds: a koltségvetési deficit GDP 0,5 szdzalékdnak megfeleld tartés csokkentése a jovedelemadd-bevé-
telek emelésén keresztiil; 2. USA-ingatlandrsokk: a (nomindlis) ingatlandrak 9 szdzalékos csékkenése; 3. dzsiai keresleti sokk: az alappdlydhoz
képest évente kb. 1 szdzalékponttal gyorsabb névekedés a délkelet-dzsiai gazdasdgok belsd keresletében; 4. USA-dolldrsokk: a dolldreszkozok
kockdzati prémiumdnak emelkedése, mely minden mds valutdval szemben a dolldr kb. 10 szdzalékos leértékelGdésével jdr egyiitt.

megtakaritéi pozicidjat; és végul egy ,valsagszerl” szcenarié a dollar
iranti globalis kereslet hirtelen csokkenésével, ami a dollar leértékels-
dése altal kivaltott kiadasatterelé hatdson keresztil jarul hozzd az

egyensulytalansagok oldédasahoz.

Mivel a magyar gazdaség kiilpiaci kapcsolataiban déntéen az eurodve-
zethez kotédik, altaldban elmondhatd, hogy a magyar gazdasagot éré
hatasok az eurodvezetiekhez hasonldak, és a viliaggazdasag mas térsé-
geibdl érkezd sokkok csak attételesen jelentkeznek. Bér az attételesség-
nek megfeleléen a magyar névekedésre és inflaciéra gyakorolt hatdsok
révid tdvon az eurodvezetihez képest tompitottan jelentkeznek, az or-
szag jelentds kiilpiaci nyitottsagabol adéddan a sokkok kiilsé egyen-

sulyra vonatkozd kovetkezményei szamottevébbek.

Az egyes sokkszcenaridk 6sszevetésébdl két fontos tanulsag éllapithatd
meg. El6sz6r is, az USA-bdl kiindulé korrekcié kdvetkezményei — azaz a
redlgazdasagi visszaesés és az inflaciocsokkenés — nagyobbak, ha azt a

piac kényszeriti ki (USA-dollarsokk vagy ingatlanarsokk), mint ha gazda-

sagpolitikai 1épés kovetkezménye (USA fiskalis megszoritas). Az allitas
még inkdbb igaz, ha figyelembe vessziik az elsésorban a gazdasagi sze-
replék varakozasainak valtozasaban megragadhatd, nem modellezhetd
tényezOket: egy piaci eredetli sokk kdnnyen tovabbgydriizhet, megfer-
tézve mas piacokat, és hosszabb tavon is kedvez6tleniil érintheti a gaz-

dasdgi szerepl6k vérakozésait.

Masodszor, egy korrekcio kedvezétlen redlgazdasagi koltségeit jelentd-
sen mérsékelheti, ha az részben a netté megtakarito orszagok kereslet-
élénkulésén keresztil torténik (azsiai keresleti sokk). Bar az azsiai alkal-
mazkodasnak egyik eleme lehet az arfolyamrogzitések feladésa és ezal-
tal a valutdk felértékel6dése, igazan erds és tartds vildggazdasagi hatast
az eredményezhet, ha a jelenlegi erésen exportorientalt gazdasagok fo-
kozatosan a bévilé belsé kereslet palydjara allnak. Attdl eltekintve,
hogy ez a szcenarié inflaciés nyomassal jar, Magyarorszag és az egész
eurdpai térség szempontjabol azért is kedvezd, mert ekkor a globalis
egyensulytalansagok feloldédasa féként az USA és Azsia foly6 fizetési

mérlegei kozott kdvetkezik be.
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2. A pénziigyi intézményrendszer
stabilitasa







A 2006. aprilisi Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél cimd kiad-
vanyban a pénziigyi kozvetitGrendszer szempontjabdl a koc-
kazatok elsGdleges forrasat a gazdasagi szereplSk devizdban
torténd gyors iitemd eladésodasiban lattuk. A koltségvetési
kiigazitas elmaraddsa esetén a devizahitelezés a piac altal ki-
valtott 4rfolyam- és hozamkorrekcion keresztiil szimottevd
veszteséget okozott volna az tigyfeleknek, és ezen keresztiil a

pénziigyi kozvetitSknek.

A pénziigyi kozvetitSrendszer miikodési kérnyezete jelents-
sen megvaltozott az elmalt évben. Bar tovibb emelkedett a
magénszektor devizdban torténd eladdsodottsdga a gazdasig
a fiskélis konszoliddcié kovetkeztében egy kozéptivon fenn-
tarthaté palyéra keriilt, ami csokkentheti egy szélsGséges ho-
zam- és arfolyam-alakulds veszélyét. Ezzel egyiitt azonban
fontos hangstilyozni, hogy a fiskalis kiigazitds és annak szer-
kezete, valamint a globalis pénziigyi befektetSi hangulat sérii-
lékenysége kovetkeztében a pénziigyi kozvetitSrendszernek 4j

tipusti kockazatokkal kell szembenéznie.

A makrogazdasagi alappdlya mentén a novekedés jelentds
visszaesése, valamint a redljovedelmek csdkkenése emelhetd
ki. Ezen hatasok a kovetkezd években a hitelkereslet néveke-
dési iitemének lassuldsian, valamint a maganszektor hitel-
portféliéjanak tovabbi romldsin keresztiil cs6kkentik a pénz-

tigyi kozvetitSrendszer jovedelemtermeld képességét.

2-1. abra

A hitelezés és a gazdasag ciklikussaga
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= A magénszektor hitel/GDP mutat6jdnak trendtsl
valé eltérése

== A magénszektor belf6ldi hitel/GDP mutat6janak
trendtdl valo eltérése

===+ A GDP trendtdl val6 eltérése (jobb skila)

Megjegyzés: Az id8sorok trendjének meghatdrozdsihoz HP-filtert hasz-
ndltunk.

Forrds: KSH, MNB.

2006-ban a hitelkereslet gyors novekedése és az expanziv hi-
telkinélat kovetkeztében a magéanszektor belfoldi hitel/GDP
mutatdjanak szintje 2006 végére 52-r6l 58 szazalékra emelke-
dett, éves atlagban 3 szazalékkal feliilmulva a sajat hossza ta-
va trendjét (2-1. dbra). A maganszektor belféldi hiteldlloma-
nyanak redlnovekedési iiteme lassult, de év végére igy is 11
szazalék” felett maradt.” A novekedés nagy részét a magan-
szektor devizdban torténd eladésodisa adta, aminek kévet-
keztében a hazai pénziigyi kozvetitSrendszer hitelallomanyan
beliil mind a vallalatok, mind a haztartisok esetén a devizahi-
telek megkozelitették a forinthitelek aranyat (2-2. abra).

2007-ben a dekonjunktirat kovetve a hitelkereslet novekedé-
si iitemének mérséklédésére, valamint ennek kovetkeztében a
hazai pénziigyi kozvetités mélyiilésének lassuldsara szimitunk.
A vallalati szektor esetén a beruhazasi aktivitas enyhe korrek-
cidja, valamint a haztartdsok esetén a fogyasztissimitas miatt a
hitelkereslet lassulé iitemben, de tovabb névekedhet. Kocka-
zatot jelent, hogy amennyiben a lakossig az Gvatossigi moti-
vum erds6dése miatt az alappalydhoz képest kevésbé simitja
hitelbdl a fogyasztasat, vagy a vallalati szektor beruhizési haj-
landésdga a vartnal gyengébben alakul, a pénziigyi kozvetités

mélységében akar visszaesés is elképzelhetd.

2-2. abra

A hazai pénziigyi kozvetitok hitelallomanyanak
megoszlasa
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Forrds: MNB.

A makrogazdasdgi alappilya kockézatai nemcsak a magén-
szektor elad6sodottsagit, hanem hiteleinek portf6liomingsé-
gét is jelentSsen befolyasoljak. Fontos kiemelni azonban,

hogy ezek a negativ hatasok eltérGen érintik a vallalati és hiz-

* A novekedési ltemekbdl kiszirtik az arfolyamvaltozas és inflacio hatasat.

'* A maganszektor eladésodottsdganak mértékét és itemét féként fundamentalis tényez6k magyaraztak az elmult években. Bévebben lasd: Kiss Gergely, Nagy Marton
és Vonnak Baldzs: Hitelndvekedés Kelet-K6zép-Eurépaban: felzarkézas vagy hitelboom? MNB Working Papers, 2006/10.:

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbfuzetek&ContentID=9117.
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tartasi szektor kiilonb6z8 szegmenseinek pénziigyi helyzetét.
A vallalati szektorban a gazdasigi névekedés visszaesése elté-
réen érintheti a kiilonb6z8 gazdasagi dgazatokat. A haztarti-
sok esetén az aszimmetriat az jelentheti, hogy az alacsony és
magas jovedelmi helyzetdi haztartisok redljovedelme elérSen

alakul.

A kockazati palyik jelentSs addicionélis kockézatot jelente-
nek a pénziigyi stabilitisra. Az elsG kockazati pilya mentén
az elbocsatasok altal okozott haztartasijovedelem-csdkkenés-
nek a hitelek visszafizetésére és ezen keresztiil a portf6lié mi-
ndségére gyakorolt hatisit egy, a haztartdsok korében vég-

402,

zett kérddives felmérés eredményei alapjan szimuldljuk.
A misodik kockazati palya mentén bekovetkezd kockizati-
étvagy-sokk mind a forinthitelekkel, mind a devizahitekkel

rendelkezd vallalatokat és haztartisokat érinti. A hatidsme-

chanizmusok és csatorndk felvazoldsan tdl a haztartdsok ese-
tében a felmérés adataira tdmaszkodva bemutatjuk, hogy a
sokk portféliémingségre gyakorolt hatisinak mértéke nagy-
ban fiigg attél, hogy a kockizati prémium emelkedése ho-
gyan oszlik meg a forintkamatok névekedése és az arfolyam

gyengiilése kozott.

Az intézmények magatartisibol eredGen harom, a jovedelme-
z8ség fenntartasit célz6 alacsony, de potencidlis kockazati
faktort vizsgalunk kiemelten: az erds hitelkinalati nyomast",
a pénziigyi szolgaltaték kiilfoldi terjeszkedését', valamint a
banki és nem banki csoporttagok kozétti névekvd szinergia
mellett megvaldsulé kockazatokat”. Végiil a fizetési és elsza-
molési rendszerekben attekintjiik a sériilékenység {6 forrasa-
it. A kockéztatott érték nagysiga folytdn a devizakiegyenlité-
si kockazat vizsgalatira nagy hangsilyt fektetiink."

> Bévebben lasd a 2.1.3. fejezetben.

'* Bévebben lasd a 2-4. keretes irasban.
7 Bévebben lasd a 2.2. fejezetben.

'® Bévebben lasd a 2-5. keretes irasban.
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2.1. A bankrendszer kockazatai®

2.1.1. HITELKOCKAZATOK

A villalati hitelezéshez kapcsol6dé kockazatok emelkednek,
tobb, a vallalati szektor sériillékenységének névekedésére
utalé jelenség indult meg: a koltségoldali és keresletoldali
sokkok hatdsaképpen visszaes§ beruhazasok és emelkedd
cs@dréta is ennek a jele. A haztartasi szektorban a csokkend
redljovedelmi dinamik4val pirhuzamosan emelkedett az ela-
désodottsig, melyet a devizaalapu és jelzalog-fedezetd hite-
lek dinamikaja taplalt. Ezek a folyamatok a banki portfélié
mindségét elsGsorban a véllalati szegmensben befolyasoltdk
negativan. Az arfolyam év kdzbeni gyengiilése, annak dtme-
neti jellege miatt nem gyakorolt jelentSs hatist a maganszek-

tor hitelportf6liéjanak mind&ségére.

Az alappalya mentén a haztartdsok és az exportorientalt val-
lalatok esetén kisebb, a bels§ keresletre érzékenyebb villala-
tok esetén nagyobb portfélioromlas varhat6. Az elsé kocka-
zati palya mentén megval6sulé foglalkoztatottsagesdkkenés
f6ként a haztartdsokat érintené kedvezdtleniil. A masodik
kockazati pilya mentén bekovetkezd kockazatiétvagy-sokk
azonban mindkét szektorra negativ hatast gyakorolna.

Vallalatok

Sziikiil6 belsé kereslet és novekvo agazati
érzékenység

2006-ban a vallalati szektorban zajlé redlgazdasigi folyama-
tokat, valamint a véllalatok sebezhet&ségét a kiigazité csomag
mellett szimos mas sokk is befolyasolta®™. Kézéptavon a gaz-
dasig sebezhet@ségének csokkenése és az erds kiilsé konjunk-
tdra pozitiv, mig révid tivon a viéllalati koltségoldali sokkok
és a belsd kereslet szikiilése — amely az év végén megindult,
azonban teljes egészében 2007-ben fog megjelenni — negativ
hatéssal bir.

Az egyes agazatok poziciéjat a keresletoldali folyamatok elté-
réen érintik. A feldolgozéiparban a kibocsitis az erds kiilsg
kereslet miatt gyors iitemben bdviil, a kapacitiskihasznéltsag
emelkedése mellett. Ezzel szemben a belsd kereslet lassuldsa
miatt csokken a szolgéltatdi szektor GDP-hez val6 hozzajaru-

lasa. Végiil, az épitSipart a GDP termelésoldali adatai alapjan
recesszio jellemzi, amely a kormanyzati és a haztartasi keres-

let cs6kkenésével magyarazhaté.

A makrogazdasagi folyamatokra érzékenynek bizonyuld
csédrata® az elmilt évben emelkedett. Az dgazati csédratik
2001-es, egységes novekedésével ellentétben azonban most
jelentds sz6rodas figyelhetd meg (2-3. dbra): igen latvanyos
az épitGipari véllalatok csddratidjanak meredek emelkedése,
de a feldolgozdéipari és a széllitas, raktarozas, posta, tivkoz-
1és dgazatban tevékenykedd véllalatok csédratija is névek-
szik. A feldolgozdipari csddrata, elszakadva a kiilsé kon-
junktiritol, egyes aldgazatok problémai miatt haladja meg
az aggregalt mutatét. Az épitSiparban a fent emlitett keres-
leti hatdsokon tdl a kérbetartozasok régéta hiazédé problé-
maja tiikr6z8dik a magas és névekvd csGdratiban, amely az
egyébként életképes villalkozdsokra is negativ hatist gya-
korol.

2-3. dbra
Agazati csédratak alakulasa

% %
5,51
5,0
4,51
40
3,51
3,01
2,54=
2,01
1S +——

1,5

2000. marc.
2000. jal.
2000. nov.
2001. mérc. 4
2001. jal.
2001. nov.
2002. marc. 4
2002. jal.
2002. nov.
2003. mérc. 4
2003. nov.
2004. marc. 4
2004. jual.
2004. nov.
2005. marc. -
2005. jal.
200S5. nov.
2006. mérc. 4
2006. jul.
2006. nov.

MezGgazdasig, erdd-, vad- és halgazdalkodas, banyaszat
— Kereskedelem, javitas
==+ Sz4llitas, raktarozds, posta, tivkozlés
— TEpitSipar
- = Feldolgozéipar
== Szallashely-szolgéltatas, vendéglatis
— Ingatlaniigyek, gazdasagi szolgéltatas

Megjegyzés: az adott id6szakot megel6zd 12 hénapban indulé felszdmold-
sok szdma, kft. és rt. gazddlkoddsi formdra szitkitve.

Forrds: Opten, KSH, MNB, MNB-becslés.

'* A bankrendszer Eximbank MFB és KELER nélkil értendé.

*2006-ban a kdvetkezé valtozésok érintették negativan a nem pénziigyi vallalati szektort: minimalbér-emelés, forgalmiadé-valtoztatésok, szolidaritasi ad6 bevezeté-
se, tb-emelés, eva-emelés, kuilfoldi és belfoldi kamatok emelkedése, arfolyam-volatilitds megemelkedése.
2 A cs6dratat a jogi személyiségi vallalatokra értelmezzik, csédként definialjuk az adott idészakban inditott felszamolasi eljarast. A végelszamolasoktdl eltekintiink.
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A korbetartozasok problémiaja egyre kevésbé agazatspeci-

fikus: az épitSipar mellett a kereskedelemben és bizonyos fel-

2-4. abra

Faktoringallomany és atlagos fizetési késedelmek
agazatonként
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2006-ban (jobb skala)

Forrds: faktoringdllomdny: Magyar Faktoring Szévetség, fizetési késede-
lem: Dun & Bradstreet Hungdria Kft., MNB-becslés.

dolgozdipari aldgazatokban is problémat okoz a kereskedelmi
hitelek késedelmes visszafizetése. Pozitiv tendencidnak tekint-
jik azonban, hogy a faktoring finanszirozasban betéltott sze-
repének novekedése tapasztalhaté (2-4. dbra). Ez a tendencia
az adéssidgmenedzselési technikak fejl6désének megindulasa-
ra utal, és a korbetartozasok terjedésének mérséklédése ira-
nyéba hat.

A makrogazdasagi folyamatokat és sebezhet&séget illetGen
mind az alappélya, mind a kockazati pilydk mentén aszim-
metrikusak a virakozasaink. A belsd keresletre érzékenyebb
szolgaltatéagazatok és az épitSipar értékesitési lehetSségei-
nek szimottevd visszaesésére szamitunk. Tovabba, a munka-
koltségeknek a bels§ értékesitési drakat meghaladé emelke-
dése is ezekben a szektorokban okoz nagyobb profitcsékke-
nést”, bar amennyiben a munkabérek emelkedése nagyrészt
a foglalkoztatis kifehéredésének koszonhetd, a profit tényle-
ges csokkenése kisebb. A profit visszaesése a cs6dratik emel-
kedéséhez, a meglévd korbetartozési problémak sulyosboda-
sdhoz vezethet. A feldolgozdipart a tovabbra is erds kiilsg ke-
reslet miatt varhat6an kevésbé érintik a kiigazité csomag ne-
gativ hatisai.

csédratamodellek segitségével”

A stressztesztek célja, hogy szélséséges de valdszerli makrogazdasagi
forgatékonyvek, sokkok bankszektorra gyakorolt hatasat elemezzék, és
ezzel hozzajaruljanak a bankszektor sériilékenységének megitéléséhez.
A kutatas®, aminek eredményeire az itt ismertetett szamitasok éptilnek,
az agazati csédvaldszinlségek alakulasat egy makro index segitségével
magyarazza. E megkozelités a hitelkockazatok két dimenzidjat ragadja
meg: a k6zos kockazati tényezéktdl (mint GDP, kamatok) valé fliggését
és agazatspecifikus jellegét (az egyes dgazatok érzékenysége a makro

sokkokra eltéré lehet, vannak csak az adott 4gazatot érinté sokkok).

A hitelkockdzati modellek becsléséhez a hazai vallalatok ellen inditott
cséd- és felszamolasi eljarasok 1997-2005 kozotti adatait hasznaltuk fel
(forras: Opten Kft). Hat agazatra végeztiink becsléseket (mez6gazdasag,
feldolgozoipar, épitSipar, kereskedelem és javitas, szolgaltatas két
aldgazatra bontva). Azt talaltuk, hogy az dgazati csédratékat jelentdés mér-
tékben mozgatjék kozos, szisztematikus kockazati tényezék. Ugyanakkor
az agazati csédratak szintjében, volatilitdsaban és az egyes makro ténye-
z6kre vett érzékenységében is jelentds kulonbségek vannak (példaul az
épitSipar reagal a legérzékenyebben az tizleti ciklusra). A legtobb agazat

modelljében 3 valtozénak volt szignifikdns és robusztus hatdsa: a GDP-

2-1. keretes iras: A bankok vallalati hitelportfélidjanak stressztesztje agazatspecifikus

réssel (a GDP potencidlis szintjétdl vald eltéréssel) negativan, a kulfoldi ka-
matldb és az eladdsodottsdg valtozésaval pedig pozitivan korreldlt a
csédrata. Vagyis az Uzleti ciklus felmend dgéban csokken a csédrata, a n6-
vekvé kamatok és eladésodottség viszont emelik a cs6dok gyakorisagat.
A kiilfoldi kamatlab jelentéségét feltehet6en a vallalatok kulféldi deviza-

ban denominalt hiteleinek magas részaranya magyarazza.

Két makro vaéltozéra végeztiink érzékenységvizsgélatot: a GDP-résre és
a kulfoldi kamatra. A kuilféldi kamatnal 6sszességében 200 bézispontos
emelkedést feltételeztiink. Ez megfelel a szabalyozoi és banki gyakorlat-
nak. A GDP-rés csokkenésénél 2 sokkot vizsgaltunk, ebbdl az enyhébb
sokk is nagyobb visszaeséssel jar, mint amit a Bokros csomag bevezeté-

se utan figyelhettiink meg. A vizsgalt sokkok a kovetkezék:

« Kuilféldi kamat1: 4 egymast kdvetd negyedévben 50 bazispontos nove-
kedés;

« Kiilféldi kamat2: 2 egymast kovetd negyedévben 100 bazispontos no-
vekedés;

« GDP-rés1: 2 egymast koveté negyedévben 1 szézalékpontos csokkenés;

+ GDP-rés2: 2 egymast kovetd negyedévben 2 szézalékpontos cskkenés.

*? A Magyar Kereskedelmi és Iparkamara Gazdasag- és Vallalkozaselemzési Intézetének felmérése alapjan a kis- és kozépvallalatok felénél mar érezhetéen rontotta az
eredményt a kormanyzati csomag: http://www.gvi.hu/letoltes/ms/doc/kkv_korkep 071 070227.doc.

» A keretes irasban, a mddszertan sajatossagai miatt nem a jelentésben kordbban meghatarozott alap- és kockazati palyakat vizsgaljuk.
*Valentinyiné Endrész Marianna és Vasary Zoltan (2007): Stress testing with industry-specific bankruptcy models (kézirat).
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2-1. tablazat

A stresszteszt eredményei kiilonb6z6 sokkok mellett

A Monte Carlo szimulaciét elvégeztiik az alappalyara és a feltételezett
sokkokra. Tébb (1-2-3 éves) id6horizontra el6rejeleztiik a makro kornye-
zetet, az ennek megfelelé dgazati csédratakat, valamint a 2006 végi
banki portféliékon elszenvedett hitelveszteségeket. A sokkok hatésa-
nak értékelésekor mindig az alappalyatol valo eltérést vizsgaltuk, és az
igy szamitott veszteségeket dsszevetettiik a bankok tékéjével. A futtata-
sokat elvégeztik az iparag-specifikus modellek mellett egy, az

aggregalt csédratara becsiilt modell segitségével is.

A stresszteszt eredményeit (2-1. tablazat) értékelve elmondhatd, hogy a
legnagyobb hatasu sokkok is kevesebb, mint 10 szdzalékat emésztenék

fel a bankszektor t6kéjének. A sokkoknak viszonylag hosszan tarté hata-

Varhato veszteség/Toke (szazalék)

Sokk iparag-specifikus modellek aggregalt cs6d modell

1év 2év 3év 1év 2év 3év
Kulfoldi kamat1 4,39 8,27 7,72 3,97 7,53 7,02
Kulfoldi kamat2 6,70 8,94 8,08 6,01 8,07 7,26
GDP-rés1 3,63 4,18 4,11 2,76 3,22 3,16
GDP-rés2 8,45 9,63 9,49 591 6,85 6,73
Forrds: MNB.

suk van - annak ellenére, hogy a sokkok az elsé 2, illetve 4 negyedévben
torténnek, a bankrendszeri veszteségek a 2. évben tetéznek, és még a 3.
évben is meghaladjék az elsé évit. Emellett a stresszteszteknél jelentds k-
I6nbségek vannak az ipardgi és az aggregalt modellel végzett szamitasok

kozott. Tipikusan az aggregélt modell kisebb veszteséget eredményez.

Az eredmények alapjan ugy itéljik meg, hogy a bankszektor robusztus,
elegendd tékével rendelkezik a vizsgalt sokkok hatasanak kivédésére.
Modszertani szempontbdl ugyancsak fontos kiemelni, hogy a stressz-
teszt céljaira megfelelébb az ipardg-specifikus modelleket hasznalni,

mert az aggregalt modellel végzett szamitasok alulbecsiilhetik a sokkok

hatasat.

Novekvé eladésodottsag

A villalati szektor eladdsodottsiga a kordbbi névekedési
iitemhez hasonl6an emelkedett 2006 soran: a hitel (kereske-
delmi hitelek nélkiil)/GDP arany 51 szazalékrol 55 szazalékra
ndétt. Ekdzben a t6keittétel szintje tovabb csokkent a megter-
melt profit osztalék formaban torténd kivondsinak jelentds
megugrasa ellenére.” Az év egészét tekintve, drfolyammal, il-
letve iparidr-indexszel korrigalva, a kiilf6ldi hitelek a belfoldi
hitelallomanyt joval meghaladé iitemben béviiltek.

A vallalati beruhazasok és a teljes hitelallomany, kiilondsen a
hosszt lejaratt hitelek névekedési iiteme az elmult id&szak-
ban jol egyiitt mozgott. A beruhdzisok 2006-os mérséklgdé-
sével parhuzamban a hosszi lejaratd hitelek novekedési iite-
me lassult, mikdzben a teljes hiteldlloméany realnévekedési
iiteme, f6ként a likviditast finanszirozé rovid hitelfelvételnek
koszonhetSen 10 szazalék koril maradt (2-5. dbra). A teljes
hitelallomannyal szemben a belf6ldi banki hiteladllomany real-

novekedési iiteme kissé mérséklgdott, az elmilt év végén

2-5. abra

A beruhazasok és a teljes vallalatihitel-allomany
realnovekedési liteme
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Forrds: KSH, MNB.

A teljes hitelallomany tartalmazza a nem pénziigyi véllalatok ltal a pénziigyi intézményektdl és a tulajdonosoktdl felvett hiteleket. A fizetési mérleg médszertani val-
tozasa miatt (off-shore statusz megsziinése) a tulajdonosi hitelek dllomanya 2006 elsé negyedévében jelentds mértékben béviilt, ezt a hatast a szamitasainkbol ki-

szlrtlk.
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8 sz4zalékos dinamikat mutatott. A novekedést az év elsd fe-
lében a devizahitelek bdviilése hatirozta meg, az év végén
azonban kissé moédosult a belfoldi hitelek osszetétele: a
hosszt lejaratt devizahitelek helyett a rovid lejarata forinthi-
telek szintje emelkedett (2-6. abra). A devizahitelek magas —
illetve a devizabevétellel nem rendelkezd szektorokban né-
vekv@ — ardnya miatt azonban véltozatlanul emelkedik a val-
lalatok netté 4rfolyamkitettsége, arfolyamsokkra valé érzé-
kenysége. Az arfolyam 2006. évi dtmeneti gyengiilése ugyan-
akkor névelhette a véllalatok arfolyamkockazat-tudatossagat,

de tgy gondoljuk, ennek mértéke nem jelentds.

2-6. abra

A belfoldi bankok altal a vallalatoknak nyujtott
hitelek megoszlasa lejarat és denominacio alapjan
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mm Deviza rovid lejérata hitelek

— Devizahitelek ardnya (jobb skéla)

— Hosszti lejérata hitelek aranya (jobb skala)
Megjegyzés: 2000. év eleji drfolyamon szdmitott adatok.

Forrds: MNB.

Az alappalya mentén a kovetkezS két évben a vallalati beru-
héazasi aktivitis mérsékelt bdviilése varhat6. Varakozdsaink
szerint a tovabbra is erds kiils§ kereslet, valamint magas ka-
pacitaskihasznaltsig els§sorban a feldolgozoipari vallalatokat
késztetheti tovabbi beruhdzisokra, emiatt nem szdmitunk a
redlndvekedési iitem jelentds csokkenésére. A hitelkeresletet
a kozeljoveben erdsitheti az Eurépai Unié timogatasi palya-
zatainak megjelenése, illetve az, hogy bizonyos szektorokban
a sajat forrasok csokkenése kovetkeztében kismértékben

emelkedhet a hitelbdl finanszirozott beruhdzasok aranya.
Er6s kereskedelmi ingatlanfinanszirozas™

Az ingatlanpiac kiemelt figyelmet érdemel a bankrendszeri

2 2.

stabilitds szempontjabdl, ezt erdsiti meg a nemzetkozi tapasz-

talat és a n6vekvd bankrendszeri kitettség egyarant. Az ingat-
lanpiacon az eszkézarbuborékok kialakulasa, illetve kidurra-
nésa hordozza a legnagyobb kockazatot. Az 4rak és a funda-
mentumok konnyen elszakadhatnak egymdstol, ami a piac
talfitstt novekedéséhez vezethet. Ez kedvezdtlen hirek hata-
sira azonban kénnyen megtorhet, ami a piac visszaesését

eredményezheti.

A hazai bankrendszerben a véllalati hitelezésen beliil igen
nagy és gyorsan novekvd kitettség alakult ki az ingatlanszek-
torral szemben: a hitelek harmadat az ingatlaniigyek, gazda-
sagi szolgaltatasok szektor veszi fel, az ingatlanfejlesztési hi-
telek a vallalati portf6lié koriilbeliil 14 szdzalékara rignak
(2-7. dbra), allomanyuk az elmdlt 5 évben t6bb mint harom-
szorosara emelkedett. A véllalati hitelezésben az ingatlanki-
tettség azonban ennél nagyobb az egyéb ingatlanfedezetd hi-
telek (sajat célra torténd épités”, ingatlanvasarlas) révén.
Igen gyors ndvekedés volt tapasztalhat6 a lakdscéld ingatlan-
fejlesztések finanszirozasa terén, ahol a kockazatok osszeér-
nek a haztartasi hitelezés kockazataival, hiszen a bank az in-
gatlanfejleszt§ vallalatot és a lakést vasarl6 haztartast is meg-

finanszirozhatja.

2-7. abra

Az ingatlanfejlesztési hitelek 6sszetétele és aranya
a vallalati hiteleken beliil
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I Egyéb ingatlanfejlesztési hitelek

— Ingatlanfejlesztési hitelek aranya (jobb skala)
Megjegyzés: folyé dras adatok.
Forrds: MNB.

Az ingatlanfejlesztési hitelek piacit magas és novekvs kon-
centrici6 jellemzi: a legnagyobb 5 bank részesedése minden
részpiacon eléri a 80 szazalékot. A magas koncentriciobol ko-
vetkez@en az ingatlanfinanszirozasi hitelek véllalati hiteleken

beliili ardnya néhany bank esetében igen magas ardnyt képvi-

* A kereskedelmi ingatlanfinanszirozasrdl irt fejezetben a legnagyobb belféldi banki szereplékkel, valamint az Eston, CB Richard Ellis és E-Build szakért&ivel folytatott

beszélgetésekre és piaci jelentésekre tdmaszkodunk.

7 Az Ecostat adatai alapjan a legnagyobb 100 vallalat féleg sajat tulajdonu ingatlanban végzi a tevékenységét (2004-es adatok).
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sel, amit kockazatosnak tekintiink. A piacon folyé versenyt
noveli a hatdron atnyidlé finanszirozas novekvd jelentSsége,
amely mind a belfoldi, mind a kiilf6ldi fejlesztések esetében
megjelenik. A hazai pénziigyi vallalkozasok ugyanakkor jelen-
leg nem tamasztanak valédi versenyt ezen a piacon, az 4ltaluk
nydjtott lizingdllomany a bankok altal a vallalatoknak nyj-
tott ingatlanhiteleknek kis hanyada.

A Hitelezési felmérésbdl a piaci keresletrdl és kindlatrol ren-
delkezésre all6 informécidk alapjan mar a bankok 6vatos hi-
telezése tapasztalhaté, a kozeljovSre pedig a piac viszonylagos
sz(ikiilése jelezhetd elSre. A felmérés alapjan figyelemre mél-
t6, hogy a bankok a felmérés kezdete 6ta (2003) a standardok
és feltételek fokozatos szigoritisirdl szdmoltak be, amelyet
zomében ipardg-specifikus problémakkal magyaraztak.

A fejlesztési oldalrél a tulftitsttségre utald legfébb mutatos-
ként az 1j fejlesztések és a kihasznalatlansigi mutaté kapcso-
latat alkalmazzuk.” Az emelkedd kihasznilatlansiag mellett
novekvd fejlesztések spekulativ beruhazasokra utalnak, ame-
lyek gyors névekedése az ingatlanpiaci buborék felépiilési
id&szakaban jellemzd. Jelenleg egyik részpiacon sem latjuk a
spekulativ fejlesztések tulzott mértékd emelkedését.

2-8. abra

Uj épitések, iires irodateriilet és kihasznalatlansagi
rata az irodapiacon
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— Kihasznalatlansagi rata (jobb skéla)

Megjegyzés: budapesti A kategérids iroddk.

Forrds: épités alatt dll6 iroddk: E-Build, iires irodateriilet és kibaszndlat-

lansdgi rdata: CB Richard Ellis.

Az ingatlanpiaci fejlesztések terén jelenleg minden részpiacon
béviilést tapasztalunk.” Osszehasonlitva mds részpiacokkal,
az 4j épitések allomanydnak novekedése az irodapiacon hor-
dozhat kockazatokat, mivel ott a folyamatosan csokkend ki-
hasznalatlansagi rata szintje még mindig magasnak tekinthetd
(2-8. 4bra). Mikdzben a lakdspiacon mir most érezhetd a
visszaesés, a kozeljoviben az egyéb szegmensekben ugyancsak
a fejlesztések titemének lassuldsa val6szinGsithets. Az iroda-
piacon a szolgéltat6 vallalatok profitabilitdsdnak és aktivitasa-
nak véarhaté cs6kkenése, a bevisarlokézpontok esetében a la-
kossagi realjovedelem csokkenése jatszhat szerepet a lassulds-
ban. A logisztikai ingatlanok piacin a kiilf6ldi konjunktira
ugyanakkor ellentételezheti a belféldi negativ hatdsokat.
Mindez az ingatlanbefektetéseken realizalt 4tlagos hozamok
és arak mérséklddését, a hitelkereslet novekedésének megtor-

pandsat eredményezheti.
Romlé portfoliominéség

Az elmalt év soran a belf6ldi banki hitelportf6lié mindsége je-
lent8s mértékben romlott. A nem teljesitd hitelek arinya a
portfélion beliill még mindig alacsony, de emelkedett az év so-
ran. Emellett a 90 napon til lejart kdvetelések aranya is nétt,
és az év végén az értékesitett kovetelések dllomanya is jelen-
tésen bdviilt (2-9. dbra). A portfélié romlésiban egyedi té-
nyezdk is megjelentek, de emellett, akdrcsak a rovid forinthi-

2-9. abra

Lejart és értékesitett kovetelések aranya, valamint az
értékvesztés eredményronté hatasa
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Megjegyzés: 90 napon til lejdrt kovetelések.
Forrds: MNB.

* A hitelezési kockdzatok megitélésében ugyancsak szerepet jatszik a piac transzparencidja. Az lizleti ingatlanok piacan jelenleg nem all rendelkezésre megbizhaté
adatbazis. Kiilondsen nagy hianyossag, hogy az ingatlanarakrdl nincsenek 6sszehasonlithaté informaciok. Ez a bankok szamara megneheziti, illetve koltségessé teszi
a hitelkockdzat megitélését. E tekintetben jelentds elérelépés lehet egy ingatlantranzakciokat rogzité adatbazis Iétrejotte.

* Az E-Build uj épités(i ingatlanokrdl rendelkezésre allé adatbazisa alapjan.
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telek év végi dllomanybdviilésében, az év soran bekovetkezett
sokkok jatszottak fontos szerepet. A kormdanyzati csomag
mellett a kiilfoldi és belféldi kamatok emelkedése és az dtme-
neti arfolyamgyengiilés is a vallalati likviditasi helyzet roml4-
siban és a fizetési késedelmek, illetve nemfizetések emelkedé-

sében jelenik meg.

A hiteldllom4ny mind&ségének lejarat és denominacié szerinti
vizsgalata (2-10. 4bra) alapjan jol lathat6, hogy a rovid forint
hitelek értékvesztés-képzése a legmagasabb, és Gsszességében
is a forinthitelek értékvesztés-képzése tartésan meghaladja a
devizahitelekét. A portféli6 2006-os romldsa azonban
denominéciétdl fiiggetleniil, a rovid lejarata hitelek esetében

egységesen jelentkezett.

2-10. dbra

Az értékvesztés hitelallomanyhoz viszonyitott
aranyanak alakulasa a hitelek lejarata

és denominacidja alapjan

%

Forint
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foly6-  rovid  hosszi forint- roévid  hossztt  deviza-
szamla- lejaratd lejaratd port- lejératq lejdrata portfélié
hitelek hitelek hitelek f6lio  hitelek hitelek
m2003 m2004 02005 W 2006
Forrds: MNB.

A portféliéminGség dgazati alakulasit jellemzGen dgazatspeci-
fikus tényez8k befolydsoljik (2-11. dbra). A portfdlié — dssz-
hangban a csddratik alakuldsival — a feldolgozéiparban és az
épitSiparban a legrosszabb mindségi. A szolgaltatszektorok-
ban a gyors hitelndvekedés és a kis- és kozépvallalatok na-
gyobb jelentdsége ellenére is az 4tlagnal jobb mindségl a hi-
teldllomany, ami tébbek kézott a fiatalabb portféliéval, illet-
ve bizonyos dgazatokban az dllami hatterd véllalatok szerepé-
vel magyarazhaté. Az ingatlanfejlesztési hitelek portféliomi-
ndsége a vallalati hitelek dtlagos min&ségénél jobb, de 2006
soran jelentSsen romlott, leginkabb a laképarképitésre folyo-
sitott hitelek esetében.

Viérakozasaink szerint a kévetkez§ idGszakban a romlé pro-
fitabilitds és a visszaes§ beruhdzasi iitem egyiittes hatédsa-
képpen Osszességében a problémas hitelek dllomdnyanak
emelkedése kovetkezik be. A feldolgozéiparban bizonyos

alagazatok problémai és a kiils§ konjunktira pozitiv hata-
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2-11. abra

Az értékvesztés hitelallomanyhoz viszonyitott
aranyanak alakulasa agazatonként

Feldolgozé- EpitSipar  Kereske-  Szallitas,  Ingatlan-
ipar (5%) delem, raktarozas, iigyek,
(19%0) javitds posta, gazdasagi
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(9%) (32%)
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Megjegyzés: zdrdjelben az adott dgazat részardnya ldthaté a teljes bank-
rendszeri kitettségbdl.

Forrds: MNB.

sidnak ereddjeképpen szinten maradé portféliéminGséget
varunk, a negativ hatdsok leginkdbb a hitelkereslet mérsék-
16désében jelennek majd meg. Az épitSiparban viszont tar-
tos portfélioromlisra szamitunk, bar ennek hatisa alacsony
lehet az 4gazat belfoldi banki portfélidban elfoglalt kis sa-
lya miatt. A teljes hitelportf6lié romlasat f6ként a szolgal-
tatvéllalatok problémdi idézhetik el§. A kozelmiltban a
hosszt hitelek jelentds iitemd bdviilése ment végbe ezen
vallalatok korében, mikdzben a beruhizas csdkken, és a
belfoldi kereslet visszaesését itt tartjuk a leginkdbb negativ
hat4sinak.

A kockézati makrogazdasagi palydk koéziil a beragadé infla-
ciés varakozasokkal és bérmerevséggel jar6 szcenarié eseté-
ben nem varunk jelentds addicionalis kockazatokat, illetve
azok mértéke annak fiiggvénye, hogyan oszlik meg a sokk
hatdsa a véllalatok kézott a profitromlds és a foglalkozta-
tottsdg csokkenése tekintetében. Varakozisaink szerint a
kis- és kozépvallalatok, illetve a szolgéltatészektor korében
nagyobb lehet a profit mérsékl6dése ezen kockazati palya
mentén.

A globalis kockazati étvigy romlasinak negativ hatasa jelen-
t&sebb lehet. A sokk aszimmetrikusan érintheti a vallalati
szektort, az eladésodottsidg denominécidjanak fiiggvényében.
Fontos hangstilyozni azonban, hogy a sokk hatisa a révid at-
draz6das miatt mind a forint-, mind a devizaadésok esetében
rovid id§ alatt jelentkezik. Mindkét sokkra érzékenyebben
reagalhatnak a tipikusan tSkeszegény kis- és kozépvallalatok.
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Szamitasaink alapjin® a devizdban eladésodé kis- és kdzép-
vallalatok igen érzékenyek a torlesztSrészlet emelkedésére:
mar kismértékd, de tartésan fennmaradé gyengiilés esetén is

megemelkedik a veszteséges véllalatok szama.
Haztartasok
Lassulo redljovedelem-novekedés, erés hitelkereslet

A haztartasok hitelkockazatanak alakuldsara a makrogazdasa-
gi valtozok koziil kozvetleniil a redljovedelem és a foglalkoz-
tatottsig, valamint a jévedelem felhasznaldsa gyakorol jelen-
t&s hatast.

A redljovedelem novekedésének dinamikaja nagymértékben
csokkent az elmult év soran. A novekedési iitem mérséklGdé-
sét az év els6 felében a nominalis bérek névekedési iitemének
lassuldsa, a masodik félév soran az infliciénak a névekvd mér-

tékben kidramlé béreknél jelent&sebb megugrasa okozta.

A munkaerdpiacon 2006 elsS kilenc hénapjaban a munkanél-
kiiliek szdma folyamatosan emelkedett, és csak a negyedik ne-
gyedévben tapasztalhattunk megtorpanast. A haztartasok hitel-
kockazatira a munkanélkiiliség év kozbeni noévekedése vélhe-
téen nem gyakorolt hatist, mivel azt elsGsorban nem a foglal-
koztatottsdg csbkkenése, hanem az aktivak szimanak noveke-
dése okozta, akik a munkaerdpiacon jellemz&en nem foglalkoz-
tatottként, hanem munkanélkiiliként jelentek meg.

A j6vedelmek felhasznalisiban — a kiskereskedelmi értékesité-
sek alapjin — a fogyasztis névekedési iitemének érdemi mér-
séklgdése mutatkozott a 2004-2005-6s erds dinamikdhoz vi-
szonyitva, ami a fogyasztis rendelkezésre all6 jovedelemhez
viszonyitott ardny4nak szinten maradasihoz vezetett. Emellett
folytatédott a lakdsberuhazasok csokkenése: 2006-ban a hasz-
nalatba vett Gj lakdsok és a kiadott 6j lakasépitési engedélyek
szdma is jelent§sen elmaradt az egy évvel korabbi értékektdl,
azonban az év folyaman folyamatos erdsodés volt tapasztalha-
t6, ami az j lakdsok piacan tényleges kindlatndvekedést leg-
korabban a 2008 masodik félévében fog jelenteni.

A fogyasztasi és a beruhazasi kiaddsok lassul6 novekedési iite-
mével parhuzamosan — a bazishatis kévetkeztében — a hiztar-
tasoknak nydjtott hiteldllomany novekedési dinamikaja redlér-
telemben 21 szdzalékrdl 13 szézalékra mérséklddott 2006 vé-
gére. Az 0j foly6sitasok volumenének névekedési titeme azon-
ban tovabbra is magas szinten maradt. Ennek kévetkeztében a
beruhazas és fogyasztas esetében is a hitelbdl torténd finanszi-

rozas hangsilyosabba vildsa tapasztalhat6 (2-12. dbra).

2-12. abra

A kiskereskedelmi értékesitések és az aj banki
fogyasztasi hitelek aranya
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Forrds: KSH, MNB.

Az alappdlya mentén a haztartasok fogyasztassimitasara, azaz
a fogyasztas rendelkezésre 4ll6 jovedelemhez viszonyitott ara-
nyanak novekedésére szimitunk. Varakozdsunk szerint, a las-
sul6é dinamik4ja, de tovabbra is névekvd hitelkereslet miatt a
fogyasztis volumene kevésbé esik vissza, mint a realjovede-
lem. Az 4j hitelfoly6sitasok névekedési titemének mérsékelt
csokkenése miatt a hiteldllomany redlnévekedési iiteme is

csak kismértékben lassulhat.

Magas haztartasi eladésodottsag versus novekvo
banki kitettség-fedezettség

2006-ban, az el6z8 évhez hasonléan folytatédott a devizahi-
telek és a jelzaloghitelek térnyerése az (j folydsitasokban,
amely a teljes dllomany szerkezetében is fokozatos eltol6dés-
hoz vezet. Ev végére a haztartasok hitelallomanyanak felét a
deviza- (jellemz8en svéjci frank) hitelek tették ki, és a teljes
portfolio kozel 60 szazaléka jelzdlogfedezettel volt biztositva
(2-13. 4bra).

Az eladésodas struktirajaban bekovetkezd véltozasok a hitel-
kockdzatok mértékét és iranyat is eltérGen befolyasoljik.
A devizahitellel rendelkezd haztartasok mas kiils§ tényezdSkre
vélnak érzékennyé, mint a forintban eladésodottak, amely
kockazatokat a pénziigyi ismeretek alacsony szintje kdvetkez-
tében a hitelfelvevék jellemzSen nem képesek teljes koritien

felmérni.”! A hiteldontés meghozatalanal a torlesztSrészlet

* Bévebben lasd: Bodnar Katalin (2006): A hazai kis- és kozépvallalatok arfolyamkitettsége, devizahitelezésik pénziigyi stabilitasi kockazatai. Egy kérdGives felmérés
eredményei. MNB-tanulmanyok 53.: http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&Content|D=7987.

' A haztartasok korében végzett kérdéives felmérés, 2007. januar, MNB.
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nagysiga a meghatiroz6 szamukra, amely mellett az arfo-
lyam- és kamatkockazat mérlegelése nem minden esetben tor-

ténik meg.

A jelzalog-fedezetd hitelek portfélion beliili aranydnak nove-
kedése ugyanakkor csdkkenti a pénziigyi szektor varhaté hi-
telveszteségének a nagysagat, mivel — bér az 4j foly6sitasoknal
folyamatosan csokken® — nemzetkézi szinten tovabbra is kon-
zervativnak szamit a bankok altal elvart hitelfedezettség”, igy
a hitelek megtériilése az iigyfelek nem teljesitése esetén, a fe-
dezetek érvényesithetSségének fiiggvényében, kozel teljes

mértékben biztosithaté.

2-13. abra

A teljes haztartasihitel-allomany megoszlasa
a hitelek fedezettsége alapjan
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Forrds: MNB.

Ki kell emelniink azonban, hogy az ingatlanfedezetek ara-
nyanak novekedése — a koncentracié felépiilésén keresztiil —
egyrészt érzékennyé teszi a bankrendszert a lakasirak moz-
gdsira, masrészt, hogy hazinkban a devizahitelezés kovet-
keztében a hitelbiztositéki érték megallapitdsinal alkalma-
zott diszkonttényez8nek nemcsak a lakaspiaci arak esetleges
esése ellen kell védelmet nytjtania, de a lehetséges kedve-
z6tlen arfolyammozgasbol ad6doé kitettségnovekedésre is
egy nem teljesit§ hitel esetében. A jellemz@en ttlkinalatos
lakaspiacon a jelzdloghitelek felfutasdnak ellenére az 4rak az
elmult években redlértelemben csokkentek (2-14. 4bra). A
tendencia folytatédasit prognosztiziljuk a kévetkezd idd-

2-14. abra
A jelzéloghitel-allomany és a lakasarak alakulasa
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Forrds: KSH, Origo, Vadas (2006).*

szakra is, az arak esésének mértéke nem lesz kritikus, azaz
az ligyfél nem fizetése esetén a banki jelzalogfedezetek érvé-

nyesithet&ségét feltételezziik.

Adott hitelkeresletet feltételezve, a haztartisok torlesztési ter-
hének mértékére a deviza alapt és jelzdlog tipusu termékek
terjedése pozitiv hatdst gyakorol, mas hitelekhez viszonyitott
kedvezébb indulé kondiciiknak koszénhetSen. Az e tekin-
tetben kedvezd folyamatok ellenére, a teljes haztartasi szektor
(a hitellel nem rendelkez8 haztartisokat nem szfirve) a ren-
delkezésre 4ll6 jovedelmének 10 szdzalékit forditja addssig-
torlesztésre, amely nemzetkozi dsszehasonlitasban megkozeli-
ti a magasabb eladésodottsagi ratakkal rendelkezd orszagok

atlagat.
Aszimmetrikus eladésodottsagi struktara

A pénziigyi szektor hiztartisokkal szembeni hitelkockazati-
r6l az aggregalt elad6sodottsigi mutatok elemzése mellett
pontosabb képet az eladésodottsig szerkezetének vizsgalata-
val kaphatunk, mely a teljes haztartasi szektorral szemben a
hitellel rendelkez6k kockazataira fokuszal. Ennek érdekében
az MINB egy kérdGives felmérést készitett a hitellel rendelke-
z8k korében, melynek eredményeire alapoztuk a kévetkezd

részek megallapitasait.

2 Pozitiv tényezoként értékelhetd, hogy a hazai piacon is megjelent a jelzalog-biztositas intézménye, ami a lakasfinanszirozasi hanyad novelését a bank szamara ugy
teszi lehet6vé, hogy kozben nem noveli a hitelezénél felépiil6 kockdzatokat, mivel azt a jelzalog-biztosito véllalja fel a bank helyett.
* A jelzéloghitelek esetében az ingatlanok hitelbiztositéki értékének meghatarozasaban a bankok gyakorlata jellemzéen nem egységes, azonban még ettél eltekintve

is megfelelének tartjuk portfélidszinten a hitelfedezettséget.

*Vadas Gabor (2006): Wealth portfolio of Hungarian households - urban legends and facts (kézirat).
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2-2, keretes iras: A hitellel rendelkez6 haztartasok korében végzett kérdbives felmérés bemutatasa

A haztartasihitel-kockdzat modellezésére a nemzetkozi gyakorlatban
kétféle megkozelitést alkalmaznak. Az elsé megkozelités az aggregalt
héztartasi és bankrendszeri, a masodik pedig kérdéives felmérésbél
szarmazé mikroszintl haztartasi adatokon vizsgélja kilonféle extrém,

de plauzibilis sokkok banki veszteségekre gyakorolt hatasat.

Az aggregalt adatokra épulé elemzések egyik legnagyobb hatranya,
hogy az egyes sokkok hatdsa nem egyértelm(i, mert ez az elemzési
rendszer nem rendelkezik informaciéval az ad6ssagéllomaény jovede-
lemcsoportonkénti eloszlasardl, illetve a kilonféle képzett mutatdk a
héztartasi szektor egészére vonatkoznak, nem pedig a szektor szdmara

relevans eladésodotti korre.

Az aggregalt haztartasi adatok alternativajat a hitellel rendelkezé haz-
tartasok korében végzett kérddives felmérésbél szarmazd informéciok
jelenthetik. A keresztmetszeti, illetve paneladatok ugyanis lehetéséget
nyujtanak az adéssagallomany jovedelem- és korcsoportonkénti elosz-
lasanak meghatarozasara, a haztartasok ,kockazati térképének” elkészi-
tésére, amely altal valdsabb kép nyerhetd az eladésodottsag szerkeze-
térél, a hitellel rendelkezé haztartasok pénziigyi helyzetérdl, illetve a

pénziigyi stabilitast veszélyeztetd folyamatokrol.

A kérddives felmérésekre épilé pénziigyi stabilitasi célt elemzéseket a
nemzetkozi gyakorlatban is széles korben, sok esetben mar tébb mint
egy évtizede alkalmazzak. Példaként elsésorban az Egyesiilt Kiralysag,
az Egyesiilt Allamok, Finnorszag, Norvégia és Svédorszag jegybanki
gyakorlata emlithetd, a kelet-kdzép-eurdpai orszagok koziil pedig Len-
gyelorszagban és Szlovékidban késziiltek az utobbi idészakban héztar-

tasi felvételekre éplilé elemzések.

Az MNB felmérése

A fenti szempontok figyelembevételével dontott az MNB amellett, hogy
a héztartasi eladésodottsdg mélyebb elemzéséhez kérddives felmérést
készit, melyhez egy négy blokkbol all6 (haztartas pénziigyi helyzete,
eladdsodottsdg, megtakaritasok, személyes jellemzdk) lajstromos kér-
daivet allitottunk 6ssze. Az adatfelvételre — a GfK Hungaria lebonyolita-
sdban - 2007 janudérjaban kerdilt sor. A kutatds keretében - személyes
megkeresés Utjan — orszagos lefedettségre és jovedelmi reprezentativi-
tasra torekedve 1046 hitellel rendelkezé haztartas adatait gydjtottik
0ssze. Az optimalis mintaelemszam meghatarozasa soran (1000 haztar-
tas) mind az adatfelvétel megbizhatésagét, mind pedig a koltségszem-

pontokat figyelembe vettuk.

A felmérés korlatjai, a lehetséges hibak kezelése

A kérdéives adatfelvételekkel kapcsolatban leggyakrabban felmeriilé
kérdés az adatok megbizhatdsaga. Altaldnossagban elmondhaté, hogy
nem létezik olyan felmérés, mely mentes lenne az esetleges hibaktdl,
azonban a hibak - bar nem elkeriilhet6k, de — csokkenthetdk. Kérdéives
felméréssekkel kapcsolatban altaldban a kovetkezé problémakkal
szembesiilhetiink: definicids hibak, valaszadasi hibak, illetve végrehaj-
tasi hibak. Definicids probléma alatt a kérdések tulzott komplexitasat, és
az ebbdl eredé hibas valaszokat értjiik, valaszadasi hibaval pedig abban
az esetben taldlkozhatunk, ha péld4ul az anonimitas megkérdéjelezhe-
tésége miatt a valaszadd nem valos informacidkat nyujt, nagyaranyu a
valaszmegtagadas, vagy a megkérdezett nem rendelkezik a sziikséges
informaciokkal. Végul végrehajtasi hibakrol akkor beszélhetiink, ha a
kérdezébiztos nem, vagy csak felliletesen tartja be a kérdezés soran az

utasitasokat.

A hibék feltarasa és nagysagrendjének becslése meglehetésen nehéz.
A felvétel kapcsan a hibdk minimalizalasa érdekében - elStesztelést vé-
gezve - torekedtlink a kérdések vildgos és egyértelm(i megfogalmaza-
sdra, a valaszadasi hibdk kikliszobolését pedig ellenérzé kérdések be-
épitésével probaltuk elérni. A magas valaszmegtagadasi arany mérsék-
lésére kotelez6en megvalaszolandé kérdéseket irtunk el6, amelyekre ha
az adott haztartas nem tudott vagy nem akart vélaszolni, akkor a kérde-

zést nem folytattuk le, igy a haztartas nem kerdlt a mintaba.

Az eredmények robosztussaganak ellenérzése céljabol a felmérésbdl
kapott adatokat - ahol lehetséges volt — dsszevetettiik mas forrasbdl
szarmazo adatokkal. Ezt leginkébb a kérdéiv hitelblokkja esetén tudtuk
megtenni: kontrollaltunk a mintabeli hiteldllomany termékek és devi-
zanem szerinti megoszlaséra, a haztartasok torlesztérészleteinek nagy-
sagdra. A kapott informacidk nagyfoki megbizhatésagot mutattak: a
mintabeli hiteldllomany struktarajat tekintve megfelelen reprezental-
ja a pénziigyi szektor haztartasihitel-kitettségét, szignifikans eltérést a
haztartas altal megadott és az egyéb paraméterek alapjan altalunk sza-
mitott torlesztérészletek kozott is csak elenyészé esetben tapasztal-

tunk.

A jovedelmek és a pénziigyi vagyon bevallasat tekintve a felmérés ada-
tait fenntartasokkal kezeltiik, mivel amint azt a nemzetkoézi tapasztalat
is mutatja, a kérdéives felmérésekbe nehéz a magas jovedelmdi rétege-
ket bekapcsolni, illetve a valds pénzugyi helyzetrdl és jovedelmekrdl

megbizhatd informacidkat szerezni. A magyarorszagi tapasztalatok in-

* Ezeknél az eseteknél az adattisztitas soran arra torekedtiink, hogy a torlesztérészlet helyett a fennallé hiteldllomanyon vagy a futamidé hosszan korrigéljunk, hogy

ezzel a hdztartas kifeszitettségét érdemben ne befolyasoljuk.
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kébb lefelé val6 jovedelmi torzitdst mutatnak. A jovedelmi bizonytalan-
sag kezelésére nincs altalanosan elfogadott gyakorlat, azonban mivel
mind a szimulaciés eredmények, mind pedig a kovetkeztések érzéke-
nyek a jovedelem nagysdgara, torekedtiink ennek alapos vizsgalatéra.
A kérddivben a haztartds minden tagjarol rendelkeziink informaciéval
(életkor, iskolai végzettség, foglalkozas, munkahely), igy meghatarozha-
t6 volt, hogy adott paraméterekkel rendelkezé haztartasoknak minima-
lisan mekkora jovedelemmel kell rendelkezniiik.* Ahol az igy szamolt
jovedelem magasabb volt annal, mint amit bevallottak, ott jovedelmi
korrekciét (maximum egy jovedelemkategdriadnyi eltérést, azaz 20 ezer
Ft-os novekedést engedtiink meg) hajtottunk végre. A fekete jovedel-
mekkel kapcsolatos nagyfoku bizonytalansag, és az eredményeink érzé-
kenységének bemutatasa érdekében a korrigalt haztartasi jovedelme-
ket egységesen tovabbi 10 szézalékkal megnoveltiik, és minden szami-
tast ezen Uj jovedelmi adattal is elvégeztiink, hogy a kockazatokat a bi-

zonytalan jovedelmi adatok miatt semmiképpen ne becsdiljiik foll.

Hattéradatok az eredmények értékeléséhez

A kérdéivben a jovedelmi hatarok kialakitasanal a KSH jovedelmi decili-
seit vettiik alapul, hogy az adatainkat &sszehasonlithatéva tegyiik mas
felmérések eredményeivel. A minta eloszldsa ezekben a decilisekben
nem volt egyenletes, a haztartasok jellemzdéen az alsé és a fels6 katego-
ridban voltak kissé alulreprezentélva. Annak érdekében, hogy az ered-
mények értékelését az eloszlasi egyenetlenség ne befolyasolja, kialaki-
tottuk a minta sajat jovedelmi deciliseit, amelyek mentén az eredmé-

nyek értékelése is torténik.”

A kérddives felmérés eredményeit és a pénziigyi stabilitasra vonatkozé
kovetkezményeket mélyebben egy tanulmany keretében fogjuk bemu-

tatni, melynek varhaté megjelenési ideje 2007. junius.

A héaztartasi szektor finanszirozasi képessége rendszerszinten
pozitiv, azonban a hitellel rendelkez8 haztartasok és a megta-
karitok kore szignifikdnsan kiilonbézik egymastol. Az elado-
sodott haztartasoknak kevesebb mint egy6tode rendelkezik
megtakaritassal, a birtokolt pénziigyi vagyon ardnya a hitelal-
lomdnyhoz és a jovedelemhez viszonyitva is alacsony. Ez
Osszességében erdsen negativ pénziigyi poziciét indukal, ami
egy esetleges jovedelmi sokk bekovetkezésekor — pénziigyi
tartalékok hidnyiban — a nem teljesitd hitelek aranyanak je-
lent&s megemelkedéséhez vezethet.

A pénziigyi eszkézokkel szemben, redlvagyonnal (ingatlan és
gépjarm{) magas ardnyban rendelkeznek a hitelfelvevsk, ami
egybecseng a Magyarorszagra altalinosan jellemz8, nemzetko-
zi szinten is magas ingatlantulajdonlasi hanyaddal. Ez a jelen-
ség tovabbi teret biztosit a jelzalogtipust hitelek terjedésének,
és lehetdvé teszi, hogy a haztartdsok realvagyonukban megtes-
tesiil§ t6kéjiiket a vagyonelem értékesitése nélkiil forditsik fo-
gyasztisra. Az alappélya mentén megval6sulé fogyasztissimi-
tas igy a gazdasig novekedésére gyakorolt pozitiv hatasan ke-
resztiil tompithatja a fiskélis kiigazitds dtmeneti negativ hati-
sait. A pénziigyi szektor szamara pedig a kitettségek dinamikus
béviilése — a fedezett hitelek aranyanak emelkedésén keresztiil

— csak mérsékelt kockazatnovekedéssel parosul.

A pénziigyi szektor haztartisokkal szembeni kitettsége a maga-
sabb jovedelmi kategéridba tartozo ligyfeleknél koncentralodik
minden terméktipus esetében (2-15. 4bra). Ez a strukturalis

2-15. abra

A haztartasihitel-dllomany megoszlasa a hitellel
rendelkezo6 haztartasok korében jovedelem-
decilisenként®®
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Forrds: MNB.

egyenetlenség hitelkockazati szempontbdl pozitiv, mivel a ma-
gasabb jovedelm( haztartisok jovedelemaranyos torlesztési ter-
he Osszességében elmarad az alacsonyabb jovedelmiekétsl
(2-16. 4bra), és a sokkok bekovetkezésének hatisira megemel-
ked§ terheket — a magasabb atlagos jovedelemsokk-t{ird képes-
ség eredményeképpen — ez a hitelfelvevdi kor Gsszességében
nagyobb valdszintséggel képes elviselni. A jovedelemsokk-tlird
képesség alatt a torlesztSrészlet emelkedésére fordithaté — a
megélhetési koltségek (rezsi és élelmiszer-kiad4sok) és a kiindu-

l4si torlesztSrészlet levondsaval kapott — jovedelmet értjiik.

* A jelenlegi minimalbér, munkanélkili-segély, 6regségi nyugdij alapjan hatdroztuk meg a minimalis haztartasi jovedelem nagysagat.
¥ Decilis fels6hatarok: 1. decilis: 87 951 Ft, 2. decilis: 110 946 Ft, 3. declis: 129 169 Ft, 4. decilis: 148 597 Ft, 5. decilis: 160 483 Ft, 6. decilis: 179 149 Ft, 7. decilis: 190 753

Ft, 8. decilis: 218 790 Ft, 9. decilis: 263 483 Ft.

* A hiteleket a fedezettséguik alapjan kategorizéltuk. A jelzaloghitelek alatt a lakdshiteleket és a szabad felhasznalasu jelzaloghiteleket értjiik, a fedezetlen hitel k6zé

pedig a személyi kolcsont, aruhitelt, hitelkartyat, folydszamlahitelt soroljuk.
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2-16. dbra

Az egyes jovedelemdecilisekbe tartozé eladésodott
haztartasok torlesztési terhe és annak emelkedésére
fordithato atlagos jovedelme
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Forrds: MNB.

A héztartasi szektor egészét tekintve a torlesztési teher a ren-
delkezésre 4ll6 jovedelem 10 szazaléka, ha viszont csak a hi-
tellel rendelkezd haztartasokat vessziik figyelembe, akkor 4at-
lagosan 18 szdzalék. A képet tovabb arnyalja, hogy a
torlesztlrészlet jovedelemhez viszonyitott ardnya jelentSsen
sz6rédik.

Pénziigyi stabilitdsi szempontbdl azon haztartisok eladésodi-
sa jelent kockazatot, amelyek likviditasi és jovedelmi helyzete
kifeszitetté valik a hitelfelvétel hatisara, mivel esetiikben ala-

csony a jovedelem sokktiird képessége, és ezzel az atlagosnal

magasabb a nem teljesités valGszintisége.

Jelenleg az eladésodott haztartdsoknak a 4,2 szazaléka tekint-
het§ veszélyeztetettnek™ kifeszitettsége alapjan. Esetiikben a
torlesztSrészlet netté jovedelemhez viszonyitott ardnya jelen-
t8s, atlagosan 47,5 szazalék, és ez géitolja a pénziigyi tartalé-
kok felépiilését is. A pénziigyi szektor kockazatinak nagysi-
gat ezeknek a haztartasoknak a teljes hdaztartasihitel-allo-
manybdl valé részesedése mutatja, ami magas, koriilbeliil
12,9 szazalék (2-17. abra). A kockazatokat ugyanakkor vala-
melyest mérsékli, hogy a veszélyeztetett portfélién beliil a jel-
zéloghitelek dominélnak, melyek az tigyfelek nem fizetése
esetén is nagy valGszintiséggel biztositjak a hitelek megtériilé-
sét. Amennyiben figyelembe vessziik a jovedelmi adatok lefe-
1€ irdnyul6 torzitottsdganak valdszintiségét, és 10 szazalékkal
magasabb havi nett6 jovedelemmel szdmolunk, a kockizatos
héztartasok ardnya 2,2 szizalékra, a pénziigyi szektor kitett-
sége pedig 5,7 szdzalékra mérséklgdik.

2-17. abra

A hitelallomany kumulalt megoszlasa a kiilonb6z6
jovedelemsokk-tiiré képességgel rendelkez6 adésok
iranyaba

A hitelallomany kumulalt megoszlasa (%)
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Forrds: MNB.

2

Az alacsony sokkt(ir§ képességii haztartasok kézott az alacso-
nyabb és a magasabb jovedelmi kategéridba tartozé haztartasok
is megjelennek. Az el6bbiek darabszdma jelentsen meghaladja
a fels@ kateg6ridba tartozékét (2-18. abra) a kockizatosnak itélt

2-18. abra

Az eladésodott haztartasok darabszam szerinti
megoszlasa a haztartas jovedelmének és sokktiiré
képességének® a fliggvényében

Jovedelemdecilis

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Jovedelemsokk-tlirs képesség decilis

Megjegyzés: A ,,buborékok” nagysdiga az adott kategoridba tartozé hdztar-
tdsoknak a hitellel rendelkezd hdztartdsokon beliili részardnydt jelzi, azaz
minél nagyobb a buborék dtmérdje, anndl tobb hdztartds tartozik az adott
kategéridba.

Forrds: MNB.

*Veszélyeztetett vagy kockdzatos haztartas, illetve kitettség alatt a negativ jovedelemsokk-tiir6 képességu hitelfelvevéket és a pénziigyi szektorral szembeni kitettsé-
gliket értjuk. A negativ jovedelemsokk-t(iré képesség nem jelent automatikus nem teljesitést.
* Jovedelemsokktlréképesség-decilisek: 10 922 Ft, 22 741 Ft, 32 539 Ft, 43 659 Ft, 53 499 Ft, 63 901 Ft, 76 974 Ft, 92 402 Ft, 123 753 Ft.
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2-19. abra

A haztartasihitel-allomany megoszlasa a haztartas
jovedelmének és sokktiiré képességének
a fiiggvényében

Jovedelemdecilis

104

Jovedelemsokk-tlird képesség decilis

Megjegyzés: A ,,buborékok” nagysdga a hiteldllomdnybdl valé részardnyt
jelzi, azaz minél nagyobb a buborék dtmérdje, anndl magasabb az adott
kategoridba esS hitelek ardnya.

Forrds: MNB.

szegmensben, azonban a hitelkitettséget alapul véve a két cso-
port kozotti kiilonbség kevésbé szignifikanssa valik (2-19. dbra).

Osszességében elmondhaté, hogy a pénziigyi szektor sériilé-
kenységét a kifeszitett jovedelmi helyzetd haztartdsokkal
szembeni kitettség hatdrozza meg legnagyobb mértékben,
amely a haztartisok jovedelme mellett jelentSs mértékben
fiigg a torlesztési teher jovedelemhez viszonyitott aranyatol.
Ennek meghatdrozasdban a hitelezdk felel§ssége megkérddje-
lezhetetlen, azonban a déntéshozatalt torzitja, hogy pozitiv
adéslista hidnyaban (ha az tigyfél mar rendelkezik hitellel mas

piaci szerepl6nél) a hitelfelvevd potenciilis torlesztd képessé-

ge nehezen meghatarozhaté.

J6 mindéségii banki haztartasi portfélié, romlé
kilatasok

Az Ssszességében lassulé haztartasi jovedelempozicié-javulas
és a folyamatosan lazulé hitelezési feltételek ellenére a banki
héztartasi portf6li6 mindsége tovabbra is jonak tekinthetd
(2-20. 4bra), amit két tényezd tiikrében kell azonban értékel-
niink. A nem teljesitd hitelek aranyanak emelkedése ellen hat
egyrészt, hogy a mindsitett hiteleknek egy része értékesités
soran kikeriil a mérlegbdl, masrészt a portfélié tovabbra is
gyorsan béviil, és a ,fiatal” szabad felhasznilasu jelzaloghite-

lek térnyerése elfedi az érettebb portfélidrész romlasat.

A jelzaloghitelek esetében a visszafizetési hajland6sag is ma-
gasabb, mint a fedezetlen hiteleknél, amit a terméktipuson-
ként megképzett értékvesztés hitelallomanyra vetitett nagysa-
ga is mutat (2-21. dbra). A fedezetlen konstrukcioknal azon-
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2-20. abra

A nem teljesito hitelek aranya a teljes haztartasi
hitelportféliéban
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2-21. abra

A kiilonb6z6 banki hiteltermékek
értékvesztés-fedezettsége
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ban az 4razasban képzett tartalékok biztositjak a magasabb ér-
tékvesztésképzést, illetve a nagyobb hitelveszteség portf6lis-

szinten torténd megtériilését.

A kovetkezd id@szak haztartisihitel-kitettségének és hitelkoc-
kéazatanak alakuldsit a koltségvetési kiigazité csomag hatdsa
és a bankok kinalati viselkedése, kockazatvallalasi hajlandésa-
ga fogja meghatdrozni. A névekvd add- és jarulékterhek, va-
lamint az dtmenetileg megugré inflaci6 és a 2006. évinél ala-
csonyabb bruttébér-névekedés kovetkeztében a redljovedel-
mek csékkenését varjuk. A redljovedelem és a torlesztési ké-
pesség ugyanakkor a kiilonbozd jovedelemkategoridkban el-

s 2

térden alakulhat két tényezS kovetkeztében. Egyrészt az ado-
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és jarulékterhek valtozasa differencialtan érinti a kiilonbozd
jovedelm( héaztartisokat, mésrészt az egyes jovedelmi csopor-
tok fogyasztisi struktirdjanak eredményeképpen a megélhe-
tési koltségek szintje és igy a hiteltorlesztésre fordithaté jove-

delem nagyséaga is eltéréen alakul.

A pénziigyi szektor haztartasihitel-kockazatira és a hitelkocka-
zatnak kiilénosen kitett hiteldllomany ardnyara az alappalya
mentén bekovetkezd redljovedelem-sokknak a hatdsa negativ,
azonban a szimulaciénk eredménye csak enyhe portfélidromlast
vetit el6re. Ennek oka, hogy az intézkedések aszimmetrikusan
érintik a kiilonbozd jovedelmd haztartasokat, és a magasabb j6-
vedelemmel rendelkezd haztartisok korében varhaté a jelents-
sebb redljovedelem-csokkenés. A kiigazitis a veszélyeztetett
addsok és a veszélyeztetett hiteldllomany ardnyéaban 0,3 szaza-
lékpontos emelkedést valt ki."' A 10 szizalékkal magasabb haz-
tartasi jovedelemmel szdmolt szimuldciéonkban az elmozdulas

még ennél is marginalisabb, minddssze 0,1 szizalékpont.

A kockazatokat tovabb tompitja, hogy a kockédzatos kitettség
kb. 80 szizaléka jelzaloggal fedezett — amely hiteleknél az at-
lagosan érvényes 50 szazalékos LTV-t feltételezve — a nem tel-
jesités esetén is valdszindsitjiik a megtériilést, igy tényleges
veszteséget a szektor szdmara csak a gépjarmi-hitelek és a fe-
dezetlen hitelek nem teljesitése okozna. A gépjarmihitelek
kockazata jellemz8en a pénziigyi véllalkozdsok portfélio-
roml4saban csapddik le, a fedezetlen hiteleken elszenvedett
veszteségek pedig nagyobb részben a hitelintézetek jovedel-
mez&ségét érintik.” A fedezetlen hitelek esetében azonban a
marzs tovabbra is olyan magas, hogy a nem teljesitésbdl faka-

dé potencidlis veszteségeket fedezi.

Az els§ kockdzati pilya mentén a haztartisok reédljovedelmi
helyzete egyenetleniil alakul. A beragadé inflaciés varakozi-
sok és a merev bérek egyes haztartasok jovedelmét az alappa-
lydban lefektetett varakozasainknal erGsebben megemelhetik,
masrészrél azonban, mivel a magas bérinflaciébdl fakadé kolt-
ségnovekedésre a vallalatok 1étszamleépitésekkel reagalnak,
csokken a foglalkoztatottsdg, ami az elbocsatidsokban érintett
héztartasok korében jelents redlbércsokkenést vetit eldre.

Az eladésodott haztartdsoknak csak 18 szdzaléka rendelkezik
megtakaritassal, igy egy negativ jovedelmi sokk esetén az
érintett haztartisok a hitelt6rlesztést csak nagyon révid ideig,
atlagosan 1-3 honapig képesek finanszirozni tartalékokbdl,
ami — ha a munkanélkiiliség tartésnak bizonyul — révid id6
alatt fizetési késedelemben és nem teljesitésben csapddik le a
pénziigyi szektorban. Masrészrél azonban, azoknak a haztar-

tasoknak a jovedelemtartaléka — a magasabb nominilis bérpa-

lya kovetkeztében — emelkedhet, amelyek tovabbra is foglal-
koztatottak lesznek.

A sokk hatésat kiilonb6z8 forgatokdnyvek mentén vizsgaltuk,
mivel a foglalkoztatottsdg csokkenése eltérd médon is lecsa-
p6dhat a kiilénboz8 dgazatokban. Megnéztiik, hogy a leépi-
tések hogyan érintik a kockézatos hitelek arinyat a teljes
portfélidban, ha véletlen médszerrel vélasztjuk ki a munka-
nélkiilivé valé alkalmazottakat, mig a masodik esetben arra
torekedtiink, hogy a sokk hatasira kock4zatossa valo hitelal-
lom4ny maximalis ardnyat hatirozzuk meg. Ennél az esetnél
a kiilonb6z4d szektorok érintettsége altal okozott sériilékeny-

séget is feltérképeztiik.

Egy keresd kiesése a haztartisok jelentds hanyadanal hitel-
visszafizetési problémakat indukal. Szimuldciénk alapjan az
els6 kockazati palya mentén megvaldsulé 2 szizalékos foglal-
koztatottsag-csokkenés az alappalyidhoz képest 1,2 szdzalék-
ponttal névelné meg a kockéztatott hitelidllomany teljes hitel-
portfélion beliili ardnyét (2-22. 4bra).

2-22. abra

A kockaztatott portfolié aranyanak emelkedése
az alappalyahoz képest 1, 2, illetve 3 szazalékos
foglalkoztatottsagcsokkenés esetén
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Megjegyzés: A szaggatott vonal a 10 szdzalékkal magasabb jévedelem mel-
lett kapott eloszldst mutatja. 1, 2 (elsé kockdzati pdlya mentén megval6su-
16), illetve 3 szdzalékos foglalkoztatottsig-csokkenés mellett véletlenszeriien
2000-szer vdlasztottuk ki azon hdztartdsok csoportjdt, amelyek esetében 1
alkalmazott kiesését feltétezve megvizsgdltuk, hogy a jovedelem csikkenése,
illetve munkanélkiili-segéllyel val6 helyettesitése hany esetben vezet a jove-
delem sokktiiré képességének negativvd vdldsihoz. A szdmitdsainkndl figye-
lembe vettiik az ezen pdlya mentén megval6ésulé magasabb nomindlis bérni-
vekedés megvalbsuldsdt is. A szimuldcionk statikus, azaz feltessziik, hogy a
vizsgdlt id6szakon beliil a munkavdllalé nem taldl 1tj munkahelyet.

Forrds: MNB.

' Az alappalya mentén jovedelemkategérianként eltéré nominalis rendelkezésre all6 jovedelembdviiléssel és kiilonb6zd inflacidval szamoltunk.

*2 A negativ tendenciat a hitelkockézatot csokkentd, hitelfedezeti biztositassal kombinalt termékek terjedése mérsékelheti, valamint a Hitelezési felmérés soran kapott
informaciok alapjan a szektor szerepléi kiilonb6z6 athidalé megoldéasokkal (futamidé-hosszabbitds, torlesztés atlitemezés) késziilnek a fizetési késedelembe esett
lgyfelek koveteléseinek kezelésére és specidlis, tirelmi id6t biztositd termékeket kinalnak a kiigazitd intézkedések dtmeneti hatasainak tompitasara.
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Amennyiben a kockaztatott hiteldllomany nagysigat prébal-
juk maximalizalni, azaz a legnagyobb hitelidllomannyal ren-
delkezSket éri a sokk, tgy a veszélyeztetett portfolié ardnya
az alappalyahoz viszonyitva akar a 10 sz4zalékponttal is emel-
kedhet az els6 kockazati palyara jellemzd 2 szizalékos foglal-
koztatottsig csokkenés esetén. A nem teljesits hitelek ardnya
ekkor a szolgaltat6szektorban dolgozdék elbocsatasira valik a

legérzékenyebbé.”

Amennyiben a masodik kockazati palya kovetkezik be, tigy az
elkovetkezd id&szakban a kiilféldi befektetSk kockazatvélla-
14si hajlandésiganak jelentds csdkkenése a forintbefektetések-
t61 elvart kockdzati prémium emelkedéséhez, azaz arfolyam-
gyengiiléshez és forint hozamemelkedéshez vezet. A sokk, an-
nak fiiggvényében, hogy az milyen mértékben és aranyban
csapodik le a két tényezdben, eltérden hat a forintban, illetve
a devizdban eladésodott hiztartasokra.

A forinthozamok emelkedése a sokk lefutdsinak és a hitelek
atarazodasanak (révid vagy hosszi hozamokban jelenik meg
a hozamemelkedés) fiiggvényében a forintban eladésodott
haztartasokat is differencidltan érinti. Egy kedvezStlen
szcendriot feltételezve — a sokk 1 évig tart, és a hosszi hoza-
mokba is beépiil -, a forinthitel-portféliénak ,,csak” kevesebb
mint 50 szdzaléka vilik érintetté. A fogyasztasi termékek ko-
ziil a forinthozamok emelkedése jellemzGen a személyi hite-
lek, a folydszamla-hitelek és a hitelkartyakamatokban jelen-
het meg, és novelheti meg az tigyfelek torlesztési terheit. Az
ut6bbi két termék esetében azonban a magas marzsok hatési-
ra egy kisebb hozamemelkedés esetén a piaci szereplSk akar a

forraskoltség-emelkedés részleges atvallalisa mellett is dont-

hetnek. A timogatott lakdshitelek esetében a 2003 decembe-
re eldtt felvett hitelekre kamatplafon érvényes, igy a hozam-
emelkedés nem csatornazédik 4t a hitelkamatokba, azaz az
tigyfelek terhei nem emelkednek meg. A 2003 utan foly6si-
tott forint lakashiteleknél a sokk hatisa mar érzékelhetd,
azonban csak mérsékelten, mivel a portf6lié jellemz&en csak
a hosszi hozamok emelkedése esetén, és csak részben drazo-
dik 4t 1 éven beliil, mivel az dllomany fele 5 éves kamatperi-
6dust hiteleket takar.

Az utébbi hdrom évben népszertivé valt és robbanasszertien
terjedd devizahitelek haztartasi portf6lion beliili ardnya mar
eléri az 50 sz4zalékot. Amennyiben a kock4zatiprémium-sokk
az arfolyam gyengiilésében csapddik le, a devizdban denomi-
nélt kitettségek forintértéke és a havi torlesztSrészletek nagy-
sdga az arfolyamgyengiilés mértékével azonos ardnyban min-
den termék esetében azonnal megemelkedik, ami kozvetleniil

vezet a haztartasok hitelterheinek névekedéséhez. ™

A pénziigyi szektor hitelkockazatit a sokk lefutdsa mellett a
forintban és a devizdban elad6sodé héztartisok jovedelem
sokktiirg-képességbeli kiilonbozsége befolyasolhatna, felmé-
résiink szerint azonban a forintban, illetve deviziban eladéso-
dé haztartisok kore a jovedelmi helyzet és a jovedelem sokk-
tlird képessége alapjan nem kiilonbozik szignifikinsan egy-

mastol.

A kockazatiprémium-sokk lefutisanak fiiggvényében szimu-
laltuk a kiilonb6z8 tipusa hiteltermékekkel rendelkezd haz-
tartasok sériilékenységét hirom hozamemelkedési és hirom

arfolyam-gyengiilési forgatékényv mellett (2-2. tiblazat).

2-2. tablazat

A kockaztatott portfélié aranyanak valtozasa a teljes haztartasi portféliban az alappalyahoz képest

kiilonb6z6 kockazatiétvagy-sokkok esetén

A felmérésbdl szamitott jovedelmek szerint | 10%-kal magasabb jovedelem mellett
Szazalékpont -
Arfolyam-leértékel6dés mértéke

Forintkamat-emelkedés| alappalya 10% 20% 30% alappalya 10% 20% 30%
Alappélya 0,0 2,8 6,1 8,0 0,0 32 39 6,6
100 bazispont 0,6 34 6,6 8,6 0,0 3,2 39 6,6
250 bazispont 1,1 39 74 9,1 0,1 33 4,1 6,7
500 bazispont 1,7 4,5 8,0 9,7 1,0 4,2 4,9 7,8

Megjegyzés: A szimuldcié sordn az drubitelek esetében fix kamatokat feltételeztiink, és a kamatplafon kivetkeztében nem draztuk dt a 2004 el6tt folyo-
sitott tdmogatott lakdshiteleket sem. A tdmogatdsi rendelet szigoritdsa utdn nydjtott hitelek kamataiban azonban, feltételezve, hogy a kamatsokk a
hosszit lejdratii dllampapirhozamokba is beépiil, a hozamemelkedést minden esetben érvényesitettiik, ami a kockdzatok feliilbecslését valosziniisiti.

Forrds: MNB.

* A bankok kinalati palettdja az elmult év soran szdmos olyan biztositassal kombinalt lakashitel termékkel béviilt, amelyek munkanélkiilivé vélas esetén adott id6tar-
tamra (jellemzdéen korilbelll 1 évre) dtvéllaljak az tigyfél helyett a torlesztést, igy az allaskeresés idészakaban a torlesztérészletek fizetése folyamatosan biztositott.
Amennyiben ezek a termékek elterjednek, igy a munkapiaci sokk portféliéra gyakorolt hatasa mérséklédhet.

* A potencidlis hitelkockazat-emelkedést a bankok altal kinalt fix torlesztérészletl konstrukciok mérsékelhetik, melyek az arfolyamgyengiilés hatasat a torlesztérészlet
megemelése helyett a futamidé meghosszabbitasaban érvényesitik, ezek elterjedtsége azonban még nem jelentés.
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A hozamemelkedés és az drfolyamgyengiilés hataséra a hitel-
kockazat szempontjabdl veszélyeztetett portf6lié nagysiga
magasabb ardnyban emelkedik, mint a kifeszitett likviditdsa
hiztartasok szdma, azaz a hiteldllomany alapt koncentraltsag
a bankok portf6li6jat érzékenyebbé teszi. A viszonylag ala-
csony ardnyban 4taraz6doé forinthitelek kovetkeztében az ar-
folyam-gyengiilésre a portf6liémingség érzékenyebb, mint a
forinthozamok emelkedésére. A sokk hatdsira nemcsak a
kockazatos hitelek ardnya emelkedik meg érezhetden, de a
mar az alappélya mentén is sériilékeny haztartasok nagyobb
valoészintiséggel lesznek képtelenek megemelkedett torleszté-
si kotelezettségeiknek eleget tenni, igy a portf6liominGség-
ben latvanyos romlds is bekdvetkezhet. A nem fizetések meg-
emelkedésébdl eredd potenciilis veszteségeket ennél a a for-
gatokonyvnél is mérsékli a haztartsi hiteleknél érvényesitett
magas marzs, illetve a jelzaloghiteleknek a veszélyeztetett hi-
telallomanyon beliili magas részaranya. Ez ut6bbi esetében
azonban sziikséges kiemelni, hogy a devizakitettségeknek az
arfolyamgyengiilés mértékével arinyos megemelkedése ne-
gativan hat az LTV-kre, és ezen keresztiil a hitelek megtérii-
1ését is gyengitheti.

2.1.2. PIACI KOCKAZATOK

A magyar bankrendszert alacsony piaci kockazati kitettség jel-
lemzi, melyet az arfolyam, a kamat, illetve a likviditasi* ,,top-
down” tipust stressztesztek is megerdsitenek. Ennek készon-
hetSen sem az alap-, sem pedig a kockazati palyak kézvetlen
veszélyt nem jelentenek a pénziigyi stabilitdsra a piaci kocka-
zatokon keresztiil. Ugyanakkor az tigyfelekre atharitott ka-
mat- és arfolyamkockdzat a portf6li6 mindségén keresztiil

kozvetetten jelentSs veszteséget indukélhat.
Arfolyamkockazat

A bankrendszer mérleg szerinti pozicijit 2006-ban donts
mértékben a nemzetkozi folyamatok befolyasoltik, melyet a
magyar orszigspecifikus kockédzatok hol felerdsitettek, hol
tompitottak. A globilis piacokon az év elején a korabban ki-
szamithaté befektetdi kornyezet bizonytalanabb4 valasa, illet-
ve a kockazati étvagy mérséklgdése volt megfigyelhetd. En-
nek elsd jelei mar 2006 tavaszan jelentkeztek, majd majus—ja-
nius soran egy jelent&sebb nemzetkozi t6kekivondsi hullimra
keriilt sor. A forint drfolyama rendkiviil volatilissé valt, majd
nyaron torténelmi mélypontra esett az euréval szemben. Az
augusztusra kedvez6bbé valo befektetSi hangulat, a jegybanki
kamatemelések, valamint a bejelentett fiskalis kiigazito 1épé-
seknek koszonhetSen a forint oktdberre korrigalta korabbi

gyengiilését.

2-23. abra

A bankrendszer deviza nyitott poziciéjanak
alakulasa
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A mérleg szerinti nyitott pozicié valtozasat alapvetSen meg-
hatdroztak a kiilféldiek nett6 swapillomanyaban bekovetke-
zett elmozdulasok. A t8kekivonds sordn rekordszintet értek el
a szintetikus hataridds (spot+swap) iigyletek segitségével vég-
rehajtott forint elleni poziciéfelvétek, mellyel pirhuzamosan
a bankrendszeri mérleg szerinti nyitott pozicidja is latvanyo-
san bdviilt. A megnyugvé befektetSi hangulat hatasara a kiil-
foldiek oktoberben kifuttattdk a nyar soran felépitett swapil-
loményaikat, ugyanakkor a kordbban ezzel szoros egyiittmoz-
gdst mutaté6 mérleg szerinti pozicié csak mérsékelten csok-
kent. A kiilfldiek 4ltal nem fedezett megnovekedett kitettsé-
get a hazai vallalatok csak részlegesen semlegesitették, igy a
teljes nyitott pozicidban jelentds mértékd névekedés volt
megfigyelhetd (2-23. dbra).

A ,top-down” tipusi stresszteszt segitéségével mérjiik egy le-
hetséges arfolyamsokk bankrendszerre gyakorolt hatasat.
A tesztek alapjan megéllapithatd, hogy egy 30 szazalékos ar-
folyam-leértékelddés tovabbra is csak mérsékelten érinti a
bankrendszer eredményét (2-24. dbra). Ebbdl az kovetkezik,
hogy bar névekedett a bankrendszer teljes nyitott devizapozi-

cibja, annak szintje tovabbra is alacsonynak tekinthetd.

A hazai bankrendszerben az arfolyam-kockazati kitettség jel-
lemz8en kozvetetten jelentkezhet, alapvetSen egy tartésan
gyengébb forintirfolyam mellett. Egyrészt a devizahitelek at-
araz6disa kovetkeztében megnovekeds hitelkockazatok,
masrészt a mérlegen beliill megnyilt poziciok fedezésének

megdragulasa, illetve megnehezedése miatt.

* A likviditasi stressztesztrol részletesebben lasd a 2-3. keretes irast.
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2-24. abra

A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége egy
30 szazalékos leértékelodés esetén
%
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tobblettel tobblettel tobblettel tobblettel
rendelkezd rendelkezd rendelkezd rendelkezd
bankok bankok bankok bankok
Teljes nyitott pozicié 30%-os forintleértékelddés
a sajat t6kéhez eredményhatisa a sajit t6kéhez
2004 m2005 02006
Forrds: MNB.
Kamatkockazat

Az elmalt évben a hazai és a kiilfoldi jegybanki kamatemelé-
sek miatt jelent&sen megvaltozott a kamatkérnyezet. A mo-
dosulé kamatkdrnyezet Ssszességében kozel semleges hatast

gyakorolt a bankok jévedelmez8ségére.

A bankrendszer 3 havi kumulalt dtarazési rése a CHF kivé-
telével negativ, szintje kockazati szempontbdl a forint eseté-
ben szidmottevé (2-25. 4bra). A kamatrugalmatlan latra
sz616 betétekkel korrigdlva a mutat6t mér csak az USD-ki-
tettség negativ. Elméletileg a pozitiv rés kamatemelkedés
esetén jovedelmezdséget javit6, mig ellenkezd esetben csok-
kentd hatassal bir, igy a CHF és EUR Aatarazasi rés a varha-
t6 tovabbi szigoritasbdl kévetkezSen kisebb kockazatot hor-
doznak. Ez ugyanakkor a forint-kamatkockazatnial nem
mondhaté el. Az inflacié tet6zését kdvetSen a piac csdkke-
nd irdnyadé kamatot draz be*, mely a pozitiv forintrés mi-
att veszteségforrast jelenthet a bankszektor szereplSinek.
Arnyalja azonban a képet, hogy a bankoknak a lakossagi
szegmensen nagy szabadsiaguk van az drazds kialakitisaban,
igy egy szdmukra kedvez&tlen kamatmozgas hatdsat szamot-

tevéen mérsékelhetik.

A globalis befektetdi kérnyezet megvaltozasatdl bekovetkezd
kamatprémiumsokk kdzvetlen hatdsa ellentétes irdnyt folya-
matok ereddjeként hatdrozhat6é meg. A megemelkedd hozam-
szint a banki kétvényportféliot azonnal leértékeli, ugyanak-

kor annak mértéke a kiilonboz8 lejaratokon annak fiiggvé-

2-25. abra
A bankrendszer 3 hénapos atarazédasi rése

B

|
NOOOO\-LNON ho\oo

]

Latra 2616 VIV(orrrrigé—r Kbrrigﬁ— 7
betétekkel | latlan latlan
korrigalt

EUR

Latra sz616 VKorr'igré—r

betétekkel | latlan
korrigalt

HUF

Korrigd-
latlan

ush CHF

W 2004. dec. W 2005. dec. 02006. dec.

Forrds: MNB.

nye, hogy a sokk mennyiben érinti az adott benchmarkot. J6-
vedelmez@ségi szempontbdl ugyanakkor kedvezs, hogy a
latra sz616 betétek kamatrugalmatlansiga miatt a betéti marzs
megemelkedik.

Egy lehetséges kamatsokk eredményre gyakorolt hatésit
ugyancsak stresszteszt' lefuttatiasival szamszer(sitettiik
(2-26. abra).” A kamatsokk alatt a teljes hozamgorbe parhu-
zamos eltolédésat feltételeztiik, a forintndl 500, mig az EUR,
USD, CHF esetében 200 bazisponttal. A kapott eredmények
a forint esetében mutattak csak szdmottevd kitettséget,
ugyanakkor ennek mértéke az elmult években jelentGsen mér-
séklédott. A stressz 4ltal okozott veszteség 2006 decemberé-
ben a sajat t6ke két szazalékéra tehetd, melynek alapjan a ma-
gyar bankrendszer kozvetlen kamatkockazati kitettsége ala-
csonynak tekinthetd.

2-26. abra

A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté
maximalis veszteség a sajat téke aranyaban
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“ Bévebben lasd az 1.1. fejezetben.

 Jelenleg a PSZAF szervezésében folyik a bankok bevonasaval ,bottom-up” tipust kamatkockazati stressztesztek gyakorlatanak kialakitasa, melynek eredményérél a

kovetkezd Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél cimi kiadvanyban kivanunk beszamolni.

* A szamitasok soran az atarazédasi adatokat, illetve az azokbdl a konvexitas figyelembevételével szamitott médositott Macaulay durationt hasznaltuk.
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Fontos ugyanakkor hangsiilyozni, hogy a mérsékelt kdzvetlen
hatés ellenére egy jelentds kamatprémiumsokknak kézvetet-
ten stabilitdsi szempontbdl kedvezStlen vonatkozasai lehet-
nek. A kiils§ finanszirozasi koltségek emelkedése rontja a
pénziigyi intézetek jovedelemtermelS képességét, hiszen a ka-
matemelkedést vagy atharitjik az tigyfelekre — véllalva a hite-
lezési veszteségek nagyobb kockéazatit —, vagy a termékek jo-
vedelmez@ségének terhére megosztjdk a megnévekedett fi-
nanszirozasi koltségeket.

Likviditasi kockazat

A bankrendszer eszko6z oldali likviditdsat vizsgilva elmondha-
td, hogy a latvinyos hitelexpanzié ellenére a likvid eszkdzok
ardnya 20 szazalék kériili szinten stabilizalédott, mely rend-
szerkockézat szempontjabdl pozitivnak tekinthets. A likvid
eszkdzoknek az elmalt években megfigyelhetd béviilése az 4l-
lami finanszirozas deviza irdnyaba torténd eltolédasibdl szar-
mazé strukturdlis likviditasfelesleggel hozhaté 6sszefiiggésbe,
melynek jelentds visszaesése addig nem véarhatd, ameddig a
magas forintkamatszint kévetkeztében a devizaforrds bevonas
ardnya az 4llami hianyfinanszirozasban szinten marad. A két-
hetes jegybanki betét 2007 elején bevezetett értékpapirositi-
sdval megndhet a bankok kézotti likviditas-tjraelosztis haté-
konysaga, igy osszességében az eszkdzoldali likviditasi kocka-

zatok novekedésével révid tivon nem kell szimolni.

A magyar bankok esetében a likvid eszkozzel valé ellatottsag
negativ korrelaciét mutat a mérettel, mikdézben szorosabb
kapcsolatban van a bankok tevékenységi korével. Bar a nagy-
bankok tilnyomé tébbségének eszkozoldali likviditisa meg-
feleld, talalunk példat a gyors hitelexpanzié nyoman viszony-
lag alacsony szintre siillyedt mutatéra is. Legalacsonyabb lik-
vid eszk6z ratdval a betétgytjtési tevékenységet nem folytata-
t6 hitelintézetek és a jelzalogbankok, valamint az ,,egytermé-
kes” bankok rendelkeznek. Ugyanakkor az 4tlagnal jéval ma-
gasabb likvidit4si ratdval taldlkozhatunk az els§sorban pénz-

piaci tevékenységre fokuszalé bankoknal.

A forras oldali likviditas vizsgalatira attérve kedvezd folya-
matokat figyelhettiink meg az elmult évben. A finanszirozasi
rés” kordbban megfigyelt dinamikus nyildsa 2006-ban jelen-
t6sen lelasssult. Uj fejlemény, hogy a teljes rés nyilasdban az
elmilt évben a forintfinanszirozasi rés bdviilése jitszotta a
meghatdrozo6 szerepet, melynek alapvetSen szabilyozasi oka
volt. A kiigazitasi csomag keretében szeptembertSl bevezetés-
re keriil§ kamatad6 miatt a bankrendszerbsl 300 milliard fo-

rint sszegi forint lakossagi betét keriilt kivonasra. Arnyalja a
képet, hogy a banki hatterd nem banki pénziigyi kozvetitSk-
nél elhelyezett megtakaritdsokon keresztiil a likviditas jelen-
t&'s része visszacsatornazédott.”

A devizahitelezés dinamikus bgviilése markdnsan megvéltoztat-
ta a forrasok strukttrajat (2-27. abra). A hazai devizaforrasok
hidnya a piaci forrdsok arinyinak jelentds novekedését vonta
maga utan, mellyel pirhuzamosan a legstabilabbnak tekinthetd
lakossagi forrasok stlya csokkent. Mindez a finanszirozasi for-
rasok novekvd volatilitdsa irdnyaba hat, mely kockazati szem-
pontbdl kedvezdtlen. Ugyanakkor kockazatesskkentd tényezd,
hogy a kiilf6ldi forrasokon beliil az elmilt évben a hosszi leja-

ratdak ardnyanak latvanyos bdviilését lehetett megfigyelni.

2-27. abra

A bankrendszer kiilfoldi forrasainak lejarati
megoszlasa
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A partnerkor kérdéskorén beliil kiemelkedd szerepe van a
kiilféldi anyabanktdl, illetve az érdekeltségi korébe tartozéd
csoporttdl szirmazé forrasok ardnyanak, mivel ezeket stabili-
zal6 tényezSnek tekintjiik.”! Bar a bankrendszer szintjén az
anyabanki forrdsok kiilfoldi forrdasokon beliili ardnya érdem-
ben nem valtozott (44 szizalék), de a stratégiai tulajdonossal
rendelkezd bankoknél folyamatosan bdviil§ részesedéssel
(47-r61 58 szazalékra) taldlkozunk. A legnagyobb bankokat
eltérd finanszirozési stratégiak jellemzik. Altalaban jelentds az
anyabanki forrdsok szerepe, de vannak olyan bankok is, me-
lyek csak mérsékelten tdmaszkodnak az anyabanki forrasok-
ra. Utébbi bankok esetében is feltételezhet§ ugyanakkor,
hogy az anyabanki hattér a nemzetkozi pénzpiacokrdl valo fi-

nanszirozast megkonnyiti.

* Finanszirozasi rés alatt a betétek és hitelek kiilonbségének a hitelekre vetitett aranyat értjiik, melynek szamitasanal nem vessziik figyelembe a monetaris intézmé-
nyekkel kapcsolatos koveteléseket és kotelezettségeket. A mutatéval azt mérhetjiik, hogy a hitelek mekkora hanyadat kell dragabb és gyakran volatilisebb (t6kepia-

ci, bankkozi) forrasokkal finanszirozni
** Bévebben lasd a 2.2. fejezet.

*' Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy az empirikus tanulmanyok eredményei ellentmonddak arra nézve, hogy a kiilféldi bankok viselkedése erésiti vagy gyengiti-e a

likviditasi kockazatot, kiiléndsen krizisek idején.
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Fontos megjegyezni, hogy a volatilis forrdsok ardnyanak
emelkedése 6nmagdban nem feltétleniil jelzi a likviditasi
kockazat névekedését. Magasabb likviditdsi kockizatra az
utal, ha az illikvid eszk6zok finanszirozasidhoz nem elégsége-
sek a bankok stabilnak tekinthetd forrasai. Ezért a likvidita-
si kockdzatrél pontosabb képet adhat a stabil forrisok
illikvid eszkoézokhoz™ viszonyitott aranya. A mutaté 100
szazalék folotti értéke altaldban alacsonyabb, 100 szazalék
alatti értéke magasabb likviditisi kockazatot jelez. A magyar
bankrendszer 110-120 szazalékos mutatdja Osszességében

mérsékelt likviditasi kockazatot mutat, melyet az eszkoz ol-

dali likvidit4s vizsgalata is megerdsit. A 100 szazalék feletti
stabil forras/illikvid eszk6z mutat6 egyben azt is jelenti, hogy
egy esetleges tGkekivonds kovetkeztében kiszarad6 piac ha-
tasanak kivédésére, azaz atmeneti forrashidny vagy forras-
koltségek jelentSs emelkedése esetén pufferrel rendelkezik a
hazai bankrendszer. Nagyobb vagy elhiz6d6 vélsag esetén
azonban a hosszt eszkozok és rovid forrdsok altal generélt
megujitasi kockazat fennalldsa jelentds veszteségeket okoz-
hat. Mindez annak ellenére igaz, hogy a bankrendszer
hossza forrasokkal vald elldtottsiga az elmult években 1é-

nyegesen javult.

A bankok likviditasi kockazatanak elemzése a Jelentés a pénziigyi stabili-
tdsrél cimi kiadvanyban jellemzéen ,normal” korilmények feltételezé-
sén alapul. A mérleg, ill. lejarati tdbla alapu likviditasi mutaték azonban
figyelmen kivil hagyjak, hogy a bankok likviditasi kockazata a terméke-
ikbe bedgyazott opcidk miatt stresszhelyzetekben hirtelen és drasztikus
mértékben névekedhet. Ezért sziikséges megvizsgalni, milyen a bankok

likviditasi sokkttir képessége szélsGséges szcenariot feltételezve.

A stresszteszt sordn azt vizsgaljuk, hogy az egyes bankok vonatkozasa-
ban egy esetlegesen eléfordulé likviditasszikuilés kivédésére milyen
nagysagrend(i szabad eszkozok allnak rendelkezésre. A stressz-
szcenaridban egyedi, bankspecifikus likviditas ztikilésbél indulunk ki,

melyet eléidézhet példaul egy bizalmi valsag.*

Az 1 hénapos lejarati rés meghatarozasanal az egyes bejové tételeknél
kulonb6z6 ,haircut”-ot haszndlunk, annak megfeleléen, hogy egy
stresszhelyzetben azok milyen valészinlséggel folyhatnak be, likvidal-
hatok, illetve szerezheté potldlagos forras azok fedezete mellett. A ki-
meng tételeknél azzal a feltételezéssel éltlink, hogy valamennyi 1 hona-
pon beliil lejaré nem Ugyfélforras kivonasra kertl és a bank a bankkozi
piacrél nem lesz képes potldlagos forrdsokat bevonni. Ennek megfelels-

en a likviditasi stresszszcenario f6 feltevései a kovetkezék:

« A bankok nem tudjak megujitani 1T honapon beliil lejard, nem betéti ti-
pusu forrasaikat (elsésorban bankkézi forrasok).”

« Az tgyfelek lehivjik a hitelkeretek 1 hdnapon beliil esedékes részét, ill.
bevaltjdk a garancidk 1 hdnapon belil esedékes részét.

« A potlolagos forrasszerzéshez a bankok likvid eszkozeiket csak — esz-
koztipusonként eltéré - ,haircut”-tal tudjak igénybe venni.

- Az ligyfelek nem fizetik vissza a folyészémlahiteleket.

2-3. keretes iras: Likviditasi stresszteszt a hazai bankokra®:

A bankok likviditasi stressztliré képességét az 1 honapos ,likviditasi-
stressz-mutatéval” mérjik. A mutatdt Ugy definialjuk, hogy a stressz
szcenari6 feltételezésével, illetve a ,haircut’-tal csdkentett likvid eszkd-
zokkel korrigalt 1 honapos lejérati rést hasonlitjuk az tgyfélforrasokhoz.
Ez a mérészam mutatja meg, hogy az egyes bankok az tgyfélforrasok
legfeljebb milyen aranyu kivonasara rendelkeznek fedezettel, feltételez-

ve, hogy nem tudnak Ujabb forrasokat bevonni.

2-28. abra

A vizsgalt bankok atlagos 1 hénapos
Jlikviditasistressz-mutatéja”
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A fenti modszerrel kalkuldlt kitettségek az elmult években 6sszességé-
ben magas likviditasi stressztlré képességrél drulkodnak (2-28. abra).
A vizsgalt bankok esetében az 1 honapos lejarati rés terhére még ki-
vonhaté ugyfélforrasok bankonként ugyan széles hatarok kézott mo-

zogtak, de az &atlagos szint minden idészakban meghaladta a

52 Stabil forrasok alatt minden forrast, kivéve a révid bankkozi forrasokat értjik, mig az illikvid eszk6zok szamitasakor az 6sszes eszkdzt csokkentjik a likvid eszko-

z6kkel.

*3 Balas Tamas és Moré Csaba (2007): Likviditasi kockazat a magyar bankrendszerben (kézirat).
** A bankspecifikus likviditasi sokk (betétkivonas) eredhet tényleges vagy feltételezett hitelveszteségekbdl, tobb fokozattal valo lemingsitésbdl vagy egyéb ok mi-

atti reputacios veszteségekbdl.

* Mivel azt vizsgaltuk, hogy a bankok sajat erejikbdl milyen mértéki likviditasi sokkot képesek elviselni, nem szamoltunk az esetleges anyabanki segitségnyujtas-

sal sem.
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25 szazalékot. A legalacsonyabb stresszt(iré képességl bankok eseté-
ben a betétek maximalis kivonhatdsaga 10 szazalék vagy az alatti volt.
Az eredmények értékelésekor fontos figyelembe venni, hogy a bankok

likviditasi stresszt(iré képességének vizsgalatakor nem szamoltunk az

esetleges anyabanki segitségnyujtas lehetéségével.® A likviditasi

stresszteszt eredményei alapjan tovéabbra is Ugy itéljuk meg, hogy a

pénziigyi stabilitast jelenleg a likviditasi kockazatok alapvetéen nem

veszélyeztetik.

2.1.3. A BANKRENDSZER PENZUGYI
HELYZETE

A magyar bankrendszer pénziigyi helyzete az elmtlt évekhez
hasonléan tovabbra is stabilnak tekinthetd. A t6kemegfelelés,
illetve a nemzetkozi szinten még mindig kiemelkedd jovedel-
mez&ség” szintje is mérséklsdott, de a csokkenés mértéke
nem szdmottevd. Az alappalya mentén a fiskélis kiigazité cso-
mag rovid tivon a jovedelmezdségre negativ hatédssal bir a
csokkend hitelkereslet, illetve a hitelfelvevék jovedelmi hely-
zetének romldsa miatt. A kockazati palyak jelentGsebb hatast

fejtenek ki a névekvd hitelveszteségeken keresztiil.

A pénziigyi intézmények belsd miikodésébdl eredd kockazatok
tekintetében fontos kiemelni, hogy a jovedelmezdség fenntarta-
sa érdekében a bankok erdteljes hitelkinalati nyomast gyakorol-
nak az iigyfelekre, intenziv kiilfoldi terjeszkedésbe kezdenek™,
valamint a bankcsoporton beliili kapcsolatok erdsitése altal

hozzajarulnak a kockazati transzferek névekvd mértékéhez.
Jovedelmezoiség

A bankrendszer jovedelmez8ségi mutatéi a kordbbi évek ten-
dencidjival ellentétben 2006-ban mérséklédtek, bar ennek el-
s§ jelei mar 2005 masodik félévében megjelentek. A jovedel-
mez3ség ennek ellenére nemzetkozi Osszehasonlitisban még
mindig kiemelkedének tekinthetd. Egyedi banki szinten 2005-
rél 2006-ra a bankok kétharmadénal is csokkend ROE-t tala-
lunk (2-29. 4bra).

A mérséklddd jovedelmezdség okaként a portf6lié mindségé-
nek valtoz4sabol szirmazé veszteség kozel megduplazodisa és
a pénziigyi miveletek eredményének alacsonyabb szintje jel5l-
het8 meg (2-30. dbra). 2004-ben és 2005-ben a jovedelmezs-
ség javuldsiban fontos szerep jutott a pénziigyi miveletek
eredménye bdviilésének, mely jelentds részben a forgatasi céla
értékpapirok jegybanki kamatcsokkentések miatti atértékelé-
sén realizilt nyereségnek volt készonhets.” 2006-ban ugyan-
akkor jelentSs jegybanki kamatemelésre keriilt sor, mely nagy-

mértékben mérsékelte a pénziigyi miiveletek eredményét.

2-29. dbra
A ROE- és ROA- mutaté nemzetkozi 6sszehasonlitasban
(2005)
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2-30. dbra

A jovedelmezoség fobb 6sszetevoinek valtozasa az

el6zo évhez képest
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*¢ Az esetleges anyabanki segitséget azért is célszerd figyelmen kivil hagyni, mert egy egyedi sokk kiindul6 forrasa lehet anyabanki probléma is.
7 A jovedelmezdség értékelésénél sziikséges hangsulyozni, hogy a bankcsoport egyéb tagjaitdl szarmazd eredmény ez elmult években egyre nagyobb részét tette ki

az anyabankénak, igy a csoportszint(i mutatdk akar javulhattak is.
** Bévebben lasd a 2-4. keretes irdsban.

* A 2.1.2. fejezetben a kamatkockazatok elemzésénél a stresszteszt is a forintkitettség magas szintjét mutatta 2004-2005-re, mely 6sszhangban van a jovedelmezéség

alakuldsaval.
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A kamat, illetve a jutalékbevételek ardnyiban érdemi elmozdu-
l4s 2006-ban nem tortént, igy az unién beliil a kamatjovedelem
aranya az Osszes jovedelemhez képest tovabbra is hazankban a
legmagasabb. A nemzetkozileg kiemelkedS kamatmarzs az el-
mult évben tovabb csdkkent t6bb tényezd egyiittes hatisa ere-
ddjeként. A kamatmarzs bdviilése irdnyaba hatott a kockazato-
sabb szegmenseken (kkv és lakossig) megval6sulé hitelexpan-
216, ugyanakkor mérsékelte azt, hogy a 2002-2003-ban nyujtott
rendkiviil magas marzsot biztosité timogatott lakashitelek®
részaranya csokkent, illetve a dinamikus hitelezést finansziroz6
— a lakossagi betéteknél dragibb — bankkozi és tékepiaci forra-

sok részaranya novekedett.

A bankrendszer miikodési hatékonysiga tovabb javult, a mér-

legfG6sszegre vetitett mikodési koltségek évek 6ta csokkend

tendencidt mutatnak, bar mértékiik még mindig jéval az EU
atlag feletti. Amennyiben a koltségeket az dsszes jovedelem-
hez hasonlitjuk, akkor magas jovedelmezdségnek koszonhe-

téen a kézépmezdnyben helyezkediink el.

A magyar bankrendszerben a verseny vizsgalatakor ellentmon-
dasos képet kapunk. A nem pénziigyi véllalatok hitelezésénél
mar évek 6ta alacsony koncentriciés mutatékkal® taldlkozhat-
tunk, de a haztartasi szegmensen a koncentracié az oldédas el-
lenére még mindig magas (2-31. 4bra). Erdemi elmozdulasra
kizar6lag a CHF-hitelezésben, azon beliil is az alacsonyabb
kockézatot jelentS fedezett hitelek esetében keriilt sor.

2-31. abra

A bankrendszer haztartasi hitelpiaci koncentraltsaga
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A hiéztartési szegmensen a magas koncentraciés mutaték elle-
nére erds versenyt lehet tapasztalni®’, mely azonban jellemzé-
en nem, vagy csak korlitozott drversenyt jelent.” A bankok a
kiemelkedd jovedelmezdség fenntartdsa érdekében inkdbb a
termékpaletta novelésére, a hdaztartdsok elérésére, illetve
meggyGzésére fektették a hangsilyt. Ennek érdekében jelen-
t8s fiokhal6zat épitésbe kezdtek, mellyel pAirhuzamosan az al-
kalmazotti létszimban és a marketingkésltségekben is komoly
bédviilés volt megfigyelhetd (2-32. dbra).

2-32. abra

Marketingkoltségek, az allomanyi létszam, illetve a
halézati egységek szamanak novekedési iiteme az
el6z6 évhez képest
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Jelent8s mértékben feler6sodott a kockazati verseny is a
bankrendszer szerepldi kozott. A fedezett hitelezésben (lakas,
szabad felhasznélasa jelzaloghitel, gépjairm() folyamatosan
csbkken a sajat rész ardnya, mara mar a LTV-érték akar meg
is haladhatja a 100 sz4zalékot. A kezdeti koltségek elengedé-
se is egyre gyakoribb jelenség, melynek segitségével relativ
alacsony 4ldozat mellett a bankok hosszti tivon magukhoz
kotik az tigyfeleket.

A hitelintézetek az elmilt években a terméknyereségesség mel-
lett az ligyfél-nyereségességre is nagy hangsilyt fektettek, eb-
ben jelentds szerep harul szinergidk kihasznal4sara és a kereszt-
értékesitésekre.” A kiilfoldi terjeszkedés is a jovedelmezdségi
pozici6 javitasat szolgélja. A kiilféldi terjeszkedés erdsiti a ha-
zai pénziigyi kozvetitGrendszer jovedelemtermeld képességét,

azonban 0j tipusii kockazatok megjelenésével jir egyiitt.”

“ Err6l részletesen lasd Szalay Gyorgy és Toth Gyula: A lakdsfinanszirozas gyakorlata, kapcsol6dé kockazatok és azok kezelése a magyar bankrendszerben, Jelentés a
pénziigyi stabilitdsrdl, 2003. december, http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&Content|D=2876.

¢ Koncentraciés mutat6 alatt a Herfindahl-Hirschman Index (HHI) értjiik, mely egyenlé az egyes piaci szerepl6k részesedése négyzetének 6sszegével. A piacot 1000
alatti érték esetén versenyes, 1000-1800 kozott mérsékelten koncentraltnak, mig 1800 felett koncentraltnak tekintjik.

° Ezt az dllitast erdsitik a Felmérés a hitelezési vezetdk kdrében a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgélatarél sz616 anyag megallapitésai is,
http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_hitelezesi_felmeres&ContentID=9424.

A forinthitelek és betétek piacat jellemzé verseny bévebb vizsgalatat Idsd: Molnar Jozsef, Nagy Marton és Horvath Csilla: A Structural Empirical Analysis of Retail Bank-

ing Competition: the Case of Hungary, MNB Working Papers, 2007/1, http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbfuzetek&ContentlD=9408.

“ Bévebben lasd a 2.2. fejezetben.
® Bévebben lasd a 2-4. keretes irasban.
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2-4. keretes iras: Kiilfoldi terjeszkedés elonyei és kockazatai a régié nagy bankcsoportjainak szemsz6gébol

Uj tendenciaként jelentkezik a bankszektorban, hogy a magas jévedel-
mezG6ség fenntartasa céljabol a pénzigyi szolgéltatok kulfoldre terjesz-
kednek (OTP, MKB). Mindez illeszkedik a tobb EU-bankcsoport altal is ko-
vetett regiondlis expanzids stratégidhoz. Az ,anyaorszag” pénzligyi sta-
bilitdsa szempontjabdl e folyamatnak szamottevd pozitiv hatésai lehet-
nek, mikozben addiciondlis kockazatok is megjelenhetnek. Jelen kere-
tes iras a regionalis terjeszkedés pénzugyi stabilitasra gyakorolt fonto-

sabb hatasait tekinti 4t az ,anyaorszagok” szempontjabdl vizsgalva.

A kiilfoldi akvizicios tevékenység elsé szakasza féként a kdzép-eurdpai
orszagokat célozta, majd késébb - részben ezzel parhuzamosan - kiter-
jedt Délkelet-Eurdpara, illetve Oroszorszagra és Ukrajnara is. A folyamat
f6 hajtoereje a célorszagok bankpiacanak magas névekedési potencidlja,
ami a fejlettebb EU-orszégokhoz torténd readlgazdaségi, illetve pénzigyi
felzarkozason alapul. A kelet-kozép-eurdpai régio relativ fontossaga az
érdekelt bankcsoportok esetében az elmult években névekedett a régi-
6s bankpiacok gyors béviilésének, illetve az intenziv akvizicios tevékeny-
ségnek kdszonhetden. A régid orszagok szerinti lefedettsége jelentés el-
téréseket mutat a vizsgalt bankcsoportok esetében, ami nagyrészben a

kulfoldi terjeszkedési stratégiak kilonbozéségeit tikrozi.

2-33. dbra

A régiobeli leanybankok részesedése a csoport
eszkozeibdl, illetve hozzajarulas a csoport
eredményéhez®*
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Megjegyzés: 2005-6s adatok, kivéve OTP (2006).

Forrds: banki riportok, illetve RZB Group ,,CEE Banking Sector
Report™.

Stabilitasi szempontbdl kedvezé, hogy javulhat a bankcsoport szint j6-
vedelmez6ség, kiilondsen ha a hazai piacok altal biztositott ndvekedési

lehetéségek korlatozotta valnak. Ezen pozitiv hatas mértéke fligg az

anya- és a fogado orszagok gazdasagi ciklusainak szinkronizaltsagatol
is.”” A ciklikus eltéréseken tul, a kulfoldi piacokon valo terjeszkedés sza-
mottevé méretgazdasagossagi elényodket biztosithat a bankcsoportnak.
A keleti” terjeszkedés masik fontos motivacidja a sajat piacokhoz viszo-
nyitott magas profitmarzs. Ezt jol mutatja, hogy a régidbeli leanybankok
csoportszintl profithoz valé hozzajarulasa rendszerint meghaladja a le-
anybankoknak a csoport eszkézallomanyabdl vald részesedését (2-33.

abra).

A kulfoldi expanzié a hosszu tavu névekedési és profittermelési poten-
cial javuldsa mellett addicionalis kockézatokat is magaban hordoz az
anyabankok, illetve az anyaorszagok stabilitasa szempontjabol. A kdvet-

kez6kben ezen kockazati faktorokat tekintjuk at:*

- Fogado orszagok makrogazdasagi kockazatai: a fogado orszagok
jellemzéen nagyobb makrogazdasagi sebezhetésége a hitelportfélio
atlagos kockazatanak novekedését okozhatja a bankcsoportok szama-
ra, ktilonosen az EU-n kivili orszagok esetében. Ezek k6zott emlitendé-
ek a gyors hitelexpanzidval és a jelent8s kilsé egyensulytalansaggal

jaro kockéazatok, amelyek a régié tobb orszagaban is jelen vannak

- Csoporttagok kockazatainak korrelaciéja: a fogadé orszagokat
egylttesen érintd sokkok - példaul globalis likviditas szlkiilése, régio-
szintli tékekivonds/arfolyamgyengtilés — vagy az egyedi problémakbol
kiindulo, bankcsoporton beldli ,fertézések” a hitelveszteségek korre-

lalt ndvekedéséhez vezethetnek a csoporttagoknal.

- Ledanybankok integralasaval jaré kockazatok: a lednybankok jel-
lemz&en kevésbé fejlett kockézatkezelési rendszereinek, illetve miko-
désének atalakitasa idéigényes folyamat, ezért a fejlesztések atmeneti

periédusa magasabb kockazati kitettséggel jarhat.

- Tal gyors ilitemii kiilfoldi terjeszkedés: a hitel- és m(ikodési kockaza-
tok emelkedéséhez hozzajarulhat, ha a kiilféldi expanzié a bank kocka-
zatkezelési, menedzsmentkapacitdsaihoz vagy tékeakkumulacids ké-

pességéhez képest tul gyorsan megy végbe.

- Feliligyeleti-szabalyozasi kornyezetbdl fakad6 kockazatok: a stabi-
litasi kockazatokat névelheti, hogy egyes EU-n kiviili orszdgokban a
prudencialis szabalyozas és felligyeleti standardok még elmaradnak a
pénzigyileg fejlettebb kelet-kbzép-eurdpai orszagok szinvonalatol.”

Emellett, ezen orszagok kitettsége jellemz6en nagyobb a bankszektort

* Megjegyezziik, hogy az OTP esetében torzitja az eszkdz és profit szerinti részesedés 6sszehasonlitasat, hogy a 2006-ban konszolidalt bankok eszkézéllomanya telje-
sen, mig eredményik csak részlegesen jelenik meg.

7 Az érintett magyar bankcsoportok esetében példaul a gazdasagi névekedés fiskalis kiigazitas miatti lassulasat ellensulyozhatjak a kulféldi piacokon elérhet6 nagyobb
Gzleti ndvekedési lehetéségek.

* Megjegyezziik, hogy az attekintés célja a kiilfoldi tevékenységgel megjelend uj kockazati faktorok azonositasa és nem ezen kockazati kitettségek értékelése.

 Lasd EBRD Transition Report 2006, http://www.ebrd.com.
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kedvezétlenil érint6 szabalyozési sokkoknak. Mikdzben ezen lépések
kedvezdek lehetnek a fogadd orszagok pénzigyi stabilitdsa szempont-
jabol, a piacon 1évé bankcsoportok szemsz6gébdl a hitelezés, illetve

jovedelmezéség volatilitdsanak novekedéséhez vezethetnek.”

A hataron atnyulé bankcsoportok tevékenységével jaré tdbbletkocka-
zatok Uj kihivasok elé allitjdk az ,anyaorszag” felligyeleti hatdsagait,
mind a preventiv jellegl tevékenységekben, mind a valsagkezelés ke-

retrendszerének kialakitasat illetéen. Egyrészt, a kulfoldi tevékenység-

gel jaré kockazatok mikroprudencidlis szempontu értékeléséhez sziik-
séges az ,anyaorszagok” és a fogadd orszagok feltigyeletei kozotti rend-
szeres informaciocsere.” Ugyancsak fontos, hogy a makropudencialis
szemszogUl pénzigyi stabilitasi elemzések magukban foglaljak a kuilfol-
di tevékenységekkel jaré kockazatok értékelését, a rendszeres monitor-
ing, illetve a stresszhelyzet-elemzések soran egyarant. Végiil, a hazai
bankok kiilféldi expanzidja nyoman sziikségessé valt a valsagkezelés
eddigi kereteinek Ujraértékelése, ami szintén a nemzeti felligyeletek és

jegybankok szoros egyuttmuikodését igényli.

Tokehelyzet

A bankrendszer tSkeelldtottsiga a varhat6 visszaforgatott
eredményt is figyelembe véve 2006-ban csak mérsékelten
csokkent és tovébbra is biztonsigos szintet ér el. Mikozben
valamennyi bank TMM-mutatéja meghaladja a 8 szdzalékos
szintet, addig a 10 szdzalék alatti mutatéval rendelkezd ban-
kok mérlegf&osszeg alapt piaci részesedése koézel duplijara
emelkedett (2-34. dbra).

2-34. abra

A bankok részesedése a kockazattal sulyozott
eszk6zokbol a tékemegfelelési mutato
fiiggvényében

Kockézattal stlyozott eszkdzok (%0)
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Forrds: MNB.

Az alapvetd t6kével szamolt TMM™, illetve a stressz TMM
azonban mar szdmottevGen csbkkent. A ldtvinyos csokkenés
nem a kockazatok emelkedésének tudhat6 be, hanem annak,
hogy a tevékenységbdviiléshez a bankok alapvetd tSke he-
lyett jarulékos t8keelemeket vontak be. Az alapvetd t8kével
szamolt TMM-mutatd 7 szazalék feletti értéke nemzetkozi
szinten nem szadmit kirivéan alacsony szintnek, igy ezt stabi-
litasi szempontbdl nem tekintjiik jelentds kockdzatnak (2-35.
abra).

2-35. abra

A bankrendszer korrigalt alapvetétéke-mutatéjanak
alakulasa

Korrigélt alapvetStSke-megfelelési mutaté (%)

2004,

2,0

Nem teljesitd mérlegtételek nett6 értéke /
Kockézattal korrigalt mérlegfGosszeg (%)

= Hét legnagyobb bank atlaga =o= Bankrendszer atlag

Forrds: MNB.

7 Ezen szabalyozasi sokkokra az elmult években a gyors hitelexpanzid, illetve a devizahitelezés megfékezését célzd szabalyozasi |épések jelentenek példat.
71 Ezt elésegitendd, a PSZAF eddig 4 olyan orszag tarshatésagaival kététt egylittmikddési megéllapodast, ahol magyar bankok kiilféldi érdekeltséggel rendelkeznek

(Bulgaria, Horvatorszag, Romania, Szlovakia).

72 A szamitas eltér e nemzetkozi gyakorlattdl, mivel az alapvetd t6kébdl levonasra keriilnek a pénzugyi szektorbeli befektetések, illetve a limittullépések, amiatt a ka-

pott értékek alacsonyabbak.
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2.2. A nem banki pénziigyi kozvetitorendszer

kockazatai

A nem banki pénziigyi kozvetit6k mikodését 2006-ban a ka-
mat- és arfolyammozgésok, a kormanyzati kiigazité csomag,
illetve az ennek kapcsin megvalGsult jogszabalyi és ad6zasi
valtozasok hatdroztak meg. Pénziigyi stabilitds szempontjabdl
a legfontosabb kockazatok tovébbra is a pénziigyi véllalkozi-
sok gépjarm(-hitelezési tevékenységében lathatéak, ahol
2007-ben a haztartasok és vallalatok romlé jovedelmi pozi-
ciéja kovetkeztében a hitelveszteségek emelkedése prognosz-
tizalhat6.”
kok és nem banki pénziigyi kozvetitSk sszefonddasa erdso-

Emellett figyelmet érdemld folyamat, hogy a ban-

dik, amely egyik oldalrél a szinergidk kihasznalasa révén sta-
bilizalé hatast, 4m ugyanakkor a kockazatok pénziigyi kdzve-
tit6k kozotti dtrendez8déséhez, csoportokon beliili koncent-
ralédéasihoz és feler8sodéséhez vezethet. A csoportok méreté-
nek, Osszetettségének novekedése, a hatiron atnyudld tevé-
kenység megjelenése szabilyozdi és feliigyeleti oldalrél is je-
lentds kihivast képvisel.

2.2.1. PENZUGYI VALLALKOZASOK

Hitelezési veszteségek varhato
emelkedése

A pénziigyi kozvetitSrendszer altal nyujtott gépjarmé-finan-
szirozas redlnovekedési iiteme a gépjarmi-értékesitések ala-
kul4saval 6sszhangban az elmult két évben folyamatosan las-
sult, 2006 végére az 4llomédny éves redlndvekedési iiteme 10
szazalék ala esett (2-36. dbra). A pénziigyi vallalkozasok teljes
kovetelésillomidnynak még igy is kozel 70 szazaléka gépjar-
miveket finansziroz, melynek kévetkeztében a gépjarmd-pia-
ci folyamatokkal szemben igen sériilékeny. Ugyanakkor az
egyoldald termékszerkezet oldédasat jelzi, hogy a nem pénz-
tigyi véllalati kihelyezésekben névekvd jelentdséggel bir a fak-
toring, valamint a gép- és tehergépjarmd-lizing, és az ingat-
lanfinanszirozis. A portfélié 53 szizalékat kitevs haztartasi
kihelyezésekben a szabad felhaszndlast jelzaloghitel-allomany
béviilt jelent&sebb mértékben, és megindult a lakasok lizing

alapti finanszirozasa is, bar egyelSre az dllomany csekély.

2007-ben a visszaesd belsd kereslet, ill. a vallalatok varhat6-
an novekvd likviditasi probléméi kovetkeztében a gépjarmi-
finanszirozas stagnaldsira, az dllomany csokkenésére szami-
tunk. A vallalati szegmensben a korbetartozasok miatt a fak-
toring iranti kereslet névekedése virhatd, a haztartisok fi-

nanszirozdsiban pedig a fogyasztissimitis kovetkeztében a

2-36. abra
A gépjarmii-értékesités és a gépjarmii-finanszirozas
éves realnovekedési liteme
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Forrds: KSH, MNB.

jelzaloghitelezés szerepe erdsodhet tovabb. Osszességében, a
portfolio lassu dtrendez8désének folytatédasa valdszintsithe-
t8, amely hosszabb tavon akir egy egészségesebb, kevésbé

koncentralt termékstruktirat eredményezhet.

A pénziigyi vallalkozédsok hitelkockazatit egyelSre azonban a
gépjarmihitel-portf6lié hatirozza meg. A gépjarmihitel-pia-
cot erds verseny jellemezte az elmult években, amely kocka-
zatos finanszirozasi konstrukcidk elterjedéséhez vezetett.
E konstrukciék valtozatlanul fennmaradtak, sét a hitelek at-
lagos futamideje novekszik (egyre tobb az 5 évnél hosszabb
lejaratd hitel), a megkovetelt 6nrész alacsony, ezéltal a hitelek
eszkozfedezettsége a hitel futamidejének nagy részében nem
kielégits, hiszen a finanszirozott gépjarm{ piaci értéke rovid
id& alatt a meglévd téketartozas dsszege ala csokken. Az Gjau-
t6-eladasok szdmdanak csékkenésével a hasznaltaut6-finanszi-
rozas ardnya nd, melynél az eszkozfedezettség mértéke még

gyengébb.

A pénziigyi véllalkozisok portf6lidjanak romldsit mutatja,
hogy a nem teljesité (90 napon tdl lejart) hitelek részarinya
2004 6ta folyamatosan emelkedik (2-37. abra). A portfélis-
mindség romlasival pirhuzamosan, az elszimolt értékvesztés

ardnya is emelkedett az elmilt két évben. A portf6lié érték-

7 A pénziigyi vallalkozasoknal a piaci kockazatok szintje a banki refinanszirozas arfolyam-, kamat- és atarazasi kondicidinak kihelyezésekhez val6 igazitasa miatt ala-

csony.
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2-37. abra

90 napon tul lejart hitelek és értékvesztéssel valo
fedezettség a pénziigyi vallalkozasok
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Forrds: MNB.

vesztéssel val6 fedezettsége szektorszinten megfeleld, dm je-
lentds egyéni kiilonbségeket takar.” A banki hattert vallalko-
zasoknal a csoportszint( szigortibb szabalyok miatt a hitelek-
re elszamolt értékvesztés aranya magasabb.

A haztartasok korében végzett kérdSives felmérés alapjn a
gépjarm{-hiteleknél is megfigyelhets, hogy a negativ vagy
igen alacsony jovedelemsokk-tir§ képességii haztartisoknil
(legalsé decilis) 1évé hitelek részaranya magas.” Az elsé koc-
kazati palya mentén bekovetkezd munkanélkiiliség-néveke-
dés csak minimalisan névelné a kockaztatott addssag ara-
nyat, mig a masodik palya szerinti kockazatiétvagy-sokk— bar
a kamatemelkedés hatdsa csekély lenne — az arfolyamgyengii-
1és kovetkeztében jelentdsen megemelné a sériilékeny haztar-
tasoknal 1évd dllomany ardnyét. A hitelveszteségek mértékét
minden esetben névelné, hogy a jelzdloghitelekkel szemben
a gépjarmihitelek eszkdzfedezettsége lényegesen rosszabb.”
A finanszirozasi és tulajdonosi kapcsolaton keresztiil a pénz-
tigyi véllalkozdsok hitelkockdzata a bankok hitelkockizatit
szamotteven noveli.

Egyelore kielégito jovedelmezoség,
de varhatéan novekvo veszteségek

A szektorszintli eszkdzaranyos jovedelmezGség (ad6zis eldtti
eredménnyel szdimolt ROA) magas szintrél mérsékelten csok-
ken, ami f6képp a kamatmarzs sztikiilésének, és az elszimolt

értékvesztés névekedésének tudhaté be.

A bankcsoporthoz tartozé véllalkozidsok addzas elétti ered-
ménye 2006-ban az érintett bankcsoportok eredményének
Osszesen kozel 7 szazalékat adta, igen nagy eltérésekkel. A na-
gyobb mértékd értékvesztés-elszimolasnak megfelelSen, a
banki hatter( vallalkozédsok 4tlagos jovedelmezdsége elmarad

a nem banki hatterd vallalkozasokétol.

2007-ben a szikiil§ gépjarmthitel-piac a versenyt virhat6an
tovabb erdsiti, amely a kockazatos konstrukciok fennmarada-
sat, az ligyfelek felé érvényesitett dijak csokkenését, az ligyné-
ki jutalékok magas szinten maradésit vetiti el6re. Mindez a
varhat6an n6vekvd hitelezési veszteségekkel és a megtorpané
portfoliobdviiléssel egyiitt a marzs szikiilését, a veszteséges
vallalkozasok sziamanak névekedését valdszinGsiti, melynek
hatisira mind t6bb, eddig Gj gépjarmivek finanszirozadsira
szakosodott vallalkozds valaszthatja tevékenységi korének
médositasat, a kiilféldi piacokra val6 kilépést vagy végsd eset-

ben a piacrdl valé kivonulast.

2.2.2. INTEZMENYI BEFEKTETOK
TEVEKENYSEGEHEZ KAPCSOLODO
KOCKAZATOK

A nem banki pénziigyi kozvetitok
jelentosége novekszik a haztartasi
megtakaritasokban

Az intézményi befektetSk a haztartdsi megtakaritisok gydijté-
se és tovibbcsatornazasa révén toltenek be igen fontos szere-
pet a pénziigyi kozvetitésben. Miikodésiikre 2006-ban a pia-
ci koérnyezet alakuldsa mellett alapvetd hatédssal voltak a kiiga-
zit6 intézkedésekhez kapcsolodo jogszabalyi és adévaltoza-
sok, kiilonésen a 2006. szeptember 1-jével bevezetett 20 sza-
zalékos kamat- és drfolyamnyereség-add, ugyanis az eddig az
idépontig megvésarolt befektetési jegyek és megkotott élet-
biztositasok hozamai mentesiilnek az adé aldl.

7* A pénziigyi vallalkozasokra vonatkozo szamviteli és prudencilis eléirdsok a bankokéndl Iényegesen enyhébbek, és a jelenlegi addszabalyozas sem teszi érdekeltté a
véllalkozasokat az értékvesztés redlis elszamolasaban, ezért a legtobb véllalkozasnal az értékvesztésadatok nem mutatjék jol a tényleges veszteségeket, sét szamos

véllalkozas egyaltalan nem szamol el értékvesztést.

7> A gépjarmu-hitelek a pénziigyi kozvetiték (hitelintézetek és pénzigyi vallalkozasok) 6sszes haztartasi kovetelésének kozel 20 szazalékat teszik ki, melynek tobb mint

80 szazalékat a pénziigyi véllalkozasok nyujtjak.

7 A kérdGives felmérés eredményének részletes ismertetését lasd a 2.1. fejezet Haztartasok alfejezetében.
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A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER STABILITASA

Az adéelkeriilés altal 6sztondzve jilius—augusztus folyaman
300 milliard forint dramlott ki a bankrendszerbdl, mig ennél
valamivel nagyobb 8sszegii bedramlas tortént elsGsorban a be-
fektetési alapokba, kisebb mértékben az életbiztositisokba,
melynek hatdsira a haztartasok pénziigyi vagyoniaban a nem
banki megtakaritdsok szerepe tovibb emelkedett (2-38. 4b-
ra).” Ez a megtakaritis-atrendezés ugyanakkor nem jelentett
teljes forrasvesztést a bankrendszer szdmara, a befektetési ala-
pok ugyanis jelentds részben ,,visszacsatorniztak” azt betétel-
helyezéseiken keresztiil a bankokhoz. Egyedi banki szinten vi-
szont volt olyan szerepld, aki nem tudta csoporton beliil tar-

tani a betétekbdl kivont megtakaritasokat.

2-38. dbra

A bankoknal és intézményi befektetoknél
elhelyezett haztartasi megtakaritasok alakulasa
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— Intézményi befektetSknél elhelyezett megtakaritasok
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(jobb skala)

Forrds: MNB.

A befektetési alapoktdl szirmazé bankbetétek névekedése mar
korébban elkezd6détt tendencia. Tobb nagy, jellemz&en for-
rashidnyos bankcsoportnél a bankcsoporthoz tartozé befekte-
tési alapok betétei fontos likviditasi tényezdvé 1éptek el8, amely
ugyan magasabb forriskoltség mellett, de viszonylag stabil for-
rast biztosit a bank szdmara, és jutalékbevételt general. A legna-
gyobb betételhelyezd garantalt, pénzpiaci, illetve ingatlanala-
poknél pedig maga az alap befektetési politikaja, illetve a mo-

gottes konstrukcidk indokoljak a bankbetétek tartasat.

A kovetkezS két évben a haztartasok rendelkezésére allo jo-
vedelem csokkenése és az adéelSnyok sziikiilése az intézmé-

nyi megtakaritdsok névekedése ellen fog hatni. 2007 maso-

dik felében ugyanakkor az alappélya szerinti csokkend ka-
matpdlya hatdsira a befektetési alapok kedvez8bbé vilos
visszatekint§ hozamai ismét fokozatos 4tcsoportositast in-
dithatnak meg a bankbetétekbsl a befektetési alapok felé.
A kovetkezd években a garantalt alapok tovabbi térnyerésé-
re szimitunk, ami tovabb névelheti a bankokhoz visszacsa-

tornazott haztartisi forrisok volumenét.

A csoport jellegii mitkodés erosodése
novekvo mértékii kockazati transzferrel
jar

A nem banki pénziigyi kézvetitSk és a bankok kozotti kap-
csolatok egyértelm( erds6dést mutatnak a magyar pénziigyi
szektorban. Mind a pénziigyi csoportokon beliili, mind a
csoportokon ativeld kapcsolatok szdma, megjelenési forma-
ja gyarapodik, az dsszefon6das mélyiil. Az ut6bbi években
kiilsndsen a bankok és biztositok kapcsolatinak mélyiilése
(»bankbiztositis” koncepcid) szembetling, ez a kozeledés
jatszodik le jelenleg a magyar intézmények szintjén is. A szi-
nergidk kihasznil4sival csoportszinten ng a hatékonysig,
az értékesitési volumen, a jévedelmezdség. Viszont bonyo-
lultabb4 valik a kock4zatok intézmények kozotti megoszla-
sdnak nyomon kovetése, a komplex termékek kockizatai-
nak felmérése, az egyes intézmények 6nall6 teljesitményé-
nek meghatdrozdsa, n§ a mikodési kockizat, a csoportta-
gok szoros kapcsoldddsa egymas felé reputicios kockazatot
képez.

Az intézményi befektetSk portfélidjanak kockizata — bar e
megtakaritisok kozvetlen kockdzatit az tigyfél viseli — a
vallalt garancidkon keresztiil csatorndzédik a bankokhoz,
illetve megjelenik maginal a pénziigyi kozvetitdnél. A no-
vekvd népszerliségli hozam- és/vagy tSkegarantalt befekte-
tési alapok esetében a garanciat jellemzd&en a csoport bank-
ja bocsatja ki. Tekintettel a mogottes befektetési stratégiak-
ra, valamint arra, hogy a garantalt hozamok szintje jelenleg
alacsony, egyel8re nem okoznak szdmottevd addicionalis
kockazatot a csoport bankjanak. Az életbiztositok esetében
a hagyomdnyos biztositdsokra vallalt technikai kamatlabat
maga a biztosité garantilja, a kockazat tehat nala jelenik
meg. A vallalhaté garantilt hozamot jogszabaly korlitoz-
za”, mértéke az \ij szerz6déseknél alacsony, 4m a hosszt le-
jarat miatt a portfélibban még jelentSs silyt képvisel§ ré-
gebbi szerz&désekre vallalt magasabb garancidk kitermelése
problémas lehet, és a jelenlegi, magas dllampapirhanyaddal
jellemezhets befektetési szerkezet megvaltoztatisira 6sztd-

nézheti a biztositékat.

77 A nyugdijpénztari megtakaritasokat ezek a tényezdk kevésbé befolyasoltdk, a magan agban a kotelezé belépés, az 6nkéntes dagban a munkaltatoi tagdij-hozzajaru-

lasok biztositottédk az egyenletes novekedést.

78 2006. marcius 31-ig a forint és euro szerzédésekre maximum évi 4 szazalékos, aprilis 1-jétél 2,9 szazalékos hozamot véllalhatnak a biztositok.
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MAGYAR NEMZETI BANK

Az elmult évben t6bb bank kindlatiban megjelentek olyan
életbiztositassal kombindlt jelzaloghitel-konstrukcidk, ahol a
hitel torlesztése oly médon torténik, hogy az tligyfél csak a ka-
matot fizeti kozvetleniil a banknak, a t6kerész egy életbiztosi-
tasi megtakaritasban gytlik, melyet a hitel lejaratakor (illetve
az el6re meghatarozott torlesztési id6pontokban) a biztositd
fizet meg a banknak. A biztositds lehet egyszerti megtakaritasi
életbiztositds is, 4m egyre t6bb unit-linked életbiztositassal
kombinélt konstrukcié is taldlhat6 a piacon. Ezen termékeknél
kockézatot hordozhat, hogy a hitel fedezetét képezs megtaka-
ritds értéke erdsen fiigg a pénz- és tSkepiaci folyamatoktol.
Mivel az ilyen hitelek tobbsége devizaalapd, igy ha a unit-lin-
ked befektetés forinteszkdzokbe torténik, akkor az iigyfél de-
vizadrfolyam-kockazatot és piaci kockazatot is véllal, amely vi-
szont a hitelt nyajt6 bank hitelkock4zatit szimottevéen meg-
novelheti. Jelenleg az ilyen konstrukciokkal kombinélt hitelek
allomanya alacsony, igy stabilitdsi szempontb6l a kockazat

enyhe, 4m terjedésiik esetén fokozott figyelmet érdemel.

A forditott irdnyt, azaz a bankoktdl a biztositok felé torténd
hitelkockazat transzfer jelenleg a magyar piacon csak a hite-
lekhez kapcsolt biztositasi termékek révén jelenik meg, ahol a
biztositas tobbletfedezetet képez (élet-, lakas-, munkanélkiili-
ség esetére sz616 biztositas kotelezd vagy vélaszthato jelleggel
a hitel mellé), melyek azonban a biztosit6nal természetes ki-
tettséget jelentenek. A kiilféldi piacokon elterjedt értékpapi-
rositas, illetve hitelderivativ tigyletek szima a magyar piacon
csekély, igy ebben a formaban kockazat transzferrel egyelSre
nem kell szimolnunk.

A kockézattranszfer mellett az intézményi befektet6knél elhe-
lyezett megtakaritisok mogotti befektetések Gsszetétele és tel-
jesitménye abbdl a szempontbdl is 1ényeges, hogy befolyisol-
ja a pénziigyi kozvetitésbe vetett dltalanos bizalmat, és a haz-
tartasok pénziigyi megtakaritdsainak alakulasit, valamint ha-

tassal van a pénz- és t6kepiacokra.

Az intézményi befektetSkre az elmult években 6sszességében
6vatos befektetési politika, azaz alacsony kockazata eszkozok
(allampapir, bankbetét) tartsa volt jellemz8, de mindhdrom
befektetdi korben elmozdulas kezd6dott egy diverzifikaltabb,
kockazatosabb eszkdzoket is tartalmazé portf6lié kialakitisa
irdnyiba. Ebben szerepet jatszik az életbiztositéknal a fent
emlitett hozamgarancidk kitermelése, a nyugdijpénztiraknal a
hozamok terén névekvd verseny, az esetleges allampapir-pia-

ci korlatok, és fontos szabalyozasi valtozasok is.

Az életbiztositisoknal a unit-linked konstrukcidk egyre na-

gyobb részaranyt képviselnek, melyekre a hagyomanyos biz-

tositdsokndl lényegesen diverzifikaltabb portf6lié jellemzd.
A befektetési alapoknal az egyes alaptipusok kézotti dramlast
alapvetden a visszatekintd hozamok, és a kockizati étvagy
alakul4sa befolyasolja. A kedvezd visszatekintd hozamoknak
volt kdszonhetd az elmult két évben az ingatlanalapok kiugré
novekedése, melynek révén azonban a portf6liéjukban vissza-
esett az ingatlanardny. Esetiikben fontos kockazati tényezd,
hogy a magyar piacon kevés a megfelel§ hozamot biztositd,
alacsony kockazata ingatlanbefektetési lehetGség, ami a hoza-

mok sz6érdsat megemelheti, és t6kekivonishoz vezethet.

Legnagyobb hatisti portfélidatrendezéssel a maginnyugdij-
pénztirak esetében kell szimolnunk. A jogszabdly médositas
szerint” ugyanis 2007-t5l lehetévé valik, 2009-t61 pedig ko-
telezd lesz a magan 4gban a jelenlegi egyportf6liés modell he-
lyett valaszthat6 befektetési portféliok kialakitisa. Az 4j rend-
szer alapjin a pénztirtagok egyéni nyugdijszamlajan 1évs
megtakaritsa a nyugdijkorhatirig hitralévd id§ alapjan auto-
matikusan hirom kiilénb6z8 kockazati portfélidba keriil el-
helyezésre, melyek kozott az elsédleges kiilonbséget a rész-
vénybefektetések ardnya jelenti. A tag sajit dontésével az au-
tomatikusan felkinilt portféliétipust médosithatja, az utolsé
6t évben azonban a legnagyobb részvényaranyt képviseld

»novekedési” portféliét nem valaszthatja.

Az 4j rendszer alkalmazdsa 6szténzi a pénztirakat az alterna-
tiv befektetési lehetSségek eddigieknél intenzivebb kihaszna-
lasara, ami egyuttal hosszabb tivon magasabb pénztari hoza-
mok elérésének lehetSségét is megteremti. A nyugdijkorhatar
elérése eldtti 6t évet érintd korlatozas védi a pénztirtagokat
attél, hogy az utolsé id@szakban nagyobb veszteséget szen-
vedjenek el, igaz, ezdltal a kordbban egy esetleges kedvezst-
len piaci kérnyezetben realizilt veszteségek ellenstilyozasira
is kisebb a lehetdség.

Mivel a maganpénztarak fontos szereplSi a magyar 4llampa-
pirpiacnak, lényeges kérdés, hogyan fog hatni a valaszthat6
portféliok bevezetése allampapir-dllomanyukra, és ezen ke-
resztiil az allampapirhozamokra. A kovetkezd két évben
ugyanis a pénztarak részvénybefektetéseinek jelentds mértékd
emelkedése varhato, mellyel parhuzamosan az allampapirok
portfélion beliili stlya a jelenlegi, 70 szazalék koriili rész-
ardnyhoz képest 15-20 szdzalékponttal is mérséklGdhet. Egy
gyors atallassal jaro keresletcsdkkenés az dllampapirhozamok
megugrasat okozhatni. Ez azonban a pénztarakat is kedvezst-
leniil érintené, és mivel az 4tillas fokozatosan, jelent&sebb 4l-
lampapir-eladas nélkiil is meg tud valésulni®, igy a piaci sze-
repl6k racionalis magatartisat feltételezve, nem szadmitunk az

allampapir-hozamok szimottevd emelkedésére. A részvény-

722006. évi LXI. tv., illetve 234/2006-0s kormanyrendelet.

% Mivel elegend6 id6 all rendelkezésre az atallashoz, az dllampapirokat lejaratig megtartva és nem, vagy csak részlegesen megujitva a megfelel6 szintre tudjak csok-

kenteni allampapir-portfélidjukat.
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kereslet névekedése valészintleg csak kismértékben érintené
a magyar tGzsdét, nagyobb részben kiilfoldi részvények vasar-
l4saval valésulhatna meg.

&

Szamottevo jovedelemtranszfer
a bankrendszer felé

Az intézményi befektetSk altal a bankoknak, illetve a bank-
csoportba tartozé vagyon- és letétkezelGknek, egyéb szolgal-
tatoknak fizetett dijak, jutalékok szamottevs j6vedelem-
transzfert jelentenek. A kapcsolt termékek bankcsoporton be-

lil és pénziigyi csoportok kozotti értesitésébdl eredBen is
tobbletbevétel generalédik.

Az életbiztositok jovedelmezdsége 4ltaldban jonak tekinthe-
t6. Mivel a magyar biztositok tobbsége nem a magyar bank,
hanem a kiilf6ldi anyaholding tulajdonéban all, {igy eredmé-
nyiik kdzvetleniil nem jelenik meg a bankcsoporti eredmé-
nyekben. A keresztértékesitések és egyéb szinergidk kihasz-
nilasabol, illetve a biztositéi portfolick alapkezelésébdl
azonban a magyar bankoknak is jelentds tobbletjovedelme

keletkezik.
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2.3. A fizetési és elszamolasi rendszerek

kockazatai®

A bankkézi fizetési forgalom kozel teljes egésze az MNB altal
miikddtetett VIBER-ben és a GIRO Zrt. é4ltal mikodtetett
BKR-ben bonyolédik le. 2006-ban értékben 93 szazalékot
képviseltek az MNB rendszerei (VIBER és az MNB iigyfél-
szdmla-vezetd rendszere), mig tételszam szerint 99,6 szazalé-
kot a BKR-forgalom tett ki.

A fizetési rendszerek Osszesitett forgalmét tekintve az elmult
években dinamikus névekedés tapasztalhat6 értékben és tétel-
szam szerint egyarant. A GDP-hez viszonyitott egylittes forga-
lom ardnya 2005-ben 29,8, mig 2006-ban 37,6 volt (2-39.
abra).

2-39. dbra

Az éves fizetési forgalom aranya a GDP-hez
viszonyitva

Fizetési forgalom/GDP
407
351
30+
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201
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5.
O.

1996
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1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Forrds: KSH, MNB.

A harom kijelolt hazai fizetési és elszdmolasi rendszer
(VIBER, BKR, KELER) koziil egyediil a VIBER esetén tapasz-
talhat6 a likviditasi kockazat™ némi névekedése. Az elmilt
években egyre névekvd (hazai és off-shore forint) pénz- és de-
vizapiaci forgalomhoz kapcsol6dé kiegyenlités a teljesitésben
részt vevd kiegyenlit§ bankok lancitdl fiiggfen végsS soron
eljuthat a hazai bankoknal vezetett forintszdmlikig. A (forint)

pénz- és devizapiaci forgalom kiegyenlitése elsGsorban né-

héany kis mérlegfG6sszegi hazai banknal csapddik le potenci-
alisan likviditasi kock4zatot hordozva. Ennek mértéke azon-
ban kezelhetd, igy a rendszerek sebezhetdségét alapvetSen
nem befolyasolja.

Azon tal, hogy a devizapiaci tranzakciok (amelyek nem csak
a forint reldcioja tigyleteket tartalmazzik) kiegyenlitése a
VIBER-ben potencidlisan likviditdsi kockazatot hordozhat,
egyuttal mas tipust (hitel)kockazattal, an. kiegyenlitési koc-
kazattal jarhat®. 2006-ban a mitkédési kockazat™ a fizetési és
elszamolasi rendszerekben elfogadhaté szintd volt, a vizsgalt
rendszerekben a rendelkezésre allds szintje meghaladta a

99 szazalékot.

2.3.1.VIBER
Likviditasi kockazat

A VIBER architekttirja kizarja a hitelkock4zatot, a brutté elv
alapjan csak azokat a tételeket szimolja el, amelyekhez a
sziikséges fedezet rendelkezésre all. A likviditasi kockazat (at-
meneti likviditds hidny) azonban felmeriilhet, a likviditashi-
any sorok kialakulasdhoz, s6t korbetartozdshoz, esetleg nap
végén a fedezetlen megbizasok torléséhez vezethet. A likvidi-
tasmenedzselés a VIBER-tagok feladata, azonban a rendszer
jellemzd8i (kozponti sorkezelés, korbetartozast lebonté algo-
ritmus, prioritaskezelés, nap kozbeni hitelkeret, valds idejd
értesitések, monitor funkcid) tdmogatjak Sket ebben.

2006-ban az 4tlagos napi fizetési forgalom — amely magiban
foglalja a VIBER mellett a BKR forgalmat is — 3,75-sz6rése volt
a napi likviditdsnak (azaz a bank szimlaegyenlegének és az al-
tal képezett hitelkeretének 6sszege). A mutaté értéke havonta
3,36 és 4,45 kozott valtozott, mig 2005-ben a fedezettségi mu-
tat6 4tlagosan 3,05 koriil alakult. A mutaté novekedése abbdl
eredt, hogy a forgalom 36,8 szazalékos novekedését a likvidi-
tas kisebb mérvii, 10,1 szizalékos emelkedése kisérte.

® Hazai viszonylatban harom rendszerkockazati szempontbol jelentds rendszer van, amelyek biztonsagos és hatékony miikodése alapvetd fontossagu a pénziigyi sta-
bilitas biztositasahoz. Ezek: a nagy értékd, slirgds fizetéseket lebonyolitd, a jegybank altal tizemeltetett VIBER (Valos Ideji Brutté Elszamolasi Rendszer), a GIRO
Elszdmolasforgalmi Zrt. altal mikodtetett, kis érték fizetések elszamoldsara szolgalé BKR (Bankkozi Kliring Rendszer) tovabbé a KELER Zrt. altal mikodtetett érték-
BKR és a KELER szamara kiegyenlit6 banki szolgéltatast nyujt. (Ez utdbbi az értékpapir-tgyletek hitelintézetek részére torténd pénzoldali kiegyenlitésére terjed ki.)

# Likviditasi kockazat a fizetési rendszerekben: annak kockazata, hogy valamely teljesitésre kotelezett fél esedékességkor részben vagy egészben nem tesz eleget fize-
tési kotelezettségének. Ez még nem jelenti a teljesitésre kotelezett fél fizetésképtelenségét, hisz van ré esély, hogy egy, az esedékességtdl eltérd, késébbi idépont-
ban még eleget tehet (teljes) fizetési kotelezettségének.

# Bévebben lasd 2-5. keretes irast.

* A fizetési rendszerek m(ikodési kockazata: annak kockdzata, hogy a szamitastechnikai rendszerek, belsé folyamatok nem megfelel6 vagy hibas miikodésébdl, illetve
emberi mulasztasbdl fakadoéan, valamint kiilsé tényezok (igy példaul szandékos karokozas vagy valamilyen elemi kér) miatt a fizetési és/vagy elszdmolasi rendszer
egyaltalan nem, vagy nem a téle elvart médon mukadik.
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A likviditasi kockdzat alakuldsit jobban meg lehet itélni a
legnagyobb forgalmti bankok adatait elemezve. A pénzpiac
aktiv szereplSi jellemzSen nem a legnagyobb mér-
legf6osszegli bankok csoportjaba tartoznak. Az év folyaman
az 6t legnagyobb forgalmu bank (6sszes tartozik forgalom 63
szazaléka) fedezettségi mutat6ja éves atlagban 9,4 volt.
A fedezettségi mutaté ndvekvd tendencidt mutat az el§z8
évekhez képest, valamint egyre nagyobb széls§ értékek ko-

z6tt mozog (2-40. 4bra).

2-40. dbra

Az 6t legnagyobb forgalmu bank atlagos
fedezettsége, valamint a fedezettség szélsé értékei
az Osszes bank atlagos fedezettségéhez képest
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Forrds: MNB.

A fedezetlen fizetési megbizisokat a rendszer sorba illitja.
A sorban 4ll6 tételek dsszege a forgalom ndvekedését megha-
ladéan emelkedett, mely mintegy 85 szazalékban az 6t legna-
gyobb forgalmii banknal keletkezett, ami nagyobb a forga-

lombél valé részesedésiiknél.

A nap kozbeni sorban 4llas dsszefiigg az atlagos (és a legna-
gyobb) egyedi érték névekedésével, valamint a fizetési megbi-
zasok napon beliili eloszlasival. A nagy forgalmt bankok jel-
lemz8en késébb inditjdk a megbizasokat, ennek ellenére nap
végi torlédés jellemz&en nem alakult ki, a forgalomnak csak
6-7 szazaléka esett az iizemid§ utolsé 6rajara. Likviditasi
szempontbdl a sorban alldsnak és a fedezettségnek a mértéke
elfogadhaténak tekinthetd. Arnyalja azonban a képet, hogy
2006-ban emelkedett a nap végén visszautasitott fedezetlen
tételek szdma (26 db) és értéke (218 milliard forint).

Muakodési kockazat

A VIBER rendelkezésre allasanak a szintje az elmilt évben
99,77 szazalék volt, ami megfelel az el6z8 évek szintjének
(2-41. abra). Az 5 6ras lizemidG-kiesést egy késSi indulas és 6t
nap koézbeni leallas okozta. Két 6rat meghaladé iizemidé-kiesés
nem volt. Ezen ttilmenden részleges hiba is adédott, amely csak
a szolgéltatas lassuldsat jelentette. A fizetési forgalom tirgyna-
pi befejezését mikodési zavar egy napon sem veszélyeztette.

A készenléti tartalékrendszer igénybevételére nem keriilt sor.

2-41. abra
A VIBER rendelkezésre allasa

2004. jan.
2004. marc.
2004. maj.
2004. jal
2004. szept.
2004. nov.
2005. jan.
200S. marc.
2005. maj.
2005. jal
200S. szept.
200S. nov.
2006. jan.
2006. marc.
2006. maj.
2006. jal
2006. szept.
2006. nov.

100,0-
99,5
99,0
98,5
98,0
97,5

97,0~
%
Forrds: MNB.

lefedd, 15 legaktivabb bankot kérte fel.

Az MNB 2006 aprilisaban ujra feltérképezte a hazai bankszektorban a
devizakiegyenlités soran felmertil6 kockézatokat. A kérddiv kitoltésére

az MNB a devizaforgalmi adatok alapjan a piac tobb mint 95 szazalékat

az elszdmolasi és kiegyenlitési megéllapodasok nem biztositjék az adott
bank szdmara, hogy az ltala eszkdzolt eladas végleges teljesitése akkor

és csakis akkor torténjen meg, amennyiben az éltala vasérolt eszkoz le-

2-5. keretes iras: A devizakiegyenlitési kockazat kezelése Magyarorszagon®

szallitdsa megtortént. Amennyiben a tranzakcié targyat képezé termé-
kek kiilonb6z6 devizak, devizakiegyenlitési kockdzatrél beszéliink. A de-
vizakiegyenlitési kockazatot mas hitelkockazatokhoz hasonléan forrasa

(partner, annak likviditasa és hitelképessége), mérete és futamideje jel-

lemzi.

Az adott ligylethez kapcsolddo kiegyenlitési kockazat azt jelenti, hogy

A devizakiegyenlitési kockazattal jaré kitettség nagysdga minden olyan
fennallé devizatigylet névértéke, amelynél az eladott deviza kifizetésé-

re vonatkozo fizetési instrukcié mar fel lett adva és visszavonhatatlanna

® Az MNB témaban készitett Il. jelentése varhatéan majusban jelenik meg. Az I. jelentés elérheté az MNB honlapjan: Magyar Nemzeti Bank (MNB, 2001): A devizaligy-

letek kiegyenlitési kockazatanak kezelése Magyarorszagon cimmel: http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_penzstab_fizforg.
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2-3. tablazat

A kockazat becsiilt hossza kivalasztott devizaparokra vonatkozéan a devizakiegyenlitési kockazatbol
valé részesedés alapjan képzett rangsor elso ot helyezettjének adatai alapjan

(2006)
Eladott deviza Vasarolt deviza A kockazat becsiilt hossza (6ra) Idéeltolédas (6ra)
Maximum Minimum Atlag Széras
CHF HUF 24,5 4,5 129 10,2 0
HUF CHF 26,0 24,0 24,5 0,7 0
EUR HUF 3,5 1,0 1,1 1,0 0
HUF EUR 26,0 24,0 24,5 0,7 0
usbD HUF 6,0 0,0 1,8 2,6 -6
HUF usD 26,0 1,0 20,3 10,8 6
EUR usD 20,0 0,0 14,3 8,1 6
usD EUR 22,0 12,0 16,6 38 -6

Megjegyzés: Az iddeltolédds az eladott deviza id6zéndjdnak eltérése a vett deviza id6zéndjdtdl.

Forrds: MNB.

valt, de a vett deviza jévairasardl szd16 hivatalos értesités még nem ér-
kezett meg. Tovabba a kitettség nagysdgahoz soroljuk a nem teljesiilé
tgyleteket is. Ezt a kitettséget mérsékelhetik olyan kiegyenlitési médok,
amelyek feltételes teljesitést irnak eld, illetve jogi uton kikényszerithet6
bilateralis vagy multilateralis megallapodasok, amelyek csdkkentik a ki-
egyenlitendd 6sszeget. Az egyes devizaparokbdl képzett eladas-vételi
parokra vonatkozdan a kockdzat hossza az eladott deviza kifizetésére
sz6l6 megbizas visszavonhatatlanna véalasatdl a vett deviza jovairdsarol

sz0616 hivatalos értesités megérkezéséig és egyeztetéséig tart.

A felmérés elézetes eredményei arra utalnak, hogy a hazai hitelintézeti
szektor tovabbra is a tradiciondlis (levelez6 bankokon keresztili, ki-
egyenlitési kockazattal jaro) teljesitési modot hasznalja leginkabb. A
megkérdezett hitelintézetekre a devizaligyletekbdl fakadé kiegyenlité-
si kockézat napi atlagos értéke 7423,2 millié dollar volt®, ami 2006-os
éves foly6 aras GDP 6,6 szazaléka. Az egyedi adatok azt mutattak, hogy
a devizakiegyenlitési kockdzat zome egy kis szdamossagu hazai hitelinté-
zeti csoportra koncentralodik. A legnagyobb részesedésl bankok kozil
néhany esetében a kockaztatott érték az alaptéke, valamint a kockaza-
tok fedezésére figyelembe vehetd szavatol6 téke tobbszorosét is meg-
haladja. A felmérés soran nemcsak az derdlt ki, hogy a devizakiegyenli-
tési kockazat a felmeriilés helye szerint koncentrélt, hanem az is, hogy
egyes hazai bankoknal felmeriil6 (egyedi) hitelkockdzatok egy kis sza-
mossagu partnerkorrel szemben élinak fenn. A partnerek jelentés része

kulfoldi szerepldket takar, akik kozott sok anyabank talalhato.

A vizsgalt devizaparok esetében 2000-hez hasonléan a kockazat be-
cstilt hossza atlagosan napon tuli, de két napon belili®. Csak a deviza-
piacon aktiv hazai bankokat vizsgélva, azt tapasztaltuk, hogy ha a forint
a vett deviza és a gyakran hasznalt devizék (igy az euro vagy a dollar)
vannak az eladasi oldalon, akkor a hazai devizapiacon aktiv bankok sza-
mara a kiegyenlitési kockazat csak par érdig tart (2-3. tablazat). Mig ha
forditott a relacid, akkor a kockazat hossza 20 éra kordli, amely nagy-
mértékben a reggeli kivonatok egyeztetésének, valamint annak ko-
szonhet6, hogy azt feltételeztiik, hogy VIBER-nyitas utan a tranzakciok

térlésére mar nincsen lehet6ség.

A kordbbi jelentésében az MNB ajanlasokat fogalmazott meg, ame-
lyek tekintetében csupan kisebb elérelépések torténtek. Bar a ,settle-
ment limit” mar minden megkérdezett banknal létezik, de azok meg-
allapitasakor - sajat bevallasuk szerint - ,lazabb” kockazatkezelési el-
veket érvényesitenek. Ez egyrészt annak kdszonhetd, hogy a hazai
bankok a devizakiegyenlitési kockazatot tovabbra is jellemzéen ér-
téknapon belili kockazatként tartjak szamon, masrészt annak, hogy a
partnerek kozott jelentds szerepet kapnak az anyabankok, akiket a
megkérdezettek kozel fele nem tekint kockazatosnak. A kockazat ér-
téknapon beliili kezelése a kivonatok egyeztetésének masnap reggel-
re térténd id6zitése miatt megalapozatlannak tlinik. Ez azzal jar, hogy
az esetlegesen meghiusult jovairdasok mogotti tigyletek elébb keril-
nek ki a limitterhelésbél, minthogy a bank megbizonyosodott volna

azok teljesulésérdl. A megkérdezettek kozul csak két bank terheli

% Mivel a kérd6ivben bekért adatok (kiegyenlitési értékek és idépontok) tekintetében bizonytalansagot érzékeltlink, ezért fontosnak tartjuk leszégezni, hogy az
elemzés minden egyes kovetkeztetését érdemes dvatosan kezelni, hisz az adatok elmozdulasanak barmilyen interpretéldsa nagyban fligg a mogottes adatok mi-
néségétol.

¥ Az eseti jelleggel el6forduld szabad- és Ginnepnapokat nem vettiik figyelembe, igy ezek el6forduldsakor a kockazat idétartama meghosszabbodik.
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vissza manudlisan a meghiusult jévéirdsokat, és ezek nem a nagy de-

vizaforgalmuak.

A kitoltott kérdbivek és személyes interjik tapasztalatai alapjan az rajzo-
I6dik ki, hogy az ajanlasok meg nem valésitdsa, valamint a tékéhez ké-

pest nagynak itélt kiegyenlitési kockazatvallalasi hajland6séag két ténye-

z6re vezethet6 vissza. Egyrészt a devizakiegyenlitési kockazati esemény
tulzottan absztrakt, ami azt idézi el6, hogy a hazai bankok nem érzik va-
lésnak ezt a fenyegetettséget, masrészt a kockazatkezelési elvek szerint
az anyabank kockazatmentesnek tekinthetd. Ez idézheti el6 azt a hely-
zetet, hogy a hazai hitelintézetek az ajanlasok tébbsége esetében a var-

haté hasznot tul kicsinek latjak a koltségekhez képest.

2.3.2. BKR
Likviditasi kockazat

A BKR-ben a likviditasi kockazat elhanyagolhatd, hisz a for-
galom jelentdsen kisebb, mint a rendelkezésre all6 likviditas.
Mivel a BKR-elszamolis nem val6s idejd, és annak sordn a
bank szdmara bejévd tranzakciodk is finanszirozzak a kimend
tételeket, igy elegendd a nettd kotelezettség erejéig fedezetet
biztositani. A kdvetel pozicioban 1évé bankok fedezet elhelye-
zése nélkiil is bekiildhetik a tranzakcioikat, hisz azok teljesité-
sére a bejovd tételek magukban mar elegendd likviditast ge-
neralnak. Emellett a tartozik poziciéban 1év8 bankok eseté-
ben a forgalom teljesitéséhez sziikséges likviditassziikséglet
joval alacsonyabb, mint amennyivel azok ma a rendszerben
rendelkeznek. Ez tobb tényezének koszonhets. A BKR és
VIBER elkiil6niil§ iizemideje miatt a résztvevéknek nem kell
megosztaniuk likviditdsukat a két rendszer kozott. A kotelezd
tartalékolas miatt kotelesek el8irt havi atlagos egyenleget tar-
tani, amely osszetevdiként adédé napi zaréegyenlegek a
BKR-ben rendelkezésre 4ll6 likviditds részét képezik. Mas-
részt lehetGségiik van az egyenlegen feliil hitelkeretet képez-
ni, amelyek fedezetét képezd zarolt értékpapirokat a BKR-el-
szamolas fedezetéiil bent hagynak a rendszerben, hisz érte-
lemszer(ien ezek a papirok a BKR elszdmolas ideje alatt nem
forgathatok, igy értékpapirpiaci tranzakciok kiegyenlitése

nem folyik, azaz a zdrolas lehet8ségkoltsége ekkor nulla.

A fenti normal napmenet elemzésébdl ad6dé eredményeken
tal a BKR-rel kapcsolatban végzett szimuldciok azt mutatjik,
hogy a sziikségeshez képest b&séges likviditassal rendelkezd
rendszer altaldban zékkendmentesen képes lenne elviselni a
forgalom mintegy 70-90 szizalékit ad6 legnagyobb 10 sze-
repld kiesését. Emiatt kijelenthetd, hogy a BKR sebezhet§sé-
ge a bd likviditdsnak koszonhetSen csekély, mivel az egyedi
likviditasi problémak tovabbgy(riizésének valdszintisége el-

hanyagolhatéan kicsi.

Miikodési megbizhatdésag

A BKR rendszer igen magas miiszaki megbizhat6siggal ren-
delkezik. A duplikalt hardverelemek és kommunikécids csa-
torndk miatt az esetlegesen bekdvetkezd miszaki meghibaso-
dasok, vonalkiesések a rendszer rendelkezésre alldsit nem
képesek befolyasolni, igy az elmult két évben az 100 szazalé-
kos volt.

2.3.3. KELER

A KELER Zrt. altal mtkodtetett értékpapir-elszamolasi és
-kiegyenlitési rendszerben elsGsorban a mitkédési kockazatok
— az informatikai rendszer hibjabél, az adekvat kontrollkér-
nyezet hidny4bdl, emberi mulasztisbél, iigyviteli hibakbél
ad6dé kockazatok — jelentenek potencidlis sebezhetGséget,
kiilonos tekintettel a hazai értékpapir-elszamolasi és -ki-
egyenlitési infrastrukttra integraltsagara.

Muakodési kockazat

A KELER Zrt. mikédésének folyamatos monitorozasa, nem-
zetkozi sztenderdek alapjan torténd atfogé értékelése™, vala-
mint a mikodését ellendrzd szervek megallapitasai a rend-
szerben rejlé mikodési kockazatokra hivjak fel a figyelmet.
A mikddési kockazatok kezelése elsGdleges fontossigu, hi-
szen egyrészt a likviditasi és kiegyenlitési kockazatok eszkala-
16dasdhoz vezethet, mésrészt pedig az iigyfelek (kibocsatok,
befektetSk) részére kozvetleniil érzékelhetd szolgaltatiski-

esést okozhatnak.

A KELER Zrt. napi miikédése sordn 2006-ban nagyobb gya-
korisdggal fordultak el§ az tigyfelek szimara kézvetleniil ér-
zékelhetd szolgéltataskiesések, mint 2005-ben, és ezek idStar-
tama is emelkedést mutatott. Mindezek kovetkeztében az in-
tegralt rendszer mikodési megbizhatésiga, az ligyfelek sza-
mara kozvetleniil érzékelhetd szolgaltataskiesést jelzd rendel-

® Az atfogo értékelés eredményérél bévebben lasd a 2006. aprilisi Jelentés a pénziigyi stabilitdsrdl cimi kiadvanyt:

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentID=7875.
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kezésre allasi mutaté 2006-ban az el8z8 évi szint (99,5 szdza-
1ék) alatt maradt, 99,1 szizalékot tett ki. Ez stabilitdsi szem-
pontbdl még elfogadhaté szintli rendelkezésre 4llast jelent.

Az €l6z8 évhez viszonyitva tapasztalt negativ tendencia feltar-
téztatdsa érdekében mar 2006-ban elkezdddott a KELER Zrt.
mik6dési megbizhat6sigat erdsitd intézkedések végrehajtisa,
tobbek kozott az iizletmenet-folytonossagi, helyreéllitasi ter-
vek tesztelése, az iizletmenet-folytonossig infrastrukturilis
feltételeinek javitasa, valamint a mitkodési hibak kezelésének,

értékelésének modszertani megujitdsa terén.

A hazai értékpapir-elszamolasi
és -kiegyenlitési infrastruktura
integraltsaga

Magyarorszagon EU-viszonylatban is egyediilallé médon in-
tegralt az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési infrastruk-
tara. A KELER Zrt. kézponti értéktirként az MNB kedvez-
ményezettségével zirolja a monetéris politikai céllal és a fize-
tési rendszerekhez kapcsolédéan pénzforgalmi céllal nyajtott
jegybanki hitelek értékpapirban képzett biztositékait, vala-
mint egyediili intézményként biztositja a tSzsdei értékpapir-
tigyletek elszdmolasit. Az elszdmolds soran a tzsdei azonna-
li és szarmazékos tigyletek vonatkozasiban kozponti szerz8d§
félként jar el: a rendszertagok nem teljesitése esetén sajat t6-
kéjével is garanciat vallal a teljesitésért. Tekintettel arra, hogy
az infrastruktarat egy szervezet midkodteti, a KELER Zrt.
kozponti szerz6dd fél funkcidja extrém piaci helyzetben ve-
szélyeztetheti a kézponti értéktar miikodését, a ,fert6z8 ha-
tas” pedig szélsGséges esetben atterjedhet a rendszerkockéiza-
ti szempontb6l jelentds fizetési rendszerekre (VIBER, BKR).
A KELER integriltsagidbol ad6do potencidlis kockazat tehat a
kozponti szerz8d§ fél és a kézponti értéktari funkcid szétvi-
lasztasaval sziintethet§ meg. Ennek el&segitése érdekében
2006-ban, az érintett szervezetek (MNB, PM) bevonasaval el-
kezd8dott az emlitett két funkeid szétvalasztasdhoz kapesol6-

d6 munka.

Osszességében elmondhaté, hogy a mitkddési kockazatok
eredményes kezelését elSsegitd intézkedések, valamint a
KELER-funkciék szétvalasztisa kapcsan megindult munka
2006-ban még nem éreztethették jotékony hatisukat, azok el-
s@sorban kozéptavon erdsitik az értékpapir-elszamolasi és -ki-
egyenlitési rendszer stabilitdsit.

2.3.4. A FIZETES| RENDSZEREK
STABILITASAT NOVELO INTEZKEDESEK

Szabalyozasi tevékenység

Az év folyaman hirom olyan elnoki rendelet is megjelent,

amely a fizetési és elszdmolasi rendszerek stabilitisa szem-
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pontjabdl jelentds. A 2/2006. (II. 15.) MNB elnéki rendelet
kiegésziti a t8kepiaci torvénynek az elszimol6hazi tevékeny-
ség végzésére jogosultak lizletszabalyzatival és szabdlyzatai-
val, valamint az altaluk mdkédtetett garancia- és biztositék-
rendszerrel kapcsolatos rendelkezéseit. Egyben biztositja,
hogy az ezekben a szabélyzatokban meghatirozottak megfe-
leljenek az ez irdnyd, a CPSS-IOSCO 4ltal 2001 novemberé-
ben kiadott, az MNB Monetaris Tanicsa altal irdnyadéként
meghatirozott ,,Az értékpapir-elszimolasi rendszerekre vo-
natkoz6 ajanldsok”-ban régzitett alapelveknek és kovetelmé-

nyeknek.

Emellett megjelent a hitelintézeti elszimol6hazak iizletsza-
bélyzatira és szabélyzataira vonatkoz6 kovetelményekrdl
sz616 11/2006. MNB elnoki rendelet. Megalkotasinal fi-
gyelembevételre keriilt t6bb ez irdnyt nemzetkozi ajanlas-
ban megfogalmazott alapelv és kdvetelmény, igy a BIS al-
tal 2001 januarjiban kiadott ,,A rendszerkockazati szem-
pontbdl fontos fizetési rendszerek alapelvei” cimd kiad-
vany, valamint az EKB-nak a TARGET-tel kapcsolatos
irdinymutatasa.

Végiil 2006 novemberében megjelentek az Gj pénzforgalmi
jogszabélyok, a pénzforgalmi szolgaltatisokrol és az elektro-
nikus fizetési eszk6z6krdl sz616 227/2006. (X1. 20.) Kormany
rendelet, valamint a vele szorosan Osszefiiggd, a pénzforga-
lom lebonyolitasar6l szol6 21/2006. (XI. 24.) MNB elnoki
rendelet. A jogalkotisi munka — t6bbek kozott — kiterjedt a
korabbi szabalyozas teljes kord feliilvizsgilatara és aktualiza-
l4s4ra, kiilonos tekintettel a 2001. évi szabalyozas 6ta a piaci
szereplSk altal felvetett gyakorlati problémékra és javaslatok-
ra, a fizetési modok és a fizetési eszkdzok terén bekdvetkezett
fejlédésre, a bankvaltids megkonnyitésének céljara, tovibba a
tagorszagok kozotti atutaldsokat, valamint az elektronikus fi-
zetési eszkozokkel végzett miiveleteket illetSen az EU-joghar-
monizacié teljessé tételére.

Dijak

A jegybanki dijpolitika a fizetési és elszimolasi rendszerek ha-
tékonysdganak javuldsat, a piaci szereplSk kozotti verseny fo-
kozasit célozza. Ennek a térekvésnek az érvényesiilése azon-
ban a hitelintézetek iigyfelei felé valtozatlanul kevéssé vagy

egyéltalin nem volt érzékelhetd 2006-ban sem.

Az MNB iltal a bankok felé felszamitott VIBER-dijak évek
6ta tart6 folyamatos csdkkentését a bankok 4ltaldban nem ko-
vették, VIBER-dtutaldsi szolgéltatasuk dijit valtozatlanul
hagytik.

A BKR korabban a tranzakci6 értékétdl fiiggs dijakat alkal-
mazott, amelyeket minimum és maximum értékek fokozatos
kozelitésével fix dijakka alakitottak at. Ezen dijak nyereség-
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tartalmanak szintjét az MNB tdlzottan magasnak itélte és
felvigyazéi szerepkorében eljarva elérte, hogy az elsza-
mol6haz & tulajdonosai (néhany kereskedelmi bank) az el-
vart nyereség mértékét csdkkentsék, illetve 2007-tS1 olyan
mechanizmust vezessenek be, amely a nyereség elvaras fo-
16tti részét az tigyfelek szdmara dijvisszatérités formajiban

visszajuttatja.

A KELER 2006-ban aldirta az Eurdpai Bizottsdg altal szorgal-
mazott iparagi viselkedési kodexet. A kddex célja az eurdpai ér-
téktarak kozotti integracio eldmozditisa, a kdzponti értéktarak
kozotti kolesonos szdmlavezetés feltételeinek megkonnyitése
mellett a szolgaltatasok 4rainak transzparenssé, dsszehasonlit-
hat6va tételével a verseny novelése. A verseny fokozddasa pe-

dig végsd soron a dijcsokkentés irdnyiba hat.
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Makrogazdasagi és pénziigyi piaci kornyezet

Globalis kockazati mutatok
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Forrds: MNB.

6. dbra |

5 év mulvai 5 éves forwardkiilonbozetek alakulasa

% %
3,0 3,0
2,00k F2.0
1,54 F1,5
1,01 £1,0
0,5 o5
O +—/—— "7 T T
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= Lengyel  --.. Magyar
Forrds: Reuters, MNB.
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7. abra |

A hazai pénziigyi piacok egyes szegmenseinek
atlagos napi forgalmanak alakulasa

Mrd Ft Mrd Ft
1509 450
10014 ¢ 300
50 150
? 0
Allam- Fede- Deviza- | Hatér- | FX-swap
papir-  kotvény- " levelek | zetlen opei6  idfs  (jobb
piac  piac hitel skéla)
Adéssagpapirok  Pénzpiac Devizapiac
m2004. L. félév O 2004. I1. félév E2005. L. félév
W 2005. I1. félév 02006. L. félév m2006. II. félév
Forrds: MNB.
9. abra |

Kiilfoldi és belfoldi szerepl6k részesedése a forint
allampapir-allomanybdl, és a kiilfoldi portfélio
atlagos lejarata

RS S S e S
NN O— WA

. 2z E 2B .2 oE S 2 B
> o QY x> F N Y s F Y s F0 Y
Q s 8 = Q s & = O s & = A s = =
AR B R R P B S S
— B E RS EE RS R REESEEC
ISe) <+ I N
= = =3 S
S S S S
N I IS Q

3 Belfsldi kézben 1év§ dllamkotvény
B Kiilfoldi kézben 1évé dllamkotvény
=i Kiilf6ldiek kotvényeinek atlagos lejarata (jobb skéla)

Forrds: AKK, MNB.

11. abra
A gazdasagi szektorok GDP-aranyos finanszirozasi
pozicidja

44 L 4
04 L 0
44 L 4
84 - L -3
-124d L_12

12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(Varhato)

== Allamhiaztartis = Haztartisok = Vallalat

— Kiils§ finanszirozasi igény

Forrds: MNB.
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8. abra

Az azonnali devizapiaci és az allampapir-piaci
vételi/eladasi kiilonbozet alakulasa

(6tnapos mozgédtlag)

Bazispont Arpont
RIS e te 11
1,0
0,9
0,8
- 0,7
- ; 0,6
- : J 0,5
64 - A & 0’4
44 ; - 103
2r - F0,2
S
S PSS EE PSSR ERPEE8SEE RS
EEETcEEERECSEEEEESEEERETS
B i i O e D e e e e e B R R R
=R R
SO SIS SISO SO SSSSS
AAAQAAAAAAAAAAAAAQAAA QA Q
===« Forint-euro kiilénbdzet == CEBI 4llampapir-kiilonbozet
(jobb skéla)

Forrds: Reuters, DrKW.

10. abra

A kiilfoldi szerepl6k részesedése a hazai devizapiaci

forgalombol

2000. nov.
2001. szept. o 3 =
2002. febr.
2002. dec.
2003. okt.

= Azonnali piac

Forrds: MNB.

12. dbra

2004. mar.

===+ FX-swap

T
=
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Q
N
w
N
=
S
(o]

200S. jan.
2005. nov.

== Hatéridds tigyletek

A GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi igény és a

finanszirozas szerkezet

1270 'SP
10
8
6
4
2
0
-2
4
6 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 6
= Kiilfoldiek allampapir- és = Allamhaztartas nett6
jelzalogkdtvény-vasarlasa forrasbevondsa
mm Hitelintézetek mm Villalatok kiilfoldi
forrasbevondsa hitelfelvétele
=3 Nem addssiggenerald = Kiils6 finanszirozasi
tékebevonas igény
Forrds: MNB.



A bankok pénziigyi stabilitasi indikatorai

13.abra I

A pénziigyi kozvetités mélységének mutatoi

% %

80- e 80
./"/’
604 T T T e .,/;,f,f,, k60

----
.

e ———

40
+—--- 0
v \Oo [N ] N (= i N o < wv \Oo
N ) N 2} N S (= (= (o] o S (=
(o) (o) (o) N (o) S (=] S (=] S (= S
— ~— — — — N (o] N N N N (o]

-=--Belfoldi hitelek /GDP

= Belf6ldi banki hitelek /
GDP

- = Belfsldi banki
mérlegfG6sszeg/ GDP

= = Teljes hiteldllomény /GDP

Forrds: MNB.

15. abra

A bankok eszkozei

Mrd Ft
25 0007

20000 +++rorvveessreerrsss
11111 RE R ——
100004 =
50001 ; o i .
0 . . .
2001 2002 2003

@ Koltségvetés

W Haztartdsok

B Jegybank, hitelintézet,
egyéb pénziigyi

2004 2005 2006

B Vallalkozok
O Kiilfold

@ Részvény, részesedés,
egyéb eszkoz

kozvetiték
Forrds: MNB.
17. abra |

A jogi személyiséggel rendelkez6 nem pénziigyi
vallalatok éves csédratai

=
(=)

2003. jan
2003. jan.
2003. nov.
2004. 4pr.
2004. szept. 1
2005. febr.
2005. jal.
2005. dec.
2006. maj.
2006. okt.

- = Kft.
== Jogi személyiségi vallalatok

— Szdvetkezet
==+ Részvénytarsasag

Forrds: Opten Kft.

14.abra I

A gazdasagi szektorok bankokkal szembeni netto
pénziigyi pozicidja

Nem pénziigyi  Bankok és ~ Haztartisok  Kolwségvetés  Kilfold
véllalatok ~ nembanki  ésnonprofit  (jegybankkal
pénziigyi  szervezetek egylitt)
kozvetitck
m 2002 m 2003 02004 m 2005 m 2006
Forrds: MNB.
16. abra
A bankok forrasai
Mrd Ft
Y1111 T Y o T
SOOO-ji
0- T T T . .
2001 2002 2003 2004 2005 2006
B Koltségvetés B Vallalkozok
B Haztartasok (01. 05-ig: lakossdg) B Kiilfold
B Jegybank, hitelint., egyéb pénziigyi O Sajat tSke
B Aldrendelt kolcsontske O Sajét kibocsétasu
B Szektoridlisan nem megbonthatd, értékpapir-forrés
egyéb forras
Forrds: MNB.
18. abra |
A lakaspiac mutatoéi
9
soooodb % s
N ',.'-'-*“““"-'-'--',”ﬂ'.'.._"'.'..
20 000 Tf/‘i,",,',’,“,"‘,"',',' (i IR 23
o > < -
10 000 SN T

0+ T T T T T T T T T 15

2001. jin.
2001. dec.
2002. jin.
2002. dec.
2003. jin.
2003. dec.
2004 jin.
2004. dec.
2005. jan.
2005. dec.
2006. jan

— Uj lakésvésarldsra a félévben folyésitott hitelek szama
- = A félévben épitett lakdsok szima

==+ A félévben kiadott engedélyek szdma

== Budapest részesedése a kiadott engedélyekbdl

(jobb skala)
Forrds: KSH, DEM.
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19.abra

A nem pénziigyi vallalatok eladésodottsaga
% %

T4 -140
1204 o 120
1004 ! . H . H . 100

L 80

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

mm Kereskedelmi hitelek és elglegek/GDP

= Kiilfoldrél bevont részvény formaja mikodds téke
és egyéb udjrabefektetett jovedelem/GDP

= Kiilfsldi hitel/GDP

mm Belfsldi hitel/GDP

— Idegen forras/Sajit tSke

Forrds: MNB.
21. abra |

A nem pénziigyi vallalatok belféldi devizahiteleinek
denominacios osszetétele

mm Arfolyamvaltozas hatdsa 8 HUF
B CHF (arfolyamhatdstél ~ — Devizahitelek ardnya

tisztitva) (jobb skéla)
= USD (drfolyamhatastél . = Devizahitelek aranya
tisztitva) arfolyamhatastdl tisztitva
3 EUR (arfolyamhatést6l (jobb skala)
tisztitva)
Forrds: MNB.
23. abra |

A nem pénziigyi vallalatok hitelei
méretkategorianként

Mrd Ft %

7000

60004
50004 =
40004
30004
20004
10004
2001 2002 2003 2004 2005 2006
B Mikrovallalatok B Kisvallalatok részére
részére 1 Nagyvallalatoknak
| K/oz?pvallalatok nydgjtott hiteldllomany
reszere *= Nagyméret( véllalati
=« KKV-hitelek részaridnya hitelek részaranya
(jobb skala) (jobb skala)
Forrds: MNB.
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20.abra
A haztartasok eladésodottsaga
% %
L 11| (TN ISR RIS R |
401 28
301" f21
201 14
109 —= 7
O T T T T T T T T T T T T T T
GG G GG e G G e
LEEEEE8E8ELS5 858
NS S = =2 a0 o f F o 8
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AN ©O O O O O O o o o O o o o O
Aan B\ IR o\ MR O BN IR o\ M o BN o\ EENES M o\ B o\ BN O NN D o\ I o\ |

== Brutté pénziigyi ad4ssig /
GDP (jobb skala)

= Brutté pénziigyi addssdg /
rendelkezésre 4ll6 jovedelem

Forrds: KSH, MNB.

22.abra

A bankok haztartasi devizahiteleinek denominacios
osszetétele

%
D L' )
L
40
30
20
104 =
0-

Euro Egyéb deviza Euro Egyéb deviza
Fogyasztasi és egyéb hitel Lakéshitel

2002 m2003 02004 w2005 @2006
Forrds: MNB.
24, abra |

A haztartasi hitelek novekedése és 6sszetétele

%
L

| N S

2005 2006
1 Lakashitel / GDP

2000 2001 2002 2003 2004

B Fogyasztési és egyéb hitelek /
GDP

= Devizahitelek részesedése (jobb skala)

Forrds: KSH, MNB.



25.abra

A nem pénziigyi vallalatok hiteleinek
portfoliominésége

2006

2001 2002 2003 2004 2005

- = Atlag alatti (jobb skala)
— Kétes (jobb skila)
-+ Rossz (jobb skala)

m Teljes dllomanynévekedés

iiteme (év/el§z8 év)

Forrds: MNB.
27.abra
A bankrendszer deviza nyitott pozicidja
1800_MrdFt Mrd Ft 1800
14004 1400
. 1000
600
200
-200
-600
L —-1000
L1400
- L 1800
L e e .F B om w2 E
E &2 2 ESEEEE 2 B
f F f f B B B s 8 8 P P
(=2 (= (=] (=] (=R (=2 (= (=] [ (= [ =
S S (=) (=) oS O S S (=) o O S S
[ I oN I o N o I o BN AN o\ BN o\ BRI S o I o BN o |

— Mérleg szerinti
nyitott pozicié

= = Teljes nyitott
pozicié
==+« Mérlegen kiviili tételek

Forrds: MNB.
29. abra |

A bankok likviditasi mutatoi

120 -
110 4
1004 ~L et
90
80
70
60
50 4
40

2004 2005 2006

= Pénzpiaci forrasok /
idegen forrasok

(jobb skéla)

2001 = 2002 2003

=— Likvid eszkdzok ardnya a
mérlegfGosszeghez
(jobb skéla)

-« Hitel-betét ardny

Forrds: MNB.

MELLEKLET

26.abra

A haztartasok hiteleinek portféliominésége

80 1 - 3.2
70 1 - 2,8
601 [ R - 2,4
so1 B - 2,0
IIERE N DR IR - 1,6
30 I~ g 12
201 S | - 0,8
oM N - 0,4
0- - 0,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006

.- Atlag alatti (jobb skala)
— Kétes (jobb skala)
--- Rossz (jobb skala)

mm Teljes dllomanynovekedés
iiteme (év/el5zG év)

Forrds: MNB.
28. abra I
A bankok kamatkockazata
%
4-

2 4

2004 2005 2006

m 90 napos kumulélt deviza
gap / mérlegfGosszeg

2002 2003

m 90 napos kumulilt forint
gap / mérlegf&osszeg

Forrds: MNB.

30.abra

A bankok éven tuli eszkozei és forrasai

%
701

601
50
40

2005

2006

0 Even tali eszkozok/ B8 Even tili forrasok/

2001 2002 2003 2004

mérlegf6osszeg mérlegf&osszeg

= (éven tili eszk6zok — éven tali forrasok)/
mérlegfGosszeg (jobb skala)

Forrds: MNB.
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31. abra

A szpred 6sszetevoi

% %

2001

2002

mm Kamatbevétel/
atl. kamatozé eszk6zok

= Szpred (jobb skala)

2003 2004 2005 2006

mm Kamatraforditas/
atl. kamatozé forrasok

Forrds: MNB.

33.abra

A bankok eszkoz- és tokearanyos jovedelmezdsége
% %

G qreereeeneese e e )8

I 21

20 gy 14

104 to7

4 - 0,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006
m ROE =—ROA (jobb skala)
B Reil ROE
Forrds: MNB.
35. abra |

A bankok szavatol6 t6kéje és tokemegfelelése

Mrd Ft %
25009 1S
20004 T e L 12
1500 L 9

1000

2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006

@ Jarulékos tSke
3 Alapvetd tSke
B Levondsok

B Felhasznalt kiegészitd t6ke
= = Tékemegfelelési mutatd

(jobb skéla)

Forrds: MNB.
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32, abra |
A bankok koltséghatékonysagi mutatoéi
% %

4,00 e 64
384 T L 60
3,54 T L 56
3,0 L 48
2,8 4 Y L 44
2,5 T T T T T 40

2001 2002 2003 2004 2005 2006

— Koltség / dtlagos - = Koltség / miikodési

mérlegf6osszeg eredmény (jobb skala)

Forrds: MNB.

34. abra

Az adozas el6tti eredmény osszetevéinek alakulasa
az dsszes eszkdz aranyaban

%

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Bl Pénziigyi miveletek Bl Egyéb eredmény
eredménye = Mikodési kéltség

8 Jutalék- és dijeredmény  gm Freckvesztés

Bl Nett6 kamatbevétel -o= ROA
Forrds: MNB.
36. abra |

A bankok részesedése a kockazattal sulyozott
eszkozokbol a tokemegfelelési mutaté fiiggvényében

%
00 o

60 4
S04
404
304
204

<8%

m2003

8-10 %
2004

10-12 %
@2005

12-14 %
m2006

>14%

Forrds: MNB.



Jegyzetek a melléklethez

Az abrikon az év megjelolése (pl. 2006) az idGszak végét je-
lenti (2006.12.31.), amennyiben ez masként nincsen megha-

tarozva.

1. abra: EMBI Global Composite — A J. P. Morgan-Chase 4l-
tal szamolt, szuverén és kvazi szuverén kibocsaték dollarban
denominélt kdtvényeinek kamatfeldr indexe.

Maggie — A J. P. Morgan-Chase 4ltal szamolt, euréban deno-
mindlt véllalati és dllamkotvények, jelzalogkdtvények kamat-

felarainak indexe.

8. abra: A forint-euro kiilénbézet a Reuters elektronikus ke-
reskedési rendszerébe beadott legjobb vételi és eladasi ajanla-
tok arfolyamainak kiilonbségébdl keriilt meghatarozasra.

Az allampapir-piaci kiillonbozet a Dresdner Kleinwort
Wasserstein (DrKW) altal bevezetett Central European Bond
Index (CEBI) kiilonbozetek magyar 4llampapirpiacra vonat-
kozé adata.

13. abra: Belfoldi hitelek — a belfsldi pénziigyi vallalatok al-
tal a nem pénziigyi vallalatoknak és a haztartisoknak nyuj-
tott 6sszes hitel. Teljes hiteldllomdny — a nem pénziigyi val-
lalatoknak és a haztartdsoknak nyujtott osszes belfoldi és

kiilfoldi hitel.

2

14. abra: A mérlegfG6sszeg aranyédban.

15. abra: Az egyéni vallalkozékat 2001 méjusiig a véllalko-
z6i szektor, 2001 juniusatdl a haztartasi szektor tartalmazza.
A héztartisi szektor 2001 mijusdig csak a lakossdgot tartal-
mazza.

16. abra: Az egyéni vallalkozékat 2001 méjuséig a véllalko-
z6i szektor, 2001 jiniusatSl a hiztartisi szektor tartalmazza.
A héztartisi szektor 2001 méjusdig csak a lakossdgot tartal-
mazza.

17. abra: A megel6z8 12 hénap sordn Gjonnan inditott csGd-
és felszamolasi eljaras ald vont viéllalatok szdma a csoport

Osszes vallalatinak szazalékaban.

22. abra: Az egyéb sor dontdSen svijci frank hitelt tartalmaz.

23. abra: A kis- kozép- és mikrovallalatok definici6janak
megvaltozdsa miatt a 2005. évi adatok csak korlitozottan
Osszehasonlithatéak a korabbi adatokkal.

24. abra: Fogyasztasi hitelek: folyészdmla és értékpapir vé-
sarlasara nyujtott hitelekkel egyiitt.

A pénziigyi véllalkozédsok hiteleinek denominaciés Gsszetétele
MNB-becslés.

27. abra: Pozitiv érték: deviza hosszi pozicié.

29. abra: Likvid eszkdzok: pénztar- és elszamolasi szamlak,
allampapirok, jegybanki koétvény, rovid jegybanki és kiilfoldi
bankkézi kihelyezések.

Pénzpiaci forrdsok: hitelintézetektSl szarmazé révid lejarati
betét és hitel.

30. abra: Even tili forrasok: sajat téke és céltartalék nélkiil.

31. abra: Szpred: Kamatbevétel/atlagos kamatozé eszk6z6k —
Kamatraforditas/ atlagos kamatoz6 forrasok.

32. abra: M(ikodési eredmény: a netté kamatjovedelem, a
netté jutalék- és dijeredmény, a pénziigyi mtveletek eredmé-

nye és a kapott osztalék dsszege.

33. abra: ROE: Ad6zas eldtti eredmény/(atlagos sajat t6ke —
eredmény).
ROA: Adézas elbtti eredmény/atlagos mérlegfGosszeg.

35. abra: 2001 méjuséig a pénziigyi intézménybe, befekteté-
si véllalkozisba és biztositéba tortént befektetés és nyujtott
aldrendelt koélcsontSke miatti levondsok az alapvetd tSkét
csokkentették.
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