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A pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a pénzügyi rendszer, azaz a kulcsfontosságú pénzügyi piacok és a pénzügyi intéz-

ményrendszer képes ellenállni a gazdasági sokkoknak és zökkenõmentesen tudja ellátni alapvetõ funkcióit: a pénzügyi források

közvetítését, a kockázatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolítását.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetõ érdeke és – más állami intézményekkel közös – felelõssége a hazai pénzügyi rendszer sta-

bilitásának fenntartása és erõsítése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzügyi stabilitás fenntartásában egyrészt a Jegybank-

törvény, másrészt a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete, a Pénzügyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank között szüle-

tett háromoldalú együttmûködési megállapodás rögzíti. 

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére álló eszközökkel támogatja és erõsíti a pénzügyi stabilitást, valamint szükség esetén

kezeli a pénzügyi rendszert érõ sokkok hatását. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank átfogóan és rendszeresen

elemzi a makrogazdasági környezetet, a pénzügyi piacok, a hazai pénzügyi közvetítõk és a pénzügyi infrastruktúra mûködését,

feltárja azokat a kockázatokat, amelyek a pénzügyi rendszer stabilitását veszélyeztethetik, és azonosítja a pénzügyi rendszer tö-

rékenységét okozó elemeket, folyamatokat.

A Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiadvány fõ célja, hogy tájékoztassa a pénzügyi rendszer mûködtetõit és használóit a

pénzügyi stabilitást érintõ aktuális kérdésekrõl, és ezzel növelje az érintettek kockázati tudatosságát, fenntartsa és erõsítse a

pénzügyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szándéka szerint ezáltal hozzájárul ahhoz, hogy a pénzügyi rend-

szert érintõ döntésekhez a megfelelõ információk az érintettek rendelkezésére álljanak, és így a pénzügyi rendszer egészének sta-

bilitása erõsödjön.

Az elemzés az MNB Pénzügyi stabilitási és kockázatkezelési szakterületének, a Közgazdasági és monetáris politikai szakterü-

letének, valamint a Pénzforgalmi és emissziós szakterületének közremûködésével készült. A jelentés elkészítését Nagy Márton,

a Pénzügyi stabilitás közgazdasági tanácsadója irányította Antal Judit, a Pénzügyi elemzések vezetõ közgazdasági szakértõjé-

nek és Dávid Sándor, a Pénzforgalom és emissziószervezés vezetõ fizetésirendszer-szakértõjének segítségével. A publikációt dr.

Kálmán Tamás igazgató hagyta jóvá.

A jelentés egyes részeit készítették: Antal Judit, Bágyi Olga, Balás Tamás, Bodnár Katalin, dr. Czajlik István, Dávid Sándor,

Helmeczi István, Hornok Cecília, Lajos Brigitta, Gombásné Magyar Csilla, Móré Csaba, Morvayné Aradi Anna, Nagy Már-

ton, Papp Mónika, Póra András, Szabó E. Viktor, Tanai Eszter és Valentinyiné Endrész Marianna. A jelentésben szereplõ

elemzések háttérmunkájában részt vett Gyenes Zoltán, Holló Dániel, Jakab M. Zoltán, Komáromi András, Koroknai Péter,

Lovas Zsolt, Szalay György, Szegedi Róbert és Vásáry Zoltán. A jelentés elkészítése során értékes tanácsokat kaptunk a Mo-

netáris Tanácstól, amely 2007. március 26-i és április 10-i ülésein tárgyalta az anyagot. A jelentésben található megállapítások

a közremûködõ szakterületek véleményét tükrözik és nem feltétlenül azonosak a Monetáris Tanács, illetõleg az MNB hivata-

los álláspontjával.
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A pénzügyi közvetítõrendszer sebezhetõsége, fõként az egyensúlyi helyzet vár-

ható javulásának köszönhetõen, összességében csökkent. A pénzügyi intéz-

ményrendszernek új kockázatokkal kell szembenéznie. A külsõ környezetben

megjelenõ kockázatok bekövetkezésének valószínûsége, valamint a belsõ mûkö-

désben megjelenõ kockázatok mértéke azonban jelenleg mérsékelt. A pénzügyi

rendszer sokkokkal szembeni ellenálló képessége pedig továbbra is erõs. 

A 2006. áprilisi Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiadványban a fõ kocká-

zatot az jelentette, hogy a tartóssá váló egyensúlyi problémák következtében

megnövekedett a valószínûsége egy jelentõs reálgazdasági költségekkel járó és a

pénzügyi stabilitást – fõként a magánszektor devizában történõ gyors eladóso-

dása miatt – veszélyeztetõ fundamentális válság kialakulásának. A 2006-ban be-

jelentett hiánycsökkentõ intézkedések következtében számottevõen csökkent az

esélye egy piac által kikényszerített egyensúlyi korrekciónak. A konvergencia-

program intézkedéseinek sikeres megvalósulása esetén az államháztartás finan-

szírozási igénye 2007–2008-ban nagymértékben csökkenhet, ami jelentõs rész-

ben a külsõ finanszírozási szükséglet mérséklõdésében csapódhat le. Az egyen-

súlytalanság mérséklõdésével mind az államháztartás, mind a teljes gazdaság

esetében az elmúlt évekre jellemzõ gyors GDP-arányos adósságnövekedés las-

sulhat, majd megállhat. 

A költségvetési politikában bekövetkezett irányváltásnak köszönhetõen mind a

reálgazdasági, mind a pénzügyi stabilitási folyamatok szempontjából legna-

gyobb kockázatot jelentõ forgatókönyv bekövetkezésének valószínûsége jelen-

tõsen csökkent. A megváltozott makrogazdasági környezet azonban átmeneti

terhet ró a gazdaság szereplõire és ezáltal új kockázatokkal szembesíti a hazai

pénzügyi közvetítõrendszert.

A pénzügyi intézmények vállalati és háztartási ügyfeleinek pénzügyi helyzete

szempontjából 2007–2008-ban a növekedés jelentõs lassulását, a reáljövedelem

visszaesését, továbbá ezen folyamatok aszimmetrikus jellegét fontos kiemelni.

Ugyan az adó- és járulékterhek emelkedése a teljes vállalati kört érinti, a belsõ

kereslet visszaesése következtében elsõsorban a belsõ piacra termelõ cégek jö-

vedelemtermelõ képessége romolhat számottevõen. A háztartások esetében a

jövedelemcsökkenés egyenetlensége elsõsorban a gázár-támogatási rendszerbõl

és az adóterhek jövedelemcsoportonként eltérõ változásából fakad. A fenti ha-

tások következtében a magasabb jövedelmi kategóriákba esõ háztartások eseté-

ben jelentõs reáljövedelem-csökkenésre számítunk.

A jövedelempálya megváltozása és a belsõ kereslet visszaesése a magánszektor

hitelkeresletének lassuló bõvülését vetíti elõre. A lassulás mértéke prognózisunk

szerint azonban csak mérsékelt lesz, mivel a vállalati szektor esetén a beruházá-

si aktivitás enyhe bõvülésével, a háztartások esetén pedig fogyasztássimítással

számolunk. 
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Kiemelt pénzügyi stabilitási kockázatok 
(Összefoglaló)

A pénzügyi stabilitást veszélyeztetõ

kockázatok összességében 

mérséklõdtek

A gazdaság fenntarthatósági 

kockázatai csökkennek

A megváltozott makrogazdasági 

pálya új kockázatokat hordoz

A gazdasági növekedés lassulása 

és a reáljövedelmek csökkenése 

a gazdasági szereplõk pénzügyi 

helyzetét különbözõ mértékben 

érinti

A magánszektor hitelkeresletének

növekedési üteme csak 

kismértékben csökken



A belsõ piacra érzékeny cégek jövedelmezõségének csökkenése a vállalati hitel-

portfólió további romlását valószínûsíti. A háztartásoknál csak enyhe portfólió-

minõség-romlás prognosztizálható, mivel a reáljövedelem-csökkenéssel erõseb-

ben érintett, magasabb jövedelmi kategóriájú ügyfeleknek átlagosan jobb a

sokktûrõ képessége. 

A kockázati pályák kiválasztása során elsõdlegesen azon tényezõket kell meg-

vizsgálni, amelyek bizonytalanságot hordoznak a makrogazdasági alappálya

megvalósulása tekintetében. Mérlegelve a pénzügyi stabilitási kockázatokat

ezek közül két kockázati forgatókönyv emelhetõ ki: a nominális bérmerevség

mellett az inflációs várakozások magas szinten történõ beragadása, valamint a

globális kockázati étvágy csökkenése.

A költségvetési csomag az inflációs várakozások tartós megemelkedéséhez és a

rendszeres bérkifizetések gyorsabb növekedéséhez vezethet. Ha a piaci szerep-

lõk várakozásaival ellentétben az árnövekedés lassul, akkor a nagyobb bérnö-

vekedés – a hiánycsökkentõ intézkedések miatt visszaesõ kereslet mellett – a

jövedelmezõség romlását eredményezheti, amihez a vállalatok a bérek merev-

sége miatt nagy részben elbocsátásokon keresztül alkalmazkodhatnak. A ház-

tartásokat így ezen szcenárió mentén egyenetlenül érintené a jövedelemsokk:

az elbocsátott munkavállalók reáljövedelme, és ezen keresztül hitel-visszafize-

tési képessége jelentõsen romlana, a továbbra is foglalkoztatottak jövedelmi

pozíciója azonban az alappályához képest kedvezõbben alakulna. A stressztesz-

tek alapján a két tényezõ eredõjeként a veszélyeztetett háztartási portfólió ará-

nya emelkedne.

A globális kockázati étvágy historikusan magas szintje mellett továbbra sem el-

hanyagolható annak valószínûsége, hogy akár a fõbb piacokon bekövetkezõ ka-

matszint-emelkedés, akár más nemzetközi pénzügyi sokk a kockázati étvágy

hirtelen csökkenéséhez és a forintbefektetésektõl elvárt kockázati prémium tar-

tós emelkedéséhez vezet. A hozamemelkedés és az árfolyamgyengülés a törlesz-

tõrészletek növekedésén keresztül végsõ soron a háztartási és a vállalati hitel-

portfólió minõségének romlását eredményezi.

A hitelkockázatok emelkedésébõl származó negatív jövedelemi hatást a magas

háztartási kamatmarzsok és a fedezett hitelek portfólión belüli magas aránya

csökkentheti. Bár az új folyósítások esetében a fedezeti arány folyamatosan

romlik, állományi szinten az átlagos arány nemzetközi összehasonlításban to-

vábbra is konzervatívnak tekinthetõ.

A háztartási jelzálogfedezetû hitelek terjedése miatt a pénzügyi közvetítõrend-

szer egyre érzékenyebbé válik az ingatlanpiaci folyamatokra. Emellett a válla-

lati szektor esetén a kereskedelmi célú ingatlanfinanszírozás portfólión belüli

magas aránya ugyancsak növeli az ingatlanpiaci folyamatokkal szembeni ki-

tettséget. 

A kitettség mértéke miatt a stressztesztek a hazai pénzügyi közvetítõrendszer

kismértékû kamat- és árfolyamkockázatát mutatják. A likviditási kockázat is

mérsékelt, amelyhez nagymértékben hozzájárul a hosszú, fõleg anyabanki kül-

földi források finanszírozáson belül betöltött növekvõ szerepe.

A hazai pénzügyi közvetítõrendszer jövedelemtermelõ képessége, valamint a

vizsgált kockázatok mentén a sokkokkal szembeni ellenálló képessége továbbra

MAGYAR NEMZETI BANK
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Romlik a pénzügyi közvetítõrendszer

hiteleinek portfólióminõsége

Két kockázati forgatókönyv 

emelhetõ ki

A nominális bérmerevség és az 

inflációs várakozások magas szinten

történõ beragadása a 

foglalkoztatottság csökkenéséhez 

és a háztartási hitelportfólió 

romlásához vezethet

A globális befektetõi környezet 

kedvezõtlen megváltozása a 

forintkamatok emelkedésén, 

valamint az árfolyam gyengülésén 

keresztül növelheti a magánszektor 

hitelkockázatát 

A lehetséges sokkok hatását a 

magas háztartási kamatmarzs és 

a fedezetek tompítják

Növekszik a pénzügyi közvetítõrendszer

ingatlanpiaci folyamatokra való 

érzékenysége

A piaci kockázatok szintje alacsony

Magas jövedelemtermelõ, 

erõs sokk-ellenállóképesség



is magasnak tekinthetõ. A magas jövedelmezõség hosszú távú fenntartása érde-

kében folyamatosan erõsödik a hitelkínálati nyomás, a külföldre történõ ter-

jeszkedés, valamint a bankcsoporton belüli kapcsolatok kihasználása. Rövid tá-

von ezen tényezõk kedvezõnek tekinthetõek, hosszú távon azonban a sérülé-

kenység forrásává válhatnak a kockázatosabb ügyfélkör finanszírozása, a más

ország reálgazdasági folyamataival szembeni nagyobb érzékenység, valamint a

szabályozási arbitrázs kihasználása miatt.

A hazai fizetési rendszerekben a likviditási és mûködési kockázat szintje ala-

csony. Egyedül a VIBER esetén beszélhetünk a likviditási kockázat emelkedésé-

rõl, azonban ennek mértéke nem jelentõs, így nem befolyásolja a fizetési rend-

szerek sebezhetõségét és a pénzügyi intézményrendszer stabilitását. Ezzel szem-

ben a devizakiegyenlítési kockázat figyelmet érdemel.

KIEMELT PÉNZÜGYI STABILITÁSI KOCKÁZATOK (ÖSSZEFOGLALÓ)
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A devizakiegyenlítés kockázata a 

fizetési forgalom sérülékenységének

forrása lehet 





1. Makrogazdasági és 

pénzpiaci kockázatok





A 2006. áprilisi Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiad-

ványban a fõ kockázatot az jelentette, hogy a tartóssá váló

egyensúlyi problémák következtében a magyar gazdaság

hosszú távon egyértelmûen nem fenntartható pályán haladt.

Hiteles költségvetési kiigazítás hiányában megnövekedett a va-

lószínûsége annak, hogy az egyensúlyhoz való visszatérést

elõbb-utóbb a piac kényszeríti ki. A fundamentális válság által

kiváltott recesszió és az elvárt kockázati prémium jelentõs

emelkedése – a magánszektor jelentõs árfolyam- és hozamki-

tettsége mellett – veszélyeztette volna a pénzügyi stabilitást.

A 2006 nyarán bejelentett fiskális kiigazító csomag következ-

tében számottevõen csökkent egy jelentõs reálgazdasági több-

letköltségekkel járó, fundamentális árfolyamválság kialakulá-

sának valószínûsége. A megszorító intézkedések ugyanakkor

– modellszimulációkkal alátámasztott elemzéseink szerint

részben a csomag szerkezete miatt
1

– jelentõs terheket rónak

a gazdasági szereplõkre és új típusú kockázatokat generálnak.

Az adó- és járulékterhek növekedése, valamint az infláció

megemelkedése következtében a háztartások reáljövedelme

2007-ben jelentõsen mérséklõdhet és 2008-ban is csak kis-

mértékû emelkedésre számítunk. A vállalati szektor esetében

az adóterhek növekedése mind a tõke-, mind a munkaköltsé-

get emeli, ami – elsõsorban a belsõ kereslet visszaesése által is

sújtott belföldre termelõ vállalatok esetében – a jövedelmezõ-

ség romlásához vezethet. 

Kockázatot jelenthet, hogy a stabilitási csomaghoz kapcsolódó

intézkedések tartósan magas inflációs várakozások kialakulá-

sához vezethet. Ezek jelenlétét ma még nehéz megítélni: a bér-

kifizetések adó- és járulékterhek változása miatti átütemezése,

valamint az áremelések áfaemelés idõpontjára történõ elõre-

hozása a bér- és áralakulást jelentõs mértékben torzíthatja. 

A rendszeres bérkifizetéseknek a 2006 második felében ta-

pasztalt gyors növekedése azonban arra is utalhat, hogy az inf-

lációs várakozások tartósan megemelkednek. Ha a nominális

béreken keresztül nincs lehetõség alkalmazkodásra (bérmerev-

ség), akkor az inflációs várakozások beragadása a reálmun-

kaköltség növekedéséhez és elbocsátásokhoz vezethet. 

A makrogazdasági kockázatok mellett továbbra is kockázatot

hordoz a nemzetközi környezet kedvezõtlen megváltozása.

Az elvárt kockázati prémium historikusan alacsony szintje

mellett továbbra sem elhanyagolható annak valószínûsége,

hogy akár a fõbb piacokon bekövetkezõ kamatszint-emelke-

dés, akár más nemzetközi pénzügyi sokk a kockázati étvágy

hirtelen csökkenéséhez és a forintbefektetésektõl elvárt koc-

kázati prémium tartós emelkedéséhez, azaz árfolyamgyengü-

léshez és hozamemelkedéshez vezet. 

Elemzésünkben arra keressük a választ, hogy a 2006. novem-

beri Jelentés az infláció alakulásáról címû kiadványban, vala-

mint annak 2007. februári idõközi frissítésében bemutatott

makrogazdasági alappálya, valamint a pénzügyi stabilitási

szempontból leginkább releváns kockázati forgatókönyvek

mentén melyek azok a folyamatok, amelyek leginkább koc-

kázatot hordoznak a pénzügyi rendszer stabilitása szempont-

jából.
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1 A 2006. áprilisi Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiadvány keretes írásában elemeztük a különbözõ intézkedéseken keresztül megvalósuló költségvetési kiigazítás

reálgazdasági és inflációs hatásait: http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentID=7875.

A keretes írás egy 2006-ban megjelent, modellszimulációkat és a szakirodalom következtetéseit bemutató átfogó tanulmány alapján készült (Bõvebben lásd: Horváth

Ágnes, Jakab M. Zoltán, P. Kiss Gábor és Párkányi Balázs: Tények és talányok: Fiskális kiigazítások makrohatásai Magyarországon, MNB Occasional Papers 52.:

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentID=7962.

A költségvetési kiigazítások nemzetközi tapasztalatait a konvergenciafolyamatokról szóló elemzésünkben mutattuk be (Bõvebben lásd: Elemzés a konvergencia-

folyamatokról, 2006. december): http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_konvergenciajelentes&ContentID=9157.



2006 elsõ félévében az államháztartás finanszírozási igénye a

GDP 10 százaléka fölé emelkedett. A külsõ egyensúlyi muta-

tók a mérséklõdõ vállalati finanszírozási igény és a háztartá-

sok szinten maradó megtakarítása mellett stabilan magas

nemzetgazdasági finanszírozási igényt jeleztek. A változatla-

nul jelentõs egyensúlyi problémák mellett a korábban kedve-

zõ nemzetközi környezet is megváltozott. 

A globális kockázati étvágy a múltban hosszú ideig ellensú-

lyozta a magyar fundamentumok romló befektetõi megítélé-

sét. A tartósan magas költségvetési és folyó fizetésimérleg-hi-

ány, valamint az euro bevezetésének kitolódása azonban

elõbb a hosszú forintfelárak és nemfizetési derivatívák (credit

default swap, CDS) árának emelkedéséhez, a régió többi pia-

cától való elszakadásához, majd a magyar adósság minõsítésé-

nek romlásához vezetett. A forintbefektetések megnövekedett

sérülékenysége következtében a kockázati étvágy 2006 febru-

árjában és májusában bekövetkezett átmeneti csökkenése a fo-

rintárfolyam gyengülését és a hozamok emelkedését okozta

(1-1. ábra). Ebben az idõszakban a magyar eszközök ára a ma-

gas kockázatú országok (Törökország, Dél-Afrika) eszközára-

ival mozgott együtt. 

A fundamentális problémák, a külsõ környezet megváltozása,

valamint az a tény, hogy változatlan fiskális politika mellett

2006-ban a széles értelemben vett államháztartás hiánya meg-

közelíthette volna a GDP 12 százalékát, elodázhatatlanná tet-

ték a fiskális politikai irányváltást. A 2006 nyarán bejelentett

költségvetési kiigazító lépések némileg mérsékelték a forint-

eszközökre nehezedõ nyomást, de a kockázati étvágy gyors

javulása ellenére a hazai piacok korrekciója csak hónapokkal

késõbb következett be. Ehhez hozzájárulhatott a meghirdetett

kiigazítási program alapján valószínûsíthetõ növekedési és

inflációs sokk, a politikai kockázatok emelkedése, a deviza-

adósság folytatódó leminõsítése, valamint a reformok imple-

mentációs kockázata. Az elmúlt években a tervezettet rendre

meghaladó költségvetési hiány erodálta a fiskális politika hi-

telességét, így a piaci szereplõk jelentõs megvalósítási kocká-

zatot áraztak be, ami a nagyon kedvezõ külsõ befektetõi kör-

nyezet ellenére gátolta a forinteszközök felárának mérséklõ-

dését (1-2. ábra). 

A kiigazításhoz kapcsolódó inflációs sokk, a korábbi költség-

emelkedés és a jelentõs mértékben leértékelõdött forintárfo-

lyam következtében a jegybank 2006 júniusa és októbere kö-

zött összesen 200 bázisponttal emelte az alapkamatot. A ka-

matemelések hozzájárultak a befektetõi bizalom megszilárdu-

lásához: a rövid kamat számottevõ emelkedése ellenére a ho-

zamok év végére visszatértek a nyári turbulencia és a kamat-

emelés elõtti alacsonyabb szintekre. 

2006 decemberére a forint árfolyama gyakorlatilag visszatért

az év elején jellemzõ szintre. A forintkamat régiós összeha-

sonlításban magas szintje mellett a hazai piacok stabilizálódá-

sát az is támogatta, hogy decemberben a bejelentett fiskális

intézkedések hatására két hitelminõsítõ (elõbb az S&P, majd

a vártnál kisebb mértékû leminõsítés mellett a Moody’s) is

stabilra javította a magyar adósság minõsítésének kilátását 

(1-1. táblázat). Az árfolyam erõsödésével párhuzamosan a pi-

acok 2007 második felére – az év elsõ negyedévére kirajzoló-
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1.1. Változó piaci környezet 

1-1. ábra

A közép-európai devizák alakulása 

(kumulált, 2005. szept. 1 = 0)
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Forrás: Thomson Financial Datastream.

1-2. ábra

Euróhoz viszonyított 5 év múlvai 5 éves 

forwardhozamok

–0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

20
05

. j
an

.

20
05

. m
ár

c.

20
05

. m
áj

.

20
05

. j
úl

.

20
05

. s
ze

pt
.

20
05

. n
ov

.

20
06

. j
an

.

20
06

. m
ár

c.

20
06

. m
áj

.

20
06

. j
úl

.

20
06

. s
ze

pt
.

20
06

. n
ov

.

20
07

. j
an

.

20
07

. m
ár

c.

%

–0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3
%

Lengyel
Magyar

Cseh
Szlovák

Forrás: Reuters, MNB.



dó inflációs csúcs lecsengését követõen – már kamatcsökken-

tési ciklus megindulását árazták be.

A hosszabb futamidejû forint felárak – a 2006 végén bekö-

vetkezett mérséklõdés ellenére – a régió más országaival

összehasonlítva továbbra is igen magas szinten vannak. 

A beárazott fundamentális kockázatok a forinteszközök sé-

rülékenységét mutatják. A külsõ környezet alakulása a to-

vábbiakban is jelentõsen befolyásolhatja a hazai eszközök

árazását.

MAKROGAZDASÁGI ÉS PÉNZPIACI KOCKÁZATOK
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Dátum Hitelminõsítõ Bejelentés

2005. dec. 6. Fitch leminõsítés „A–”-ról „BBB+”-ra, stabil kilátás

2006. jan. 26. S&P negatív kilátás

2006. febr. 22. Moody’s negatív kilátás

2006. febr. 23. JCR leminõsítés „A+”-ról „A”-ra

2006. jún. 15. S&P leminõsítés „A–”-ról „BBB+”-ra, negatív kilátás

2006. szept. 20. Fitch negatív kilátás

2006. szept. 22. Moody’s leminõsítési felülvizsgálat

2006. okt. 4. JCR leminõsítés „A”-ról „A–”-ra

2006. dec. 21. S&P stabil kiltátás

2006. dec. 22. Moody’s leminõsítés „A1”-rõl „A2”-re, stabil kilátás

Forrás: MNB.

1-1. táblázat

Változás a magyar adósság besorolásában vagy a minõsítés kilátásában az elmúlt két évben



A 2006 nyarán bejelentett költségvetési csomag nyomán a

széles értelemben vett államháztartás finanszírozási szükségle-

te két év alatt a GDP 5-6 százalékával mérséklõdhet. A hiány-

csökkentés – mértékébõl és szerkezetébõl adódóan – erõsen

rányomja a bélyegét a 2007–2008-as makrogazdasági folya-

matokra. A bejelentett intézkedések – a gazdasági szereplõk

várakozásaira gyakorolt hatáson túl – alapvetõen három csa-

tornán keresztül hatnak a makrogazdasági folyamatokra.

Egyrészt az indirektadó- és szabályozottár-emelések jelentõs

rövid távú inflációs sokkot okoznak. Másrészt az adó- és já-

rulékterhek növekedése, valamint az intézkedésekkel össze-

függésben gyorsuló infláció hatására a lakosság rendelkezésre

álló reáljövedelme jelentõs mértékben csökken. A jövedelem-

sokk hatására a háztartások – a várt jövedelempálya alakulá-

sától, valamint a likviditási korlátuktól függõ mértékben – fo-

gyasztási kiadásaik visszafogásával reagálnak. Végül az adó-

és járulékterhek növekedése a vállalati szektor költségeinek

emelkedését, profitabilitásának romlását idézi elõ. A magas

kapacitáskihasználtsággal szemben a romló vállalati jövedel-

mezõség és a fogyasztási kereslet csökkenése, a 2006. évi

visszaesését követõen a vállalati beruházások lassú bõvülését

valószínûsíti.

A fenti hatások összességében 2007–2008-ban a belsõ keres-

let bõvülésének számottevõ lassulását valószínûsítik. Így a tar-

tósan erõs külsõ kereslet ellenére a GDP az elõrejelzési hori-

zonton a potenciális szint alá csökken, és a kibocsátás növe-

kedési üteme mindkét évben 2,5 százalék körül alakulhat 

(1-2. táblázat). A belsõ felhasználás várható csökkenése kö-

vetkeztében mérséklõdõ importkereslet és a gyors exportbõ-

vülés a külsõ egyensúlytalanság jelentõs mérséklõdéséhez ve-

zethet. Az államháztartási hiány és a külsõ finanszírozási

igény gyors csökkenése, az adósságmutatók stabilizálódása a

gazdaság sebezhetõségét középtávon csökkenti. A külsõ fi-

nanszírozási igény csökkenése ugyanakkor annál erõteljesebb,

minél nagyobb a költségvetési kiigazítás által okozott növeke-

dési áldozat. A sikeresen kiigazító országok tapasztalata azt

mutatja, hogy a külsõ finanszírozási szükséglet azokban az or-

szágokban csökkent, ahol a költségvetési reformokat a kibo-

csátás lassabb bõvülése kísérte.
2

Ha a külsõ egyensúlytalanság mérséklõdése az állóeszköz-fel-

halmozás visszaesése mellett történik, az középtávon a poten-

ciális növekedés lassulásához, így a gazdaság jövedelemterme-

lõ képességének romlásához vezethet. Ebben az esetben – a

középtávon lassuló vagy stabilizálódó adósságdinamika elle-

nére – a fenntarthatósági problémák hosszabb távon ismét

elõtérbe kerülhetnek. 

Az alappálya mentén a pénzügyi közvetítõ rendszer rövid tá-

vú stabilitása szempontjából a legjelentõsebb kockázatot a

háztartásokat és a vállalatokat érõ jövedelmi és profitabilitási
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1.2. Makrogazdasági alappálya

Tény Tény/Becslés Elõrejelzés

2004 2005 2006 2007 2008

Fogyasztóiár-index, százalék (éves átlag) 6,8 3,6 3,9 7,4 3,4

Külsõ kereslet növekedése, százalék 2,4 2 3,6 2,5 2,2

GDP-növekedés, százalék 4,6 (4,4)* 4,2 (4,4)* 3,9 (4,0)* 2,5 2,6

Külsõ finanszírozási igény – Folyó fizetésimérleg-statisztika –8,1 –6,0 –5,0 –4,1          ↓ –2,5          ↓
(GDP százalékában)**

Külsõ finanszírozási igény – Pénzügyi számlák (a GDP százalékában) –9,8 –8,2 –8,0

1-2. táblázat

A fõbb makrogazdasági mutatókra adott elõrejelzésünk a 2007. februári Jelentés az infláció alakulásáról 

címû kiadvány alapján

Megjegyzés: *Zárójelben a szökõnaphatástól megtisztított adat. ** A külkereskedelmi statisztikával kapcsolatos mérési bizonytalanság következtében

2004-gyel kezdõdõen a ténylegesen megvalósult/megvalósuló külsõ finanszírozási igény a hivatalos számoknál, illetve az ezeken alapuló elõrejelzéseink-

nél magasabb lehet. Prognózisunkban azt feltételeztük, hogy a külkereskedelmi folyamatokkal kapcsolatos bizonytalanság mérséklõdik, a hivatalos kül-

sõ finanszírozási igény közeledik a fundamentális folyamatok által indokolható szinthez. 

↓ Megítélésünk szerint az adott változó várható pályája a 2006. novemberi „Jelentés az infláció alakulásáról” címû kiadványhoz képest alacsonyabb elõ-

rejelzés irányába mutat.

Forrás: MNB.

2 Bõvebben lásd Elemzés a konvergenciafolyamatokról (2006. december); A magyar konvergenciaprogram a sikeres költségvetési kiigazítások tapasztalatainak tükrében:

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_konvergenciajelentes&ContentID=9157.



sokkok jelentik. A sokkoknak nemcsak a mértéke, hanem az

aszimmetriája is fontos: stabilitási szempontból nagyobb koc-

kázatot jelenthet, ha a lakosság/vállalatok szûkebb csoportja

szenved el jelentõsebb jövedelem- vagy profitcsökkenést,

mintha minden szereplõ közel azonos mértékû, de enyhébb

jövedelemcsökkenést szenved el. A háztartások esetén kocká-

zati szempontból különösen fontos megállapítani, hogy a la-

kosság alacsony vagy magasabb jövedelmi kategóriába esõ ré-

szét éri a reáljövedelem-sokk. 

Az adó- és járulékterhek növekedése, valamint az infláció rö-

vid távú emelkedése mellett a lakosság reáljövedelme 2007-

ben jelentõs mértékben, 3,8 százalékkal csökkenhet és 2008-

ban is csak enyhén, 1,7 százalékkal növekedhet. A közterhek

emelkedése és a gázár-kompenzációs rendszer azonban

összességében erõsen aszimmetrikus reáljövedelem-sokkot

eredményez a lakosság különbözõ csoportjaiban.
3

Becslésünk szerint az adó- és járulékterhek növekedése
4

a kö-

zépsõ és a legmagasabb jövedelemszinteken arányaiban na-

gyobb többletterhet jelent. Az adóterhek mellett jelentõs elté-

rést okoz, hogy a különbözõ jövedelemcsoportokban eltérõ a

béreknél gyorsabb ütemben növekvõ pénzbeni társadalmi jut-

tatások aránya. A legalacsonyabb jövedelemszinteken a jöve-

delem jelentõs része állami transzferekbõl (elsõsorban család-

támogatási juttatásokból és munkanélküli-járadékból) szár-

mazik. Így ebben a csoportban a legmagasabb a rendelkezés-

re álló jövedelem nominális növekedése. A középsõ

jövedelem-decilisekben a nyugdíjasok magasabb aránya kö-

vetkeztében az adóterhek nominális jövedelemcsökkentõ ha-

tását ellensúlyozza a bérnél ugyancsak gyorsabban növekvõ

nyugdíjjáradék. A legmagasabb jövedelemszinten a magas

adóterhelés mellett alacsony a pénzbeni transzferek (nyugdíj

és egyéb társadalmi juttatások) aránya. Így ebben a csoport-

ban a legalacsonyabb, összesen 1,5 százalékra tehetõ a nomi-

nális bérek 2007-re várható növekedési üteme (1-3. ábra). 

A nominális jövedelembõvülésben érzékelhetõ aszimmetriát

tovább erõsíti az inflációs sokkok egyenetlensége
5
, ami két té-

nyezõre vezethetõ vissza. Egyrészt az egyes jövedelmi szinte-

ken eltérnek a „fogyasztói kosarak”. A legalacsonyabb jöve-

delemszint mellett magasabb a gyors árnövekedésû piaci

energia-
6

és az élelmiszerfogyasztás aránya, így ebben a cso-

portban az infláció magasabb. Másrészt – és 2007-ben ez a

hatás dominálja a folyamatokat – a gázár-kompenzációs rend-

szer az egy fõre jutó jövedelem és a gázfogyasztás függvényé-

ben határozza meg a gázért fizetendõ árat. Míg az alacso-

nyabb jövedelemszinteken a kompenzáció következtében a

gázár akár csökkenhet is, a legmagasabb jövedelemdecilisek-

ben a gázért fizetendõ összeg akár kétszeresére emelkedhet

(1-4. ábra). 

A fenti hatások a különbözõ jövedelemszinteken igen eltérõ

reáljövedelem-bõvüléshez vezetnek. Míg becslésünk szerint

az alacsonyabb jövedelemszinteken a reáljövedelem 2007-ben 

3 százalék körüli mértékben csökkenhet, a legmagasabb

jövedelem-decilisben a reáljövedelem csökkenésének üteme

meghaladhatja a 7 százalékot (1-4. ábra). 

A teljes háztartási szektor esetében a jövedelemalakulást az

egyéb jövedelmek mellett a bruttó bértömeg változása hatá-

rozza meg. A jövedelemsokk stabilitásra gyakorolt hatása

szempontjából azonban az is fontos, hogy a bértömegcsökke-

MAKROGAZDASÁGI ÉS PÉNZPIACI KOCKÁZATOK
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1-3. ábra

A rendelkezésre álló jövedelem nominális 

növekedése és a munkavállalói adóterhek 

változásnak hatása a nettó keresetek növekedési 

ütemére 

(2007-ben; egy fõre jutó jövedelemdecilisenként)
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Forrás: MNB-becslés és elõrejelzés, KSH Háztartási statisztikai évkönyv,

2005.

3 Elemzésünket a KSH 2005-ös Háztartási statisztika adataiból kiindulva végeztük el. Szimulációnkban az egy fõre jutó jövedelemdecilisekben jellemzõ jövedelemszer-

kezetre vetíttettük rá az adott jövedelemkomponensek 2006-ra és 2007-re becsült növekedését. A nettó jövedelem alakulásához megbecsültük az egyes jövedelem-

szinteken az adó- és járulékterhek változásának hatását is. Elemzésünkben számos egyszerûsítõ feltételezéssel éltünk: 1) Azt feltételeztük, hogy adott jövedelem-

decilisen belül minden foglalkoztatott a decilisre jellemzõ átlagkeresethez közeli bért kap, így a teljes decilis azonos adósávba tartozik; 2) Feltételeztük, hogy a külön-

bözõ jövedelemelemek (bér; nyugdíj; családtámogatási juttatások; egyéb jövedelmek) minden decilisben azonos, a prognózisunkkal, illetve a ténybecslésünkkel meg-

egyezõ ütemben növekednek. 
4 Számításainkban a következõ hatásokat vettük figyelembe: 1. a munkavállalókat terhelõ társadalombiztosítási és munkavállalói járulékok emelkedése, 2. a minimál-

bér adómentességének fokozatos megszüntetéséhez kapcsolódóan az adójóváírás „elinflálásának” hatása; 3. szolidaritási adó bevezetése; 4. a személyi jövedelem-

adó sávhatárainak változása; 5. a bruttó átlagkereset növekedése. 
5 Az adott decilisre jellemzõ inflációs hatás számszerûsítésénél a különbözõ jövedelemszintekhez tartozó fogyasztói kosarat stabilnak feltételeztük, azaz nem számol-

tunk azzal a hatással, hogy a csökkenõ jövedelem és a növekvõ infláció, illetve a változó árarányok hatására a fogyasztási szerkezete is változik.
6 A piaci energia (szén, tûzifa, palackgáz) 2007-es árnövekedése elõrejelzésünk szerint 19 százalék körül alakulhat.



nés mennyiben vezethetõ vissza a bérek, illetve a foglalkozta-

tottság változására. A költségvetési szektorban várható elbo-

csátások ellenére 2007-ben a nemzetgazdasági foglalkoztatott-

ság enyhén, 0,2 százalékponttal csökkenhet. A közalkalmazot-

ti létszámcsökkenés hatását ugyanis részben ellensúlyozhatja a

versenyszektorban prognosztizált 0,3 százalékos foglalkozta-

tottságbõvülés, amely két tényezõre vezethetõ vissza. Egyrészt

a feldolgozóiparban az elmúlt évekre jellemzõ tõke-munka he-

lyettesítés következtében a foglalkoztatottság olyan alacsony

szintre csökkent, hogy a munkakereslet növekedésére számí-

tunk. Másrészt a stabilan erõs külsõ kereslet mellett a feldol-

gozóipar számára szolgáltatásokat nyújtó, munkaintenzív ága-

zatokban is növekedhet a munkahelyek száma. 

A munkáltatói adó- és járulékterhek a vállalatok tõke- és

munkaköltségét egyaránt növelik, ami a profitabilitás romlá-

sát vetíti elõre mind a tõke-, mind a munkaintenzív ágazatok-

ban. A külsõ és a belsõ konjunktúra eltérõ pályája ugyanak-

kor azt valószínûsíti, hogy a vállalati szektoron belül elsõsor-

ban a belföldre termelõ, jellemzõen kis- és középvállalati

szektor jövedelmezõsége csökkenhet számottevõen. A stabi-

lan erõs külsõ kereslet a feldolgozóipar és a hozzá kapcsoló-

dó szolgáltatóágazatok (elsõsorban szállítás) esetében tovább-

ra is kedvezõ mûködési környezetet jelenthet.

A képet azonban árnyalja, hogy 2006-ban a külsõ konjunktú-

rával kapcsolatos kedvezõ kilátások, valamint a növekvõ és

magas szintû kapacitáskihasználtság ellenére a feldolgozóipa-

ri beruházások folyamatosan csökkentek (1-5. ábra).

Amennyiben az állóeszköz-felhalmozás visszaesése ország-

specifikus tényezõkhöz (adó- és járulékterhek emelkedése; bi-

zonytalan makrogazdasági és szabályozói környezet) köthetõ

és tartós folyamat, akkor megnövekedhet a valószínûsége an-

nak, hogy az exportdinamika lassul és a feldolgozóipar terme-

lékenysége mérséklõdik.
7
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1-4. ábra

A rendelkezésre álló jövedelem reálnövekedése 

és a jövedelemdecilisre jellemzõ fogyasztási 

kosárral számított infláció egy fõre jutó 

jövedelemdecilisenként 2007-ben
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Forrás: MNB-becslés és elõrejelzés, KSH Háztartási statisztikai évkönyv,

2005.

1-5. ábra

A beruházások és a kapacitáskihasználtság alakulása
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Forrás: KSH, MNB.

7 Bõvebben lásd Elemzés a konvergenciafolyamatokról (2006. december); A felzárkózás kilátásai Magyarországon – egy termelésifüggvény-alapú megközelítés: 

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_konvergenciajelentes&ContentID=9157.



A novemberi Jelentés az infláció alakulásáról címû kiadvány és

annak februári frissítése az alappálya mellett számos kockáza-

ti szcenárió reálgazdasági és inflációs folyamatokra gyakorolt

hatását vizsgálja. A Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiad-

ványban ezek közül azokat a pályákat elemezzük részletesen,

amelyek – bár bekövetkezésük valószínûsége adott esetben ala-

csony – pénzügyi stabilitási szempontból nagy hatással járhat-

nak. A makrogazdasági és pénzügyi környezet megváltozása

elsõsorban a háztartásokat érõ negatív jövedelemsokkokon, a

vállalatok profitabilitásának jelentõs romlásán, valamint a hi-

teltörlesztõ-terhek növekedésén keresztül okozhatnak jelentõs

stabilitási kockázatot. A fenti dimenziók tekintetében két koc-

kázati forgatókönyv elemzését tartottuk indokoltnak. Az elsõ

forgatókönyv mentén azt vizsgáltuk, hogy az inflációs várako-

zások növekedése és ezzel összefüggésben a nominális bérpá-

lya magas szinten történõ beragadása milyen makrogazdasági

következményekkel járhat. A második kockázati forgató-

könyvben azt elemeztük, hogy a globális befektetõi hangulat

kedvezõtlen megváltozásának milyen hatása lehet az árfolyam-

és hozamalakulásra. Itt külön vizsgáljuk a globális egyensúly-

talanság korrekciójának kockázati prémiumra és a reálgazda-

sági folyamatokra gyakorolt hatását. A bemutatott kockázati

pályák elemzésekor fontos hangsúlyozni, hogy azok nem füg-

getlenek az alappályától, hanem az alappálya mentén bekövet-

kezõ kockázatokat jelenítenek meg, így az elemzett hatások az

alappályához képest halmozottan jelentkezhetnek. 

1.3.1. BERAGADÓ INFLÁCIÓS 
VÁRAKOZÁSOK, BÉRMEREVSÉG

A bemutatott makrogazdasági alappálya az inflációs várako-

zások lehorgonyozottságát feltételezi, és a lazuló munkapia-

ci feltételek mellett a versenyszektorbeli bérek lassuló növe-

kedését vetíti elõre. Az elmúlt év második felében azonban a

lazuló munkapiaci feltételek ellenére a bérinfláció gyorsult.

A gyors bérdinamikát magyarázhatják a szabályozásváltozás

miatt elõrehozott prémiumkifizetések, valamint a színlelt

szerzõdések „kifehéredése”. A rendszeres kifizetések gyors,

2006 IV. negyedévében 10 százalék fölé emelkedõ éves nö-

vekedése azonban az inflációs várakozások megemelkedésé-

re is utalhat. 

Amennyiben az inflációs várakozások nem lehorgonyozottak,

kockázatot jelenthet, hogy a munkaadók és a munkavállalók

magas inflációs várakozásai beépülhetnek a rendszeres bér-

szerzõdésekbe. A nominális bérek gyorsabb emelkedése azon-

ban a hiánycsökkentõ intézkedések eredményeképpen vissza-

esõ belsõ kereslet mellett a vállalatok jövedelmezõségének

romlásához vezethet. Ráadásul a gyors bérnövekedés követ-

keztében kialakuló költségoldali inflációs nyomásra a jegy-

bank a monetáris kondíciók szigorításával reagálhat. A lassuló

áremelkedésekhez és a kereslet visszaeséséhez a vállalatok ru-

galmas béralakulás mellett a bérkifizetések csökkentésével al-

kalmazkodhatnak. A nominális bérekre jellemzõ merevség

következtében azonban fennáll a veszélye annak, hogy a várt-

nál lassabb áremelkedéshez a vállalatok rövid távon nem ké-

pesek a bérnövekedés lassításán keresztül alkalmazkodni. Így

a fenti folyamatok a reálmunkaköltség növekedéséhez és a

profitabilitás csökkenéséhez vezetnek. A fajlagos munkakölt-

ség növekedésére a vállalati szektor létszámcsökkentéssel rea-

gál. Az árnövekedést meghaladó béremelkedéshez történõ

utólagos, „fájdalommentes” alkalmazkodást nehezíti, hogy a

„félrebérezésre” nem a termelékenység növekedése, hanem a

költségvetési intézkedések következtében mind keresleti,
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1.3. Kockázati pályák

Alternatív pálya Alappálya

– beragadó várakozások és bérmerevség

2007 2008 2007 2008

Éves átlagos infláció 7,4 3,6 7,4 3,4

Versenyszféra bruttó átlagkereset 10,0 6,8 7,3 7,0

Versenyszféra foglalkoztatottság –1,5 –0,2 0,3 0,5

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság –1,7 –0,3 –0,2 0,3

GDP 2,4 2,5 2,5 2,6

Lakossági vásárolt fogyasztás –0,4 1,3 –0,7 0,7

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 2,0 4,0 2,3 4,3

Megjegyzés: A szimulációkban aktív (az inflációs folyamatokra reagáló) monetáris politikát feltételeztünk.

Forrás: MNB.

1-3. táblázat

A kockázati pálya hatása a makrogazdasági folyamatokra a NEM-modellel végzett szimulációk alapján



mind költségoldalról romló növekedési lehetõségek mellett

kerülhet sor. 

A NEM-modellel
8

készített szimuláció szerint, ha 2007-ben a

versenyszférában a bruttó átlagkeresetek nominális növekedé-

si üteme az alappályában jelzettnél közel 3 százalékkal gyor-

sabb és 10 százalék körül alakul, akkor az alappálya mentén

prognosztizált 0,3 százalékos növekedéssel szemben a verseny-

szféra foglalkoztatottsága 1,5 százalékkal csökkenhet (1-3.

táblázat). Mivel a bérek gyorsabb reálnövekedését a létszám-

csökkentés nem teljes egészében ellensúlyozza, a háztartások

rendelkezésre álló reáljövedelme 2007-ben az alappályánál ke-

vésbé (3,6 százalékkal) eshet vissza. Az aggregált szinten átme-

netileg kevésbé csökkenõ jövedelempálya mellett a háztartá-

sok fogyasztási kiadásaikat is kisebb mértékben csökkentik.

Modellszimulációnk szerint a gyorsabb versenyszektorbeli

bértömeg-növekedéssel összhangban a vállalatok fajlagos

munkaerõköltsége 2007-ben enyhén emelkedhet. A romló jö-

vedelmezõség hatására pedig a szektor beruházási kiadásai las-

sabban bõvülhetnek. A fogyasztás- és beruházásbõvülés ellen-

tétes hatásának eredõjeként a belföldi felhasználás és a GDP

bõvülése az alappályában jelzett szint körül alakulhat.

Pénzügyi stabilitási szempontból a legfontosabb kockázatot

ezen forgatókönyv mentén az jelenti, hogy a reáljövedelem-

sokk egyenetlenül érintheti a háztartásokat. A szimuláció sze-

rint 2007–2008 átlagában a rendelkezésre álló reáljövedelem

csökkenése az alappálya mentén elõrejelzett szint körül ala-

kulhat, azaz az aggregált jövedelemalakulásban nincs eltérés.

A hasonló jövedelempálya azonban gyorsabb reálbér-növeke-

dés és a foglalkoztatottság jelentõs csökkenése mellett követ-

kezik be. A munkanélküliség növekedése következtében meg-

emelkedik azon háztartások aránya, ahol a rendelkezésre álló

jövedelem drasztikusan csökken. 

A bérköltségek gyors növekedése a létszámban történõ alkal-

mazkodás ellenére átmenetileg a vállalatok fajlagos bérköltsé-

geinek emelkedéséhez vezet. A profitkilátások romlása így el-

sõsorban a munkaintenzív, azaz jellemzõen a belföldre terme-

lõ szolgáltatóágazatokban lehet a legerõsebb, tehát éppen ab-

ban a vállalati csoportban, amely a belsõ konjunktúra lassulá-

sa következtében már az alappálya mentén csökkenõ jövedel-

mezõséggel szembesülhet. 

1.3.2. A GLOBÁLIS KOCKÁZATI ÉTVÁGY
JELENTÕS CSÖKKENÉSE

Az elmúlt néhány évben a tõkepiacokat magas kockázati ét-

vágy jellemezte. A fejlett országok tartósan alacsony kamat-

szintje, a kedvezõ globális konjunktúra, az olajexportáló or-

szágok jövedelmének fogyasztásbõvülést jelentõsen meghala-

dó növekedése, az ázsiai országok megtakarítási többlete egy-

aránt hozzájárult a befektetési eszközök keresletének növeke-

déséhez. Az eszközárak globális növekedése egyre kockázato-

sabb piacok felé terelte a magasabb hozamokat keresõ befek-

tetõket, akiknek kockázati kitettsége folyamatosan emelke-

dett. Ez a kereslet nagymértékben lecsökkentette a kockáza-

tos eszközök felárát (1-6. ábra). A piacokat jellemzõ jelentõs

likviditásbõség ellensúlyozta az egyedi negatív sokkok hatá-

sát. Jelentõsebb korrekciós idõszak hiányában mérséklõdött

az eszközárak volatilitása, ami látszólag igazolta a magasabb

kockázatot felvállaló befektetõket. Míg a kockázati felárak

csökkenése részben fundamentális tényezõkkel magyarázható

(sok feltörekvõ országban az elmúlt években javultak az

egyensúlyi és adósságmutatók, és sorozatos felminõsítések

voltak), egyes piacokon a felárak szintje historikus összeha-

sonlításban nagyon alacsony, és a befektetõk magas kockáza-

ti kitettsége jelentõs kockázatot hordoz (1-6. ábra).

Ebben a környezetben a kockázati étvágy csökkenését és a

kockázati kitettség mérséklését több tényezõ is elõidézheti. Az

egyik lehetséges kiváltó ok az amerikai gazdaság kilátásainak

megváltozása. Egyfelõl az inflációs nyomás növekedése esetén

a Fed tovább szigoríthat, és – a legutóbbi kamatemelési ciklus-

sal ellentétben – növekedhetnek a hosszú lejáratú hozamok is,

ami a felárak növekedését, illetve a befektetések kockázatmen-

tes eszközökbe történõ átcsoportosítását eredményezheti. Er-

re 2006 közepén volt példa, amikor is az inflációs félelmek át-

meneti erõsödése eladási hullámot váltott ki a feltörekvõ pia-

cokon. Másfelõl kockázatot jelent a növekedési ütem számot-
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1-6. ábra

Fõbb kockázati indexek alakulása
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Forrás: J. P. Morgan-Chase, Thomson Financial Datastream.

8 A NEM a Magyar Nemzeti Bank negyedéves frekvenciájú új-keynesi makrogazdasági elõrejelzõ modellje. 

Bõvebben lásd: http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentID=9278.



tevõ lassulása. Bár ez a forgatókönyv mérséklõdõ hosszú ame-

rikai hozamokkal konzisztens, az amerikai gazdaság visszaesé-

se emelné más régiók növekedési kockázatát, ami magasabb

feltörekvõ piaci kockázati felárakat eredményezhet. 

A fundamentális kockázatok másik forrását a globális egyen-

súlytalanság jelenti. Ez arra az – elméleti irodalomban általá-

nosan elfogadott – feltevésre épül, hogy az Egyesült Államok

kiugróan magas folyó fizetésimérleg-hiánya hosszú távon nem

tartható fenn, és szükségszerûen korrekcióhoz vezet. Ezt ki-

válthatja egy belföldi sokk, de akár az ázsiai országok megta-

karítási magatartásának megváltozása is. Az esetleges korrek-

ció legnagyobb valószínûséggel a dollárárfolyam és -eszközök

szignifikáns leértékelõdése mellett zajlik le, ami a kockázati ét-

vágy csökkenését okozhatja.
9
További kockázatot jelenthetnek

az utóbbi idõben a befektetõk által figyelmen kívül hagyott

geopolitikai kockázatok (terrorcselekmények, közel-keleti

konfliktusok, atomprogramok stb.).

A kockázati étvágy tartós csökkenését kiválthatja nem funda-

mentális sokk is. A kockázati felárak ilyen alacsony szintje

mellett elõretekintve aszimmetrikusak a kilátások: a felárak

további csökkenésének már alig van tere, ugyanakkor pusz-

tán a hosszabb távú átlagos szintekhez való visszatérés is a

felárak jelentõs emelkedését jelenti. A befektetõk magas koc-

kázati kitettsége miatt a felárak emelkedése az egyes befekte-

tõk szintjén jelentõs veszteségeket okozhat, tovább rontva a

kockázati étvágyat. Ilyen típusú kockázatiétvágy-sokkot fi-

gyelhettünk meg 2007 februárjában, mikor a globális funda-

mentális kép lényegében nem változott, viszont a jen hosszú

gyengülési trendjének megfordulása általános tõzsdei eladási

hullámot, és ezzel párhuzamosan a jenhitelbõl finanszírozott

– elsõsorban feltörekvõ piaci – befektetések felszámolását in-

dította el.
10

A kockázatiprémium-sokk pénzügyi stabilitásra gyakorolt ha-

tása a sokk mértéke és tartóssága mellett attól függ, hogy az

mennyiben jelenik meg a forint árfolyamának változásában,

illetve a rövid és hosszabb lejáratú forinthozamok emelkedé-

sében.
11

A prémiumsokkok árfolyam- és a hozamelmozdulás-

ban történõ megoszlása elsõsorban a monetáris politika és az

azzal kapcsolatos várakozások függvénye. Így a sokkok múlt-

beli megoszlásából nem következtethetünk a jövõre. A prémi-

umsokkok múltbeli megoszlására az volt jellemzõ, hogy a

sokk jelentõsebb részét nem az árfolyam, hanem a rövid fo-

rinthozamok átmeneti emelkedése „nyelte el”. A forintárfo-

lyam ugyanakkor a sokkot megelõzõ idõszakhoz képest tartó-

san gyengébb szintre került. 
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9 Bõvebben lásd az 1-1. keretes írásban.
10 A kockázati étvágy megfordulása akkor lesz nyilvánvaló, ha nemcsak a kockázati kitettség csökkentése figyelhetõ majd meg, hanem a befektetõk összességében rö-

vid pozíciót fognak felvenni a kockázatos eszközökben. 
11 Egy kockázatiprémium-sokk elsõsorban a forinteszközök hozamát és árfolyamát befolyásolja. A sokk hatására a gazdaság devizaadóssággal kapcsolatos nemfizetési

kockázata nem, illetve legfeljebb mérsékelten emelkedik. Ezért a magyar állam devizadósságának szuverén szpredje, illetve a külföldrõl felvett devizaforrások kamat-

felára esetében sem számítunk számottevõ emelkedésre. 
12 Hornok Cecília, Jakab M. Zoltán és Tóth Máté Barnabás (2006): Globális egyensúlytalanságok korrekciója: illusztratív szcenáriók Magyarországra, MNB-tanulmány 59.:

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentID=9256.

A kilencvenes évek második fele óta a világgazdaságban jelentõs folyó

fizetésimérleg-egyensúlytalanságok, azaz a nemzetgazdasági beruhá-

zási-megtakarítási pozíciók szétnyílásai alakultak ki, amit átfogó néven

globális egyensúlytalanságoknak nevezünk. Az Egyesült Államok a GDP

6 százaléka körüli fizetésimérleg-hiányt halmozott fel, amivel szemben

több más világgazdasági térség – így elsõsorban a délkelet-ázsiai régió

és az olajexportõr gazdaságok – többlete áll. Eközben az euroövezet, il-

letve a teljes európai térség folyó fizetési mérlege nagyjából egyensúly-

ban van, igaz az  országok közötti jelentõs eltérésekkel.

Bár a pénzügyi és külkereskedelmi globalizáció felerõsödésének önma-

gában természetes velejárója lehet a nagyarányú nemzetközi beruházá-

si-megtakarítási egyensúlytalanságok kialakulása, a közgazdász szakma

többsége egyetért abban, hogy a jelenlegi helyzet hosszú távon nem

fenntartható, így valamikor korrekciónak kell bekövetkeznie. Ugyancsak

egyetértés van abban, hogy a korrekció nagy valószínûséggel az USA-

dollár effektív leértékelõdése mellett fog végbemenni. Erõs a bizonyta-

lanság azonban abban a kérdésben, hogy a korrekció milyen módon,

milyen idõzítéssel és végsõ soron milyen világgazdasági áldozatokat kö-

vetelve játszódhat le.

Néhány lehetséges korrekciós csatorna és ezek világgazdasági, illetve

magyarországi hatásainak bemutatására vállalkozik egy nemrég meg-

jelent MNB-tanulmány is.12 A tanulmány modellszimulációkon keresz-

tül négy, a korrekció irányába mutató illusztratív sokkszcenáriót vizs-

gál, melyek mindegyikében négyéves idõtávon a GDP 0,25 százaléká-

nak megfelelõ javulás következik be az USA folyó fizetési mérlegében

(1-4. táblázat). A négy forgatókönyv: egy USA-beli költségvetési szigo-

rítás, ami csökkenti az USA nettó hitelfelvevõi pozícióját; az egyesült

államok-beli ingatlanárak csökkenése, ami vagyonhatáson keresztül a

lakossági megtakarítási rátát emeli; a délkelet-ázsiai gazdaságok belsõ

keresletnövekedésének gyorsulása, ami csökkenti e gazdaságok nettó

1-1. keretes írás: A globális egyensúlytalanságok kockázatai Magyarország szemszögébõl
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megtakarítói pozícióját; és végül egy „válságszerû” szcenárió a dollár

iránti globális kereslet hirtelen csökkenésével, ami a dollár leértékelõ-

dése által kiváltott kiadásátterelõ hatáson keresztül járul hozzá az

egyensúlytalanságok oldódásához.

Mivel a magyar gazdaság külpiaci kapcsolataiban döntõen az euroöve-

zethez kötõdik, általában elmondható, hogy a magyar gazdaságot érõ

hatások az euroövezetiekhez hasonlóak, és a világgazdaság más térsé-

geibõl érkezõ sokkok csak áttételesen jelentkeznek. Bár az áttételesség-

nek megfelelõen a magyar növekedésre és inflációra gyakorolt hatások

rövid távon az euroövezetihez képest tompítottan jelentkeznek, az or-

szág jelentõs külpiaci nyitottságából adódóan a sokkok külsõ egyen-

súlyra vonatkozó következményei számottevõbbek. 

Az egyes sokkszcenáriók összevetésébõl két fontos tanulság állapítható

meg. Elõször is, az USA-ból kiinduló korrekció következményei – azaz a

reálgazdasági visszaesés és az inflációcsökkenés – nagyobbak, ha azt a

piac kényszeríti ki (USA-dollársokk vagy ingatlanársokk), mint ha gazda-

ságpolitikai lépés következménye (USA fiskális megszorítás). Az állítás

még inkább igaz, ha figyelembe vesszük az elsõsorban a gazdasági sze-

replõk várakozásainak változásában megragadható, nem modellezhetõ

tényezõket: egy piaci eredetû sokk könnyen továbbgyûrûzhet, megfer-

tõzve más piacokat, és hosszabb távon is kedvezõtlenül érintheti a gaz-

dasági szereplõk várakozásait.

Másodszor, egy korrekció kedvezõtlen reálgazdasági költségeit jelentõ-

sen mérsékelheti, ha az részben a nettó megtakarító országok kereslet-

élénkülésén keresztül történik (ázsiai keresleti sokk). Bár az ázsiai alkal-

mazkodásnak egyik eleme lehet az árfolyamrögzítések feladása és ezál-

tal a valuták felértékelõdése, igazán erõs és tartós világgazdasági hatást

az eredményezhet, ha a jelenlegi erõsen exportorientált gazdaságok fo-

kozatosan a bõvülõ belsõ kereslet pályájára állnak. Attól eltekintve,

hogy ez a szcenárió inflációs nyomással jár, Magyarország és az egész

európai térség szempontjából azért is kedvezõ, mert ekkor a globális

egyensúlytalanságok feloldódása fõként az USA és Ázsia folyó fizetési

mérlegei között következik be.

USA fiskális megszorítás USA-ingatlanársokk Ázsiai keresleti sokk USA-dollársokk

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

Fogyasztóiár-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

Rövid kamat –0,03 –0,18 –0,06 –0,46 –0,07 0,08 –0,12 –0,95

HUF/EUR árfolyam 0,04 0,19 –0,10 –0,15 –0,88 –1,48 0,00 0,61

Megjegyzés: A szimulációk egy magyar adatokon becsült monetáris politikai szabályt és változatlan forintkockázati prémiumot feltételeznek. 

A szimulációk világgazdasági részei a NiGEM modellel, magyar részei az MNB Negyedéves Elõrejelzõ Modelljével (NEM) készültek.

A sokkok mértéke: 1. USA fiskális megszorítás: a költségvetési deficit GDP 0,5 százalékának megfelelõ tartós csökkentése a jövedelemadó-bevé-

telek emelésén keresztül; 2. USA-ingatlanársokk: a (nominális) ingatlanárak 9 százalékos csökkenése; 3. ázsiai keresleti sokk: az alappályához

képest évente kb. 1 százalékponttal gyorsabb növekedés a délkelet-ázsiai gazdaságok belsõ keresletében; 4. USA-dollársokk: a dolláreszközök

kockázati prémiumának emelkedése, mely minden más valutával szemben a dollár kb. 10 százalékos leértékelõdésével jár együtt. 

1-4. táblázat

A négyféle sokkszcenárió hatásai Magyarországon

(százalékpontos, árfolyam esetében százalékos eltérések az alappályától)



2. A pénzügyi intézményrendszer 

stabilitása





A 2006. áprilisi Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiad-

ványban a pénzügyi közvetítõrendszer szempontjából a koc-

kázatok elsõdleges forrását a gazdasági szereplõk devizában

történõ gyors ütemû eladósodásában láttuk. A költségvetési

kiigazítás elmaradása esetén a devizahitelezés a piac által ki-

váltott árfolyam- és hozamkorrekción keresztül számottevõ

veszteséget okozott volna az ügyfeleknek, és ezen keresztül a

pénzügyi közvetítõknek. 

A pénzügyi közvetítõrendszer mûködési környezete jelentõ-

sen megváltozott az elmúlt évben. Bár tovább emelkedett a

magánszektor devizában történõ eladósodottsága a gazdaság

a fiskális konszolidáció következtében egy középtávon fenn-

tartható pályára került, ami csökkentheti egy szélsõséges ho-

zam- és árfolyam-alakulás veszélyét. Ezzel együtt azonban

fontos hangsúlyozni, hogy a fiskális kiigazítás és annak szer-

kezete, valamint a globális pénzügyi befektetõi hangulat sérü-

lékenysége következtében a pénzügyi közvetítõrendszernek új

típusú kockázatokkal kell szembenéznie. 

A makrogazdasági alappálya mentén a növekedés jelentõs

visszaesése, valamint a reáljövedelmek csökkenése emelhetõ

ki. Ezen hatások a következõ években a hitelkereslet növeke-

dési ütemének lassulásán, valamint a magánszektor hitel-

portfóliójának további romlásán keresztül csökkentik a pénz-

ügyi közvetítõrendszer jövedelemtermelõ képességét.

2006-ban a hitelkereslet gyors növekedése és az expanzív hi-

telkínálat következtében a magánszektor belföldi hitel/GDP

mutatójának szintje 2006 végére 52-rõl 58 százalékra emelke-

dett, éves átlagban 3 százalékkal felülmúlva a saját hosszú tá-

vú trendjét (2-1. ábra). A magánszektor belföldi hitelállomá-

nyának reálnövekedési üteme lassult, de év végére így is 11

százalék
13

felett maradt.
14

A növekedés nagy részét a magán-

szektor devizában történõ eladósodása adta, aminek követ-

keztében a hazai pénzügyi közvetítõrendszer hitelállományán

belül mind a vállalatok, mind a háztartások esetén a devizahi-

telek megközelítették a forinthitelek arányát (2-2. ábra).

2007-ben a dekonjunktúrát követve a hitelkereslet növekedé-

si ütemének mérséklõdésére, valamint ennek következtében a

hazai pénzügyi közvetítés mélyülésének lassulására számítunk.

A vállalati szektor esetén a beruházási aktivitás enyhe korrek-

ciója, valamint a háztartások esetén a fogyasztássimítás miatt a

hitelkereslet lassuló ütemben, de tovább növekedhet. Kocká-

zatot jelent, hogy amennyiben a lakosság az óvatossági motí-

vum erõsödése miatt az alappályához képest kevésbé simítja

hitelbõl a fogyasztását, vagy a vállalati szektor beruházási haj-

landósága a vártnál gyengébben alakul, a pénzügyi közvetítés

mélységében akár visszaesés is elképzelhetõ. 

A makrogazdasági alappálya kockázatai nemcsak a magán-

szektor eladósodottságát, hanem hiteleinek portfólióminõsé-

gét is jelentõsen befolyásolják. Fontos kiemelni azonban,

hogy ezek a negatív hatások eltérõen érintik a vállalati és ház-
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2-1. ábra

A hitelezés és a gazdaság ciklikussága
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Megjegyzés: Az idõsorok trendjének meghatározásához HP-filtert hasz-

náltunk.

Forrás: KSH, MNB. 

2-2. ábra

A hazai pénzügyi közvetítõk hitelállományának 

megoszlása
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Forrás: MNB.

13 A növekedési ütemekbõl kiszûrtük az árfolyamváltozás és infláció hatását.
14 A magánszektor eladósodottságának mértékét és ütemét fõként fundamentális tényezõk magyarázták az elmúlt években. Bõvebben lásd: Kiss Gergely, Nagy Márton

és Vonnák Balázs: Hitelnövekedés Kelet-Közép-Európában: felzárkózás vagy hitelboom? MNB Working Papers, 2006/10.:

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbfuzetek&ContentID=9117.



tartási szektor különbözõ szegmenseinek pénzügyi helyzetét.

A vállalati szektorban a gazdasági növekedés visszaesése elté-

rõen érintheti a különbözõ gazdasági ágazatokat. A háztartá-

sok esetén az aszimmetriát az jelentheti, hogy az alacsony és

magas jövedelmi helyzetû háztartások reáljövedelme elérõen

alakul. 

A kockázati pályák jelentõs addicionális kockázatot jelente-

nek a pénzügyi stabilitásra. Az elsõ kockázati pálya mentén

az elbocsátások által okozott háztartásijövedelem-csökkenés-

nek a hitelek visszafizetésére és ezen keresztül a portfólió mi-

nõségére gyakorolt hatását egy, a háztartások körében vég-

zett kérdõíves felmérés eredményei alapján szimuláljuk. 

A második kockázati pálya mentén bekövetkezõ kockázati-

étvágy-sokk mind a forinthitelekkel, mind a devizahitekkel

rendelkezõ vállalatokat és háztartásokat érinti. A hatásme-

chanizmusok és csatornák felvázolásán túl a háztartások ese-

tében a felmérés adataira támaszkodva bemutatjuk, hogy a

sokk portfólióminõségre gyakorolt hatásának mértéke nagy-

ban függ attól, hogy a kockázati prémium emelkedése ho-

gyan oszlik meg a forintkamatok növekedése és az árfolyam

gyengülése között.

Az intézmények magatartásából eredõen három, a jövedelme-

zõség fenntartását célzó alacsony, de potenciális kockázati

faktort vizsgálunk kiemelten: az erõs hitelkínálati nyomást
15
,

a pénzügyi szolgáltatók külföldi terjeszkedését
16
, valamint a

banki és nem banki csoporttagok közötti növekvõ szinergia

mellett megvalósuló kockázatokat
17
. Végül a fizetési és elszá-

molási rendszerekben áttekintjük a sérülékenység fõ forrása-

it. A kockáztatott érték nagysága folytán a devizakiegyenlíté-

si kockázat vizsgálatára nagy hangsúlyt fektetünk.
18
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15 Bõvebben lásd a 2.1.3. fejezetben.
16 Bõvebben lásd a 2-4. keretes írásban.
17 Bõvebben lásd a 2.2. fejezetben.
18 Bõvebben lásd a 2-5. keretes írásban.



2.1.1. HITELKOCKÁZATOK

A vállalati hitelezéshez kapcsolódó kockázatok emelkednek,

több, a vállalati szektor sérülékenységének növekedésére

utaló jelenség indult meg: a költségoldali és keresletoldali

sokkok hatásaképpen visszaesõ beruházások és emelkedõ

csõdráta is ennek a jele. A háztartási szektorban a csökkenõ

reáljövedelmi dinamikával párhuzamosan emelkedett az ela-

dósodottság, melyet a devizaalapú és jelzálog-fedezetû hite-

lek dinamikája táplált. Ezek a folyamatok a banki portfólió

minõségét elsõsorban a vállalati szegmensben befolyásolták

negatívan. Az árfolyam év közbeni gyengülése, annak átme-

neti jellege miatt nem gyakorolt jelentõs hatást a magánszek-

tor hitelportfóliójának minõségére. 

Az alappálya mentén a háztartások és az exportorientált vál-

lalatok esetén kisebb, a belsõ keresletre érzékenyebb vállala-

tok esetén nagyobb portfólióromlás várható. Az elsõ kocká-

zati pálya mentén megvalósuló foglalkoztatottságcsökkenés

fõként a háztartásokat érintené kedvezõtlenül. A második

kockázati pálya mentén bekövetkezõ kockázatiétvágy-sokk

azonban mindkét szektorra negatív hatást gyakorolna. 

Vállalatok

Szûkülõ belsõ kereslet és növekvõ ágazati 

érzékenység

2006-ban a vállalati szektorban zajló reálgazdasági folyama-

tokat, valamint a vállalatok sebezhetõségét a kiigazító csomag

mellett számos más sokk is befolyásolta
20
. Középtávon a gaz-

daság sebezhetõségének csökkenése és az erõs külsõ konjunk-

túra pozitív, míg rövid távon a vállalati költségoldali sokkok

és a belsõ kereslet szûkülése – amely az év végén megindult,

azonban teljes egészében 2007-ben fog megjelenni – negatív

hatással bír.

Az egyes ágazatok pozícióját a keresletoldali folyamatok elté-

rõen érintik. A feldolgozóiparban a kibocsátás az erõs külsõ

kereslet miatt gyors ütemben bõvül, a kapacitáskihasználtság

emelkedése mellett. Ezzel szemben a belsõ kereslet lassulása

miatt csökken a szolgáltatói szektor GDP-hez való hozzájáru-

lása. Végül, az építõipart a GDP termelésoldali adatai alapján

recesszió jellemzi, amely a kormányzati és a háztartási keres-

let csökkenésével magyarázható.

A makrogazdasági folyamatokra érzékenynek bizonyuló

csõdráta
21

az elmúlt évben emelkedett. Az ágazati csõdráták

2001-es, egységes növekedésével ellentétben azonban most

jelentõs szóródás figyelhetõ meg (2-3. ábra): igen látványos

az építõipari vállalatok csõdrátájának meredek emelkedése,

de a feldolgozóipari és a szállítás, raktározás, posta, távköz-

lés ágazatban tevékenykedõ vállalatok csõdrátája is növek-

szik. A feldolgozóipari csõdráta, elszakadva a külsõ kon-

junktúrától, egyes alágazatok problémái miatt haladja meg

az aggregált mutatót. Az építõiparban a fent említett keres-

leti hatásokon túl a körbetartozások régóta húzódó problé-

mája tükrözõdik a magas és növekvõ csõdrátában, amely az

egyébként életképes vállalkozásokra is negatív hatást gya-

korol.
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2.1. A bankrendszer kockázatai19

2-3. ábra

Ágazati csõdráták alakulása
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Ingatlanügyek, gazdasági szolgáltatás 

Építõipar

Megjegyzés: az adott idõszakot megelõzõ 12 hónapban induló felszámolá-

sok száma, kft. és rt. gazdálkodási formára szûkítve.

Forrás: Opten, KSH, MNB, MNB-becslés. 

19 A bankrendszer Eximbank MFB és KELER nélkül értendõ.
20 2006-ban a következõ változások érintették negatívan a nem pénzügyi vállalati szektort: minimálbér-emelés, forgalmiadó-változtatások, szolidaritási adó bevezeté-

se, tb-emelés, eva-emelés, külföldi és belföldi kamatok emelkedése, árfolyam-volatilitás megemelkedése.
21 A csõdrátát a jogi személyiségû vállalatokra értelmezzük, csõdként definiáljuk az adott idõszakban indított felszámolási eljárást. A végelszámolásoktól eltekintünk.



A körbetartozások problémája egyre kevésbé ágazatspeci-

fikus: az építõipar mellett a kereskedelemben és bizonyos fel-

dolgozóipari alágazatokban is problémát okoz a kereskedelmi

hitelek késedelmes visszafizetése. Pozitív tendenciának tekint-

jük azonban, hogy a faktoring finanszírozásban betöltött sze-

repének növekedése tapasztalható (2-4. ábra). Ez a tendencia

az adósságmenedzselési technikák fejlõdésének megindulásá-

ra utal, és a körbetartozások terjedésének mérséklõdése irá-

nyába hat.

A makrogazdasági folyamatokat és sebezhetõséget illetõen

mind az alappálya, mind a kockázati pályák mentén aszim-

metrikusak a várakozásaink. A belsõ keresletre érzékenyebb

szolgáltatóágazatok és az építõipar értékesítési lehetõségei-

nek számottevõ visszaesésére számítunk. Továbbá, a munka-

költségeknek a belsõ értékesítési árakat meghaladó emelke-

dése is ezekben a szektorokban okoz nagyobb profitcsökke-

nést
22

, bár amennyiben a munkabérek emelkedése nagyrészt

a foglalkoztatás kifehéredésének köszönhetõ, a profit tényle-

ges csökkenése kisebb. A profit visszaesése a csõdráták emel-

kedéséhez, a meglévõ körbetartozási problémák súlyosbodá-

sához vezethet. A feldolgozóipart a továbbra is erõs külsõ ke-

reslet miatt várhatóan kevésbé érintik a kiigazító csomag ne-

gatív hatásai.

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-4. ábra

Faktoringállomány és átlagos fizetési késedelmek
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Forrás: faktoringállomány: Magyar Faktoring Szövetség, fizetési késede-

lem: Dun & Bradstreet Hungária Kft., MNB-becslés.

A stressztesztek célja, hogy szélsõséges de valószerû makrogazdasági

forgatókönyvek, sokkok bankszektorra gyakorolt hatását elemezzék, és

ezzel hozzájáruljanak a bankszektor sérülékenységének megítéléséhez.

A kutatás24, aminek eredményeire az itt ismertetett számítások épülnek,

az ágazati csõdvalószínûségek alakulását egy makro index segítségével

magyarázza. E megközelítés a hitelkockázatok két dimenzióját ragadja

meg: a közös kockázati tényezõktõl (mint GDP, kamatok) való függését

és ágazatspecifikus jellegét (az egyes ágazatok érzékenysége a makro

sokkokra eltérõ lehet, vannak csak az adott ágazatot érintõ sokkok). 

A hitelkockázati modellek becsléséhez a hazai vállalatok ellen indított

csõd- és felszámolási eljárások 1997–2005 közötti adatait használtuk fel

(forrás: Opten Kft). Hat ágazatra végeztünk becsléseket (mezõgazdaság,

feldolgozóipar, építõipar, kereskedelem és javítás, szolgáltatás két

alágazatra bontva). Azt találtuk, hogy az ágazati csõdrátákat jelentõs mér-

tékben mozgatják közös, szisztematikus kockázati tényezõk. Ugyanakkor

az ágazati csõdráták szintjében, volatilitásában és az egyes makro ténye-

zõkre vett érzékenységében is jelentõs különbségek vannak (például az

építõipar reagál a legérzékenyebben az üzleti ciklusra). A legtöbb ágazat

modelljében 3 változónak volt szignifikáns és robusztus hatása: a GDP-

réssel (a GDP potenciális szintjétõl való eltéréssel) negatívan, a külföldi ka-

matláb és az eladósodottság változásával pedig pozitívan korrelált a

csõdráta. Vagyis az üzleti ciklus felmenõ ágában csökken a csõdráta, a nö-

vekvõ kamatok és eladósodottság viszont emelik a csõdök gyakoriságát.

A külföldi kamatláb jelentõségét feltehetõen a vállalatok külföldi devizá-

ban denominált hiteleinek magas részaránya magyarázza. 

Két makro változóra végeztünk érzékenységvizsgálatot: a GDP-résre és

a külföldi kamatra. A külföldi kamatnál összességében 200 bázispontos

emelkedést feltételeztünk. Ez megfelel a szabályozói és banki gyakorlat-

nak. A GDP-rés csökkenésénél 2 sokkot vizsgáltunk, ebbõl az enyhébb

sokk is nagyobb visszaeséssel jár, mint amit a Bokros csomag bevezeté-

se után figyelhettünk meg. A vizsgált sokkok a következõk:

• Külföldi kamat1: 4 egymást követõ negyedévben 50 bázispontos növe-

kedés;

• Külföldi kamat2: 2 egymást követõ negyedévben 100 bázispontos nö-

vekedés;

• GDP-rés1: 2 egymást követõ negyedévben 1 százalékpontos csökkenés;

• GDP-rés2: 2 egymást követõ negyedévben 2 százalékpontos csökkenés.

2-1. keretes írás: A bankok vállalati hitelportfóliójának stressztesztje ágazatspecifikus 

csõdrátamodellek segítségével23

22 A Magyar Kereskedelmi és Iparkamara Gazdaság- és Vállalkozáselemzési Intézetének felmérése alapján a kis- és középvállalatok felénél már érezhetõen rontotta az

eredményt a kormányzati csomag: http://www.gvi.hu/letoltes/ms/doc/kkv_korkep_071_070227.doc.
23 A keretes írásban, a módszertan sajátosságai miatt nem a jelentésben korábban meghatározott alap- és kockázati pályákat vizsgáljuk.
24 Valentinyiné Endrész Marianna és Vásáry Zoltán (2007): Stress testing with industry-specific bankruptcy models (kézirat).



Növekvõ eladósodottság

A vállalati szektor eladósodottsága a korábbi növekedési

ütemhez hasonlóan emelkedett 2006 során: a hitel (kereske-

delmi hitelek nélkül)/GDP arány 51 százalékról 55 százalékra

nõtt. Eközben a tõkeáttétel szintje tovább csökkent a megter-

melt profit osztalék formában történõ kivonásának jelentõs

megugrása ellenére.
25

Az év egészét tekintve, árfolyammal, il-

letve ipariár-indexszel korrigálva, a külföldi hitelek a belföldi

hitelállományt jóval meghaladó ütemben bõvültek. 

A vállalati beruházások és a teljes hitelállomány, különösen a

hosszú lejáratú hitelek növekedési üteme az elmúlt idõszak-

ban jól együtt mozgott. A beruházások 2006-os mérséklõdé-

sével párhuzamban a hosszú lejáratú hitelek növekedési üte-

me lassult, miközben a teljes hitelállomány reálnövekedési

üteme, fõként a likviditást finanszírozó rövid hitelfelvételnek

köszönhetõen 10 százalék körül maradt (2-5. ábra). A teljes

hitelállománnyal szemben a belföldi banki hitelállomány reál-

növekedési üteme kissé mérséklõdött, az elmúlt év végén 
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2-5. ábra

A beruházások és a teljes vállalatihitel-állomány 
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Forrás: KSH, MNB. 

A Monte Carlo szimulációt elvégeztük az alappályára és a feltételezett

sokkokra. Több (1-2-3 éves) idõhorizontra elõrejeleztük a makro környe-

zetet, az ennek megfelelõ ágazati csõdrátákat, valamint a 2006 végi

banki portfóliókon elszenvedett hitelveszteségeket. A sokkok hatásá-

nak értékelésekor mindig az alappályától való eltérést vizsgáltuk, és az

így számított veszteségeket összevetettük a bankok tõkéjével. A futtatá-

sokat elvégeztük az iparág-specifikus modellek mellett egy, az

aggregált csõdrátára becsült modell segítségével is. 

A stresszteszt eredményeit (2-1. táblázat) értékelve elmondható, hogy a

legnagyobb hatású sokkok is kevesebb, mint 10 százalékát emésztenék

fel a bankszektor tõkéjének. A sokkoknak viszonylag hosszan tartó hatá-

suk van – annak ellenére, hogy a sokkok az elsõ 2, illetve 4 negyedévben

történnek, a bankrendszeri veszteségek a 2. évben tetõznek, és még a 3.

évben is meghaladják az elsõ évit. Emellett a stresszteszteknél jelentõs kü-

lönbségek vannak az iparági és az aggregált modellel végzett számítások

között. Tipikusan az aggregált modell kisebb veszteséget eredményez. 

Az eredmények alapján úgy ítéljük meg, hogy a bankszektor robusztus,

elegendõ tõkével rendelkezik a vizsgált sokkok hatásának kivédésére.

Módszertani szempontból ugyancsak fontos kiemelni, hogy a stressz-

teszt céljaira megfelelõbb az iparág-specifikus modelleket használni,

mert az aggregált modellel végzett számítások alulbecsülhetik a sokkok

hatását.

Várható veszteség/Tõke (százalék)

Sokk iparág-specifikus modellek aggregált csõd modell

1 év 2 év 3 év 1 év 2 év 3 év

Külföldi kamat1 4,39 8,27 7,72 3,97 7,53 7,02

Külföldi 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 5,91 6,85 6,73

Forrás: MNB.

2-1. táblázat

A stresszteszt eredményei különbözõ sokkok mellett

25 A teljes hitelállomány tartalmazza a nem pénzügyi vállalatok által a pénzügyi intézményektõl és a tulajdonosoktól felvett hiteleket. A fizetési mérleg módszertani vál-

tozása miatt (off-shore státusz megszûnése) a tulajdonosi hitelek állománya 2006 elsõ negyedévében jelentõs mértékben bõvült, ezt a hatást a számításainkból ki-

szûrtük.



8 százalékos dinamikát mutatott. A növekedést az év elsõ fe-

lében a devizahitelek bõvülése határozta meg, az év végén

azonban kissé módosult a belföldi hitelek összetétele: a

hosszú lejáratú devizahitelek helyett a rövid lejáratú forinthi-

telek szintje emelkedett (2-6. ábra). A devizahitelek magas –

illetve a devizabevétellel nem rendelkezõ szektorokban nö-

vekvõ – aránya miatt azonban változatlanul emelkedik a vál-

lalatok nettó árfolyamkitettsége, árfolyamsokkra való érzé-

kenysége. Az árfolyam 2006. évi átmeneti gyengülése ugyan-

akkor növelhette a vállalatok árfolyamkockázat-tudatosságát,

de úgy gondoljuk, ennek mértéke nem jelentõs. 

Az alappálya mentén a következõ két évben a vállalati beru-

házási aktivitás mérsékelt bõvülése várható. Várakozásaink

szerint a továbbra is erõs külsõ kereslet, valamint magas ka-

pacitáskihasználtság elsõsorban a feldolgozóipari vállalatokat

késztetheti további beruházásokra, emiatt nem számítunk a

reálnövekedési ütem jelentõs csökkenésére. A hitelkeresletet

a közeljövõben erõsítheti az Európai Unió támogatási pályá-

zatainak megjelenése, illetve az, hogy bizonyos szektorokban

a saját források csökkenése következtében kismértékben

emelkedhet a hitelbõl finanszírozott beruházások aránya.

Erõs kereskedelmi ingatlanfinanszírozás26

Az ingatlanpiac kiemelt figyelmet érdemel a bankrendszeri

stabilitás szempontjából, ezt erõsíti meg a nemzetközi tapasz-

talat és a növekvõ bankrendszeri kitettség egyaránt. Az ingat-

lanpiacon az eszközárbuborékok kialakulása, illetve kidurra-

nása hordozza a legnagyobb kockázatot. Az árak és a funda-

mentumok könnyen elszakadhatnak egymástól, ami a piac

túlfûtött növekedéséhez vezethet. Ez kedvezõtlen hírek hatá-

sára azonban könnyen megtörhet, ami a piac visszaesését

eredményezheti.

A hazai bankrendszerben a vállalati hitelezésen belül igen

nagy és gyorsan növekvõ kitettség alakult ki az ingatlanszek-

torral szemben: a hitelek harmadát az ingatlanügyek, gazda-

sági szolgáltatások szektor veszi fel, az ingatlanfejlesztési hi-

telek a vállalati portfólió körülbelül 14 százalékára rúgnak

(2-7. ábra), állományuk az elmúlt 5 évben több mint három-

szorosára emelkedett. A vállalati hitelezésben az ingatlanki-

tettség azonban ennél nagyobb az egyéb ingatlanfedezetû hi-

telek (saját célra történõ építés
27

, ingatlanvásárlás) révén.

Igen gyors növekedés volt tapasztalható a lakáscélú ingatlan-

fejlesztések finanszírozása terén, ahol a kockázatok összeér-

nek a háztartási hitelezés kockázataival, hiszen a bank az in-

gatlanfejlesztõ vállalatot és a lakást vásárló háztartást is meg-

finanszírozhatja.

Az ingatlanfejlesztési hitelek piacát magas és növekvõ kon-

centráció jellemzi: a legnagyobb 5 bank részesedése minden

részpiacon eléri a 80 százalékot. A magas koncentrációból kö-

vetkezõen az ingatlanfinanszírozási hitelek vállalati hiteleken

belüli aránya néhány bank esetében igen magas arányt képvi-
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2-6. ábra

A belföldi bankok által a vállalatoknak nyújtott 

hitelek megoszlása lejárat és denomináció alapján
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Forrás: MNB. 

2-7. ábra

Az ingatlanfejlesztési hitelek összetétele és aránya 

a vállalati hiteleken belül
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Megjegyzés: folyó áras adatok.

Forrás: MNB.

26 A kereskedelmi ingatlanfinanszírozásról írt fejezetben a legnagyobb belföldi banki szereplõkkel, valamint az Eston, CB Richard Ellis és E-Build szakértõivel folytatott

beszélgetésekre és piaci jelentésekre támaszkodunk.
27 Az Ecostat adatai alapján a legnagyobb 100 vállalat fõleg saját tulajdonú ingatlanban végzi a tevékenységét (2004-es adatok).



sel, amit kockázatosnak tekintünk. A piacon folyó versenyt

növeli a határon átnyúló finanszírozás növekvõ jelentõsége,

amely mind a belföldi, mind a külföldi fejlesztések esetében

megjelenik. A hazai pénzügyi vállalkozások ugyanakkor jelen-

leg nem támasztanak valódi versenyt ezen a piacon, az általuk

nyújtott lízingállomány a bankok által a vállalatoknak nyúj-

tott ingatlanhiteleknek kis hányada. 

A Hitelezési felmérésbõl a piaci keresletrõl és kínálatról ren-

delkezésre álló információk alapján már a bankok óvatos hi-

telezése tapasztalható, a közeljövõre pedig a piac viszonylagos

szûkülése jelezhetõ elõre. A felmérés alapján figyelemre mél-

tó, hogy a bankok a felmérés kezdete óta (2003) a standardok

és feltételek fokozatos szigorításáról számoltak be, amelyet

zömében iparág-specifikus problémákkal magyaráztak. 

A fejlesztési oldalról a túlfûtöttségre utaló legfõbb mutató-

ként az új fejlesztések és a kihasználatlansági mutató kapcso-

latát alkalmazzuk.
28

Az emelkedõ kihasználatlanság mellett

növekvõ fejlesztések spekulatív beruházásokra utalnak, ame-

lyek gyors növekedése az ingatlanpiaci buborék felépülési

idõszakában jellemzõ. Jelenleg egyik részpiacon sem látjuk a

spekulatív fejlesztések túlzott mértékû emelkedését.

Az ingatlanpiaci fejlesztések terén jelenleg minden részpiacon

bõvülést tapasztalunk.
29

Összehasonlítva más részpiacokkal,

az új építések állományának növekedése az irodapiacon hor-

dozhat kockázatokat, mivel ott a folyamatosan csökkenõ ki-

használatlansági ráta szintje még mindig magasnak tekinthetõ

(2-8. ábra). Miközben a lakáspiacon már most érezhetõ a

visszaesés, a közeljövõben az egyéb szegmensekben ugyancsak

a fejlesztések ütemének lassulása valószínûsíthetõ. Az iroda-

piacon a szolgáltató vállalatok profitabilitásának és aktivitásá-

nak várható csökkenése, a bevásárlóközpontok esetében a la-

kossági reáljövedelem csökkenése játszhat szerepet a lassulás-

ban. A logisztikai ingatlanok piacán a külföldi konjunktúra

ugyanakkor ellentételezheti a belföldi negatív hatásokat.

Mindez az ingatlanbefektetéseken realizált átlagos hozamok

és árak mérséklõdését, a hitelkereslet növekedésének megtor-

panását eredményezheti.

Romló portfólióminõség

Az elmúlt év során a belföldi banki hitelportfólió minõsége je-

lentõs mértékben romlott. A nem teljesítõ hitelek aránya a

portfólión belül még mindig alacsony, de emelkedett az év so-

rán. Emellett a 90 napon túl lejárt követelések aránya is nõtt,

és az év végén az értékesített követelések állománya is jelen-

tõsen bõvült (2-9. ábra). A portfólió romlásában egyedi té-

nyezõk is megjelentek, de emellett, akárcsak a rövid forinthi-

A PÉNZÜGYI INTÉZMÉNYRENDSZER STABILITÁSA
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2-8. ábra

Új építések, üres irodaterület és kihasználatlansági

ráta az irodapiacon
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Megjegyzés: budapesti A kategóriás irodák.

Forrás: építés alatt álló irodák: E-Build, üres irodaterület és kihasználat-

lansági ráta: CB Richard Ellis.

2-9. ábra

Lejárt és értékesített követelések aránya, valamint az

értékvesztés eredményrontó hatása

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

20
03

. d
ec

.

20
04

. m
ár

c.

20
04

. j
ún

.

20
04

. s
ze

pt
.

20
04

. d
ec

.

20
05

. m
ár

c.

20
05

. j
ún

.

20
05

. s
ze

pt
.

20
05

. d
ec

.

20
06

. m
ár

c.

20
06

. j
ún

.

20
06

. s
ze

pt
.

20
06

. d
ec

.

%

0,00

0,25

0,50

0,75

1,00
%

Lejárt követelések aránya 
Lejárt + értékesített követelések aránya
Értékvesztés eredményrontó hatása (jobb skála)

Megjegyzés: 90 napon túl lejárt követelések.

Forrás: MNB.

28 A hitelezési kockázatok megítélésében ugyancsak szerepet játszik a piac transzparenciája. Az üzleti ingatlanok piacán jelenleg nem áll rendelkezésre megbízható

adatbázis. Különösen nagy hiányosság, hogy az ingatlanárakról nincsenek összehasonlítható információk. Ez a bankok számára megnehezíti, illetve költségessé teszi

a hitelkockázat megítélését. E tekintetben jelentõs elõrelépés lehet egy ingatlantranzakciókat rögzítõ adatbázis létrejötte.
29 Az E-Build új építésû ingatlanokról rendelkezésre álló adatbázisa alapján.



telek év végi állománybõvülésében, az év során bekövetkezett

sokkok játszottak fontos szerepet. A kormányzati csomag

mellett a külföldi és belföldi kamatok emelkedése és az átme-

neti árfolyamgyengülés is a vállalati likviditási helyzet romlá-

sában és a fizetési késedelmek, illetve nemfizetések emelkedé-

sében jelenik meg.

A hitelállomány minõségének lejárat és denomináció szerinti

vizsgálata (2-10. ábra) alapján jól látható, hogy a rövid forint

hitelek értékvesztés-képzése a legmagasabb, és összességében

is a forinthitelek értékvesztés-képzése tartósan meghaladja a

devizahitelekét. A portfólió 2006-os romlása azonban

denominációtól függetlenül, a rövid lejáratú hitelek esetében

egységesen jelentkezett.

A portfólióminõség ágazati alakulását jellemzõen ágazatspeci-

fikus tényezõk befolyásolják (2-11. ábra). A portfólió – össz-

hangban a csõdráták alakulásával – a feldolgozóiparban és az

építõiparban a legrosszabb minõségû. A szolgáltatószektorok-

ban a gyors hitelnövekedés és a kis- és középvállalatok na-

gyobb jelentõsége ellenére is az átlagnál jobb minõségû a hi-

telállomány, ami többek között a fiatalabb portfólióval, illet-

ve bizonyos ágazatokban az állami hátterû vállalatok szerepé-

vel magyarázható. Az ingatlanfejlesztési hitelek portfóliómi-

nõsége a vállalati hitelek átlagos minõségénél jobb, de 2006

során jelentõsen romlott, leginkább a lakóparképítésre folyó-

sított hitelek esetében.

Várakozásaink szerint a következõ idõszakban a romló pro-

fitabilitás és a visszaesõ beruházási ütem együttes hatása-

képpen összességében a problémás hitelek állományának

emelkedése következik be. A feldolgozóiparban bizonyos

alágazatok problémái és a külsõ konjunktúra pozitív hatá-

sának eredõjeképpen szinten maradó portfólióminõséget

várunk, a negatív hatások leginkább a hitelkereslet mérsék-

lõdésében jelennek majd meg. Az építõiparban viszont tar-

tós portfólióromlásra számítunk, bár ennek hatása alacsony

lehet az ágazat belföldi banki portfólióban elfoglalt kis sú-

lya miatt. A teljes hitelportfólió romlását fõként a szolgál-

tatóvállalatok problémái idézhetik elõ. A közelmúltban a

hosszú hitelek jelentõs ütemû bõvülése ment végbe ezen

vállalatok körében, miközben a beruházás csökken, és a

belföldi kereslet visszaesését itt tartjuk a leginkább negatív

hatásúnak.

A kockázati makrogazdasági pályák közül a beragadó inflá-

ciós várakozásokkal és bérmerevséggel járó szcenárió eseté-

ben nem várunk jelentõs addicionális kockázatokat, illetve

azok mértéke annak függvénye, hogyan oszlik meg a sokk

hatása a vállalatok között a profitromlás és a foglalkozta-

tottság csökkenése tekintetében. Várakozásaink szerint a

kis- és középvállalatok, illetve a szolgáltatószektor körében

nagyobb lehet a profit mérséklõdése ezen kockázati pálya

mentén.

A globális kockázati étvágy romlásának negatív hatása jelen-

tõsebb lehet. A sokk aszimmetrikusan érintheti a vállalati

szektort, az eladósodottság denominációjának függvényében.

Fontos hangsúlyozni azonban, hogy a sokk hatása a rövid át-

árazódás miatt mind a forint-, mind a devizaadósok esetében

rövid idõ alatt jelentkezik. Mindkét sokkra érzékenyebben

reagálhatnak a tipikusan tõkeszegény kis- és középvállalatok.

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-10. ábra

Az értékvesztés hitelállományhoz viszonyított 

arányának alakulása a hitelek lejárata 

és denominációja alapján

0

1

2

3

4

5

6

Forint
folyó-

számla-
hitelek

Forint
rövid

lejáratú
hitelek

Forint
hosszú
lejáratú
hitelek

Teljes 
forint-
port-
fólió

Deviza
rövid

lejáratú
hitelek

Deviza
hosszú
lejáratú
hitelek

Teljes
deviza-

portfólió

%

2003 2004 2005 2006

Forrás: MNB.

2-11. ábra

Az értékvesztés hitelállományhoz viszonyított 

arányának alakulása ágazatonként
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Forrás: MNB.



Számításaink alapján
30

a devizában eladósodó kis- és közép-

vállalatok igen érzékenyek a törlesztõrészlet emelkedésére:

már kismértékû, de tartósan fennmaradó gyengülés esetén is

megemelkedik a veszteséges vállalatok száma. 

Háztartások

Lassuló reáljövedelem-növekedés, erõs hitelkereslet

A háztartások hitelkockázatának alakulására a makrogazdasá-

gi változók közül közvetlenül a reáljövedelem és a foglalkoz-

tatottság, valamint a jövedelem felhasználása gyakorol jelen-

tõs hatást. 

A reáljövedelem növekedésének dinamikája nagymértékben

csökkent az elmúlt év során. A növekedési ütem mérséklõdé-

sét az év elsõ felében a nominális bérek növekedési ütemének

lassulása, a második félév során az inflációnak a növekvõ mér-

tékben kiáramló béreknél jelentõsebb megugrása okozta. 

A munkaerõpiacon 2006 elsõ kilenc hónapjában a munkanél-

küliek száma folyamatosan emelkedett, és csak a negyedik ne-

gyedévben tapasztalhattunk megtorpanást. A háztartások hitel-

kockázatára a munkanélküliség év közbeni növekedése vélhe-

tõen nem gyakorolt hatást, mivel azt elsõsorban nem a foglal-

koztatottság csökkenése, hanem az aktívak számának növeke-

dése okozta, akik a munkaerõpiacon jellemzõen nem foglalkoz-

tatottként, hanem munkanélküliként jelentek meg.

A jövedelmek felhasználásában – a kiskereskedelmi értékesíté-

sek alapján – a fogyasztás növekedési ütemének érdemi mér-

séklõdése mutatkozott a 2004–2005-ös erõs dinamikához vi-

szonyítva, ami a fogyasztás rendelkezésre álló jövedelemhez

viszonyított arányának szinten maradásához vezetett. Emellett

folytatódott a lakásberuházások csökkenése: 2006-ban a hasz-

nálatba vett új lakások és a kiadott új lakásépítési engedélyek

száma is jelentõsen elmaradt az egy évvel korábbi értékektõl,

azonban az év folyamán folyamatos erõsödés volt tapasztalha-

tó, ami az új lakások piacán tényleges kínálatnövekedést leg-

korábban a 2008 második félévében fog jelenteni. 

A fogyasztási és a beruházási kiadások lassuló növekedési üte-

mével párhuzamosan – a bázishatás következtében – a háztar-

tásoknak nyújtott hitelállomány növekedési dinamikája reálér-

telemben 21 százalékról 13 százalékra mérséklõdött 2006 vé-

gére. Az új folyósítások volumenének növekedési üteme azon-

ban továbbra is magas szinten maradt. Ennek következtében a

beruházás és fogyasztás esetében is a hitelbõl történõ finanszí-

rozás hangsúlyosabbá válása tapasztalható (2-12. ábra). 

Az alappálya mentén a háztartások fogyasztássimítására, azaz

a fogyasztás rendelkezésre álló jövedelemhez viszonyított ará-

nyának növekedésére számítunk. Várakozásunk szerint, a las-

suló dinamikájú, de továbbra is növekvõ hitelkereslet miatt a

fogyasztás volumene kevésbé esik vissza, mint a reáljövede-

lem. Az új hitelfolyósítások növekedési ütemének mérsékelt

csökkenése miatt a hitelállomány reálnövekedési üteme is

csak kismértékben lassulhat.  

Magas háztartási eladósodottság versus növekvõ

banki kitettség-fedezettség

2006-ban, az elõzõ évhez hasonlóan folytatódott a devizahi-

telek és a jelzáloghitelek térnyerése az új folyósításokban,

amely a teljes állomány szerkezetében is fokozatos eltolódás-

hoz vezet. Év végére a háztartások hitelállományának felét a

deviza- (jellemzõen svájci frank) hitelek tették ki, és a teljes

portfólió közel 60 százaléka jelzálogfedezettel volt biztosítva

(2-13. ábra).

Az eladósodás struktúrájában bekövetkezõ változások a hitel-

kockázatok mértékét és irányát is eltérõen befolyásolják. 

A devizahitellel rendelkezõ háztartások más külsõ tényezõkre

válnak érzékennyé, mint a forintban eladósodottak, amely

kockázatokat a pénzügyi ismeretek alacsony szintje következ-

tében a hitelfelvevõk jellemzõen nem képesek teljes körûen

felmérni.
31
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2-12. ábra

A kiskereskedelmi értékesítések és az új banki 

fogyasztási hitelek aránya
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tékesítést, az új szerzõdések alapján figyelembe vett fogyasztási hitelek nem

tartalmazzák a gépjármûhiteleket.

Forrás: KSH, MNB.

30 Bõvebben lásd: Bodnár Katalin (2006): A hazai kis- és középvállalatok árfolyamkitettsége, devizahitelezésük pénzügyi stabilitási kockázatai. Egy kérdõíves felmérés

eredményei. MNB-tanulmányok 53.: http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbtanulmanyok&ContentID=7987.
31 A háztartások körében végzett kérdõíves felmérés, 2007. január, MNB.



nagysága a meghatározó számukra, amely mellett az árfo-

lyam- és kamatkockázat mérlegelése nem minden esetben tör-

ténik meg. 

A jelzálog-fedezetû hitelek portfólión belüli arányának növe-

kedése ugyanakkor csökkenti a pénzügyi szektor várható hi-

telveszteségének a nagyságát, mivel – bár az új folyósításoknál

folyamatosan csökken
32

– nemzetközi szinten továbbra is kon-

zervatívnak számít a bankok által elvárt hitelfedezettség
33
, így

a hitelek megtérülése az ügyfelek nem teljesítése esetén, a fe-

dezetek érvényesíthetõségének függvényében, közel teljes

mértékben biztosítható. 

Ki kell emelnünk azonban, hogy az ingatlanfedezetek ará-

nyának növekedése – a koncentráció felépülésén keresztül –

egyrészt érzékennyé teszi a bankrendszert a lakásárak moz-

gására, másrészt, hogy hazánkban a devizahitelezés követ-

keztében a hitelbiztosítéki érték megállapításánál alkalma-

zott diszkonttényezõnek nemcsak a lakáspiaci árak esetleges

esése ellen kell védelmet nyújtania, de a lehetséges kedve-

zõtlen árfolyammozgásból adódó kitettségnövekedésre is

egy nem teljesítõ hitel esetében. A jellemzõen túlkínálatos

lakáspiacon a jelzáloghitelek felfutásának ellenére az árak az

elmúlt években reálértelemben csökkentek (2-14. ábra). A

tendencia folytatódását prognosztizáljuk a következõ idõ-

szakra is, az árak esésének mértéke nem lesz kritikus, azaz

az ügyfél nem fizetése esetén a banki jelzálogfedezetek érvé-

nyesíthetõségét feltételezzük.

Adott hitelkeresletet feltételezve, a háztartások törlesztési ter-

hének mértékére a deviza alapú és jelzálog típusú termékek

terjedése pozitív hatást gyakorol, más hitelekhez viszonyított

kedvezõbb induló kondícióiknak köszönhetõen. Az e tekin-

tetben kedvezõ folyamatok ellenére, a teljes háztartási szektor

(a hitellel nem rendelkezõ háztartásokat nem szûrve) a ren-

delkezésre álló jövedelmének 10 százalékát fordítja adósság-

törlesztésre, amely nemzetközi összehasonlításban megközelí-

ti a magasabb eladósodottsági rátákkal rendelkezõ országok

átlagát. 

Aszimmetrikus eladósodottsági struktúra

A pénzügyi szektor háztartásokkal szembeni hitelkockázatá-

ról az aggregált eladósodottsági mutatók elemzése mellett

pontosabb képet az eladósodottság szerkezetének vizsgálatá-

val kaphatunk, mely a teljes háztartási szektorral szemben a

hitellel rendelkezõk kockázataira fokuszál. Ennek érdekében

az MNB egy kérdõíves felmérést készített a hitellel rendelke-

zõk körében, melynek eredményeire alapoztuk a következõ

részek megállapításait.

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-13. ábra

A teljes háztartásihitel-állomány megoszlása 

a hitelek fedezettsége alapján
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2-14. ábra

A jelzáloghitel-állomány és a lakásárak alakulása 
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Forrás: KSH, Origo, Vadas (2006).
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32 Pozitív tényezõként értékelhetõ, hogy a hazai piacon is megjelent a jelzálog-biztosítás intézménye, ami a lakásfinanszírozási hányad növelését a bank számára úgy

teszi lehetõvé, hogy közben nem növeli a hitelezõnél felépülõ kockázatokat, mivel azt a jelzálog-biztosító vállalja fel a bank helyett. 
33 A jelzáloghitelek esetében az ingatlanok hitelbiztosítéki értékének meghatározásában a bankok gyakorlata jellemzõen nem egységes, azonban még ettõl eltekintve

is megfelelõnek tartjuk portfóliószinten a hitelfedezettséget.
34 Vadas Gábor (2006): Wealth portfolio of Hungarian households – urban legends and facts (kézirat).
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35 Ezeknél az eseteknél az adattisztítás során arra törekedtünk, hogy a törlesztõrészlet helyett a fennálló hitelállományon vagy a futamidõ hosszán korrigáljunk, hogy

ezzel a háztartás kifeszítettségét érdemben ne befolyásoljuk. 

A háztartásihitel-kockázat modellezésére a nemzetközi gyakorlatban

kétféle megközelítést alkalmaznak. Az elsõ megközelítés az aggregált

háztartási és bankrendszeri, a második pedig kérdõíves felmérésbõl

származó mikroszintû háztartási adatokon vizsgálja különféle extrém,

de plauzíbilis sokkok banki veszteségekre gyakorolt hatását. 

Az aggregált adatokra épülõ elemzések egyik legnagyobb hátránya,

hogy az egyes sokkok hatása nem egyértelmû, mert ez az elemzési

rendszer nem rendelkezik információval az adósságállomány jövede-

lemcsoportonkénti eloszlásáról, illetve a különféle képzett mutatók a

háztartási szektor egészére vonatkoznak, nem pedig a szektor számára

releváns eladósodotti körre. 

Az aggregált háztartási adatok alternatíváját a hitellel rendelkezõ ház-

tartások körében végzett kérdõíves felmérésbõl származó információk

jelenthetik. A keresztmetszeti, illetve paneladatok ugyanis lehetõséget

nyújtanak az adósságállomány jövedelem- és korcsoportonkénti elosz-

lásának meghatározására, a háztartások „kockázati térképének” elkészí-

tésére, amely által valósabb kép nyerhetõ az eladósodottság szerkeze-

térõl, a hitellel rendelkezõ háztartások pénzügyi helyzetérõl, illetve a

pénzügyi stabilitást veszélyeztetõ folyamatokról. 

A kérdõíves felmérésekre épülõ pénzügyi stabilitási célú elemzéseket a

nemzetközi gyakorlatban is széles körben, sok esetben már több mint

egy évtizede alkalmazzák. Példaként elsõsorban az Egyesült Királyság,

az Egyesült Államok, Finnország, Norvégia és Svédország jegybanki

gyakorlata említhetõ, a kelet-közép-európai országok közül pedig Len-

gyelországban és Szlovákiában készültek az utóbbi idõszakban háztar-

tási felvételekre épülõ elemzések. 

Az MNB felmérése

A fenti szempontok figyelembevételével döntött az MNB amellett, hogy

a háztartási eladósodottság mélyebb elemzéséhez kérdõíves felmérést

készít, melyhez egy négy blokkból álló (háztartás pénzügyi helyzete,

eladósodottság, megtakarítások, személyes jellemzõk) lajstromos kér-

dõívet állítottunk össze. Az adatfelvételre – a GfK Hungária lebonyolítá-

sában – 2007 januárjában került sor. A kutatás keretében – személyes

megkeresés útján – országos lefedettségre és jövedelmi reprezentativi-

tásra törekedve 1046 hitellel rendelkezõ háztartás adatait gyûjtöttük

össze. Az optimális mintaelemszám meghatározása során (1000 háztar-

tás) mind az adatfelvétel megbízhatóságát, mind pedig a költségszem-

pontokat figyelembe vettük. 

A felmérés korlátjai, a lehetséges hibák kezelése

A kérdõíves adatfelvételekkel kapcsolatban leggyakrabban felmerülõ

kérdés az adatok megbízhatósága. Általánosságban elmondható, hogy

nem létezik olyan felmérés, mely mentes lenne az esetleges hibáktól,

azonban a hibák – bár nem elkerülhetõk, de – csökkenthetõk. Kérdõíves

felméréssekkel kapcsolatban általában a következõ problémákkal

szembesülhetünk: definíciós hibák, válaszadási hibák, illetve végrehaj-

tási hibák. Definíciós probléma alatt a kérdések túlzott komplexitását, és

az ebbõl eredõ hibás válaszokat értjük, válaszadási hibával pedig abban

az esetben találkozhatunk, ha például az anonimitás megkérdõjelezhe-

tõsége miatt a válaszadó nem valós információkat nyújt, nagyarányú a

válaszmegtagadás, vagy a megkérdezett nem rendelkezik a szükséges

információkkal. Végül végrehajtási hibákról akkor beszélhetünk, ha a

kérdezõbiztos nem, vagy csak felületesen tartja be a kérdezés során az

utasításokat.

A hibák feltárása és nagyságrendjének becslése meglehetõsen nehéz. 

A felvétel kapcsán a hibák minimalizálása érdekében – elõtesztelést vé-

gezve – törekedtünk a kérdések világos és egyértelmû megfogalmazá-

sára, a válaszadási hibák kiküszöbölését pedig ellenõrzõ kérdések be-

építésével próbáltuk elérni. A magas válaszmegtagadási arány mérsék-

lésére kötelezõen megválaszolandó kérdéseket írtunk elõ, amelyekre ha

az adott háztartás nem tudott vagy nem akart válaszolni, akkor a kérde-

zést nem folytattuk le, így a háztartás nem került a mintába. 

Az eredmények robosztusságának ellenõrzése céljából a felmérésbõl

kapott adatokat – ahol lehetséges volt – összevetettük más forrásból

származó adatokkal. Ezt leginkább a kérdõív hitelblokkja esetén tudtuk

megtenni: kontrolláltunk a mintabeli hitelállomány termékek és devi-

zanem szerinti megoszlására, a háztartások törlesztõrészleteinek nagy-

ságára. A kapott információk nagyfokú megbízhatóságot mutattak: a

mintabeli hitelállomány struktúráját tekintve megfelelõen reprezentál-

ja a pénzügyi szektor háztartásihitel-kitettségét, szignifikáns eltérést a

háztartás által megadott és az egyéb paraméterek alapján általunk szá-

mított törlesztõrészletek között is csak elenyészõ esetben tapasztal-

tunk.35

A jövedelmek és a pénzügyi vagyon bevallását tekintve a felmérés ada-

tait fenntartásokkal kezeltük, mivel amint azt a nemzetközi tapasztalat

is mutatja, a kérdõíves felmérésekbe nehéz a magas jövedelmû rétege-

ket bekapcsolni, illetve a valós pénzügyi helyzetrõl és jövedelmekrõl

megbízható információkat szerezni. A magyarországi tapasztalatok in-

2-2. keretes írás: A hitellel rendelkezõ háztartások körében végzett kérdõíves felmérés bemutatása



A háztartási szektor finanszírozási képessége rendszerszinten

pozitív, azonban a hitellel rendelkezõ háztartások és a megta-

karítók köre szignifikánsan különbözik egymástól. Az eladó-

sodott háztartásoknak kevesebb mint egyötöde rendelkezik

megtakarítással, a birtokolt pénzügyi vagyon aránya a hitelál-

lományhoz és a jövedelemhez viszonyítva is alacsony. Ez

összességében erõsen negatív pénzügyi pozíciót indukál, ami

egy esetleges jövedelmi sokk bekövetkezésekor – pénzügyi

tartalékok hiányában – a nem teljesítõ hitelek arányának je-

lentõs megemelkedéséhez vezethet. 

A pénzügyi eszközökkel szemben, reálvagyonnal (ingatlan és

gépjármû) magas arányban rendelkeznek a hitelfelvevõk, ami

egybecseng a Magyarországra általánosan jellemzõ, nemzetkö-

zi szinten is magas ingatlantulajdonlási hányaddal. Ez a jelen-

ség további teret biztosít a jelzálogtípusú hitelek terjedésének,

és lehetõvé teszi, hogy a háztartások reálvagyonukban megtes-

tesülõ tõkéjüket a vagyonelem értékesítése nélkül fordítsák fo-

gyasztásra. Az alappálya mentén megvalósuló fogyasztássimí-

tás így a gazdaság növekedésére gyakorolt pozitív hatásán ke-

resztül tompíthatja a fiskális kiigazítás átmeneti negatív hatá-

sait. A pénzügyi szektor számára pedig a kitettségek dinamikus

bõvülése – a fedezett hitelek arányának emelkedésén keresztül

– csak mérsékelt kockázatnövekedéssel párosul. 

A pénzügyi szektor háztartásokkal szembeni kitettsége a maga-

sabb jövedelmi kategóriába tartozó ügyfeleknél koncentrálódik

minden terméktípus esetében (2-15. ábra). Ez a strukturális

egyenetlenség hitelkockázati szempontból pozitív, mivel a ma-

gasabb jövedelmû háztartások jövedelemarányos törlesztési ter-

he összességében elmarad az alacsonyabb jövedelmûekétõl 

(2-16. ábra), és a sokkok bekövetkezésének hatására megemel-

kedõ terheket – a magasabb átlagos jövedelemsokk-tûrõ képes-

ség eredményeképpen – ez a hitelfelvevõi kör összességében

nagyobb valószínûséggel képes elviselni. A jövedelemsokk-tûrõ

képesség alatt a törlesztõrészlet emelkedésére fordítható – a

megélhetési költségek (rezsi és élelmiszer-kiadások) és a kiindu-

lási törlesztõrészlet levonásával kapott – jövedelmet értjük.

MAGYAR NEMZETI BANK
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kább lefelé való jövedelmi torzítást mutatnak. A jövedelmi bizonytalan-

ság kezelésére nincs általánosan elfogadott gyakorlat, azonban mivel

mind a szimulációs eredmények, mind pedig a következtések érzéke-

nyek a jövedelem nagyságára, törekedtünk ennek alapos vizsgálatára. 

A kérdõívben a háztartás minden tagjáról rendelkezünk információval

(életkor, iskolai végzettség, foglalkozás, munkahely), így meghatározha-

tó volt, hogy adott paraméterekkel rendelkezõ háztartásoknak minimá-

lisan mekkora jövedelemmel kell rendelkezniük.36 Ahol az így számolt

jövedelem magasabb volt annál, mint amit bevallottak, ott jövedelmi

korrekciót (maximum egy jövedelemkategóriányi eltérést, azaz 20 ezer

Ft-os növekedést engedtünk meg) hajtottunk végre. A fekete jövedel-

mekkel kapcsolatos nagyfokú bizonytalanság, és az eredményeink érzé-

kenységének bemutatása érdekében a korrigált háztartási jövedelme-

ket egységesen további 10 százalékkal megnöveltük, és minden számí-

tást ezen új jövedelmi adattal is elvégeztünk, hogy a kockázatokat a bi-

zonytalan jövedelmi adatok miatt semmiképpen ne becsüljük fölül.

Háttéradatok az eredmények értékeléséhez

A kérdõívben a jövedelmi határok kialakításánál a KSH jövedelmi decili-

seit vettük alapul, hogy az adatainkat összehasonlíthatóvá tegyük más

felmérések eredményeivel. A minta eloszlása ezekben a decilisekben

nem volt egyenletes, a háztartások jellemzõen az alsó és a felsõ kategó-

riában voltak kissé alulreprezentálva. Annak érdekében, hogy az ered-

mények értékelését az eloszlási egyenetlenség ne befolyásolja, kialakí-

tottuk a minta saját jövedelmi deciliseit, amelyek mentén az eredmé-

nyek értékelése is történik.37

A kérdõíves felmérés eredményeit és a pénzügyi stabilitásra vonatkozó

következményeket mélyebben egy tanulmány keretében fogjuk bemu-

tatni, melynek várható megjelenési ideje 2007. június. 

2-15. ábra

A háztartásihitel-állomány megoszlása a hitellel 

rendelkezõ háztartások körében jövedelem-

decilisenként38
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Forrás: MNB.

36 A jelenlegi minimálbér, munkanélküli-segély, öregségi nyugdíj alapján határoztuk meg a minimális háztartási jövedelem nagyságát.
37 Decilis felsõhatárok: 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.
38 A hiteleket a fedezettségük alapján kategorizáltuk. A jelzáloghitelek alatt a lakáshiteleket és a szabad felhasználású jelzáloghiteleket értjük, a fedezetlen hitel közé

pedig a személyi kölcsönt, áruhitelt, hitelkártyát, folyószámlahitelt soroljuk. 



A háztartási szektor egészét tekintve a törlesztési teher a ren-

delkezésre álló jövedelem 10 százaléka, ha viszont csak a hi-

tellel rendelkezõ háztartásokat vesszük figyelembe, akkor át-

lagosan 18 százalék. A képet tovább árnyalja, hogy a

törlesztõrészlet jövedelemhez viszonyított aránya jelentõsen

szóródik. 

Pénzügyi stabilitási szempontból azon háztartások eladósodá-

sa jelent kockázatot, amelyek likviditási és jövedelmi helyzete

kifeszítetté válik a hitelfelvétel hatására, mivel esetükben ala-

csony a jövedelem sokktûrõ képessége, és ezzel az átlagosnál

magasabb a nem teljesítés valószínûsége. 

Jelenleg az eladósodott háztartásoknak a 4,2 százaléka tekint-

hetõ veszélyeztetettnek
39

kifeszítettsége alapján. Esetükben a

törlesztõrészlet nettó jövedelemhez viszonyított aránya jelen-

tõs, átlagosan 47,5 százalék, és ez gátolja a pénzügyi tartalé-

kok felépülését is. A pénzügyi szektor kockázatának nagysá-

gát ezeknek a háztartásoknak a teljes háztartásihitel-állo-

mányból való részesedése mutatja, ami magas, körülbelül

12,9 százalék (2-17. ábra). A kockázatokat ugyanakkor vala-

melyest mérsékli, hogy a veszélyeztetett portfólión belül a jel-

záloghitelek dominálnak, melyek az ügyfelek nem fizetése

esetén is nagy valószínûséggel biztosítják a hitelek megtérülé-

sét. Amennyiben figyelembe vesszük a jövedelmi adatok lefe-

lé irányuló torzítottságának valószínûségét, és 10 százalékkal

magasabb havi nettó jövedelemmel számolunk, a kockázatos

háztartások aránya 2,2 százalékra, a pénzügyi szektor kitett-

sége pedig 5,7 százalékra mérséklõdik. 

Az alacsony sokktûrõ képességû háztartások között az alacso-

nyabb és a magasabb jövedelmi kategóriába tartozó háztartások

is megjelennek. Az elõbbiek darabszáma jelentõsen meghaladja

a felsõ kategóriába tartozókét (2-18. ábra) a kockázatosnak ítélt
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2-16. ábra

Az egyes jövedelemdecilisekbe tartozó eladósodott

háztartások törlesztési terhe és annak emelkedésére

fordítható átlagos jövedelme 
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Forrás: MNB.

2-17. ábra

A hitelállomány kumulált megoszlása a különbözõ

jövedelemsokk-tûrõ képességgel rendelkezõ adósok

irányába
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Forrás: MNB.

2-18. ábra

Az eladósodott háztartások darabszám szerinti 

megoszlása a háztartás jövedelmének és sokktûrõ

képességének40 a függvényében
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Megjegyzés: A „buborékok” nagysága az adott kategóriába tartozó háztar-

tásoknak a hitellel rendelkezõ háztartásokon belüli részarányát jelzi, azaz

minél nagyobb a buborék átmérõje, annál több háztartás tartozik az adott

kategóriába.

Forrás: MNB.

39 Veszélyeztetett vagy kockázatos háztartás, illetve kitettség alatt a negatív jövedelemsokk-tûrõ képességû hitelfelvevõket és a pénzügyi szektorral szembeni kitettsé-

güket értjük. A negatív jövedelemsokk-tûrõ képesség nem jelent automatikus nem teljesítést.
40 Jövedelemsokktûrõképesség-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.



szegmensben, azonban a hitelkitettséget alapul véve a két cso-

port közötti különbség kevésbé szignifikánssá válik (2-19. ábra). 

Összességében elmondható, hogy a pénzügyi szektor sérülé-

kenységét a kifeszített jövedelmi helyzetû háztartásokkal

szembeni kitettség határozza meg legnagyobb mértékben,

amely a háztartások jövedelme mellett jelentõs mértékben

függ a törlesztési teher jövedelemhez viszonyított arányától.

Ennek meghatározásában a hitelezõk felelõssége megkérdõje-

lezhetetlen, azonban a döntéshozatalt torzítja, hogy pozitív

adóslista hiányában (ha az ügyfél már rendelkezik hitellel más

piaci szereplõnél) a hitelfelvevõ potenciális törlesztõ képessé-

ge nehezen meghatározható.

Jó minõségû banki háztartási portfólió, romló 

kilátások

Az összességében lassuló háztartási jövedelempozíció-javulás

és a folyamatosan lazuló hitelezési feltételek ellenére a banki

háztartási portfólió minõsége továbbra is jónak tekinthetõ 

(2-20. ábra), amit két tényezõ tükrében kell azonban értékel-

nünk. A nem teljesítõ hitelek arányának emelkedése ellen hat

egyrészt, hogy a minõsített hiteleknek egy része értékesítés

során kikerül a mérlegbõl, másrészt a portfólió továbbra is

gyorsan bõvül, és a „fiatal” szabad felhasználású jelzáloghite-

lek térnyerése elfedi az érettebb portfóliórész romlását. 

A jelzáloghitelek esetében a visszafizetési hajlandóság is ma-

gasabb, mint a fedezetlen hiteleknél, amit a terméktípuson-

ként megképzett értékvesztés hitelállományra vetített nagysá-

ga is mutat (2-21. ábra). A fedezetlen konstrukcióknál azon-

ban az árazásban képzett tartalékok biztosítják a magasabb ér-

tékvesztésképzést, illetve a nagyobb hitelveszteség portfólió-

szinten történõ megtérülését.

A következõ idõszak háztartásihitel-kitettségének és hitelkoc-

kázatának alakulását a költségvetési kiigazító csomag hatása

és a bankok kínálati viselkedése, kockázatvállalási hajlandósá-

ga fogja meghatározni. A növekvõ adó- és járulékterhek, va-

lamint az átmenetileg megugró infláció és a 2006. évinél ala-

csonyabb bruttóbér-növekedés következtében a reáljövedel-

mek csökkenését várjuk. A reáljövedelem és a törlesztési ké-

pesség ugyanakkor a különbözõ jövedelemkategóriákban el-

térõen alakulhat két tényezõ következtében. Egyrészt az adó-
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2-19. ábra

A háztartásihitel-állomány megoszlása a háztartás

jövedelmének és sokktûrõ képességének 

a függvényében
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Megjegyzés: A „buborékok” nagysága a hitelállományból való részarányt

jelzi, azaz minél nagyobb a buborék átmérõje, annál magasabb az adott

kategóriába esõ hitelek aránya.

Forrás: MNB.

2-20. ábra

A nem teljesítõ hitelek aránya a teljes háztartási 

hitelportfólióban
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2-21. ábra

A különbözõ banki hiteltermékek 

értékvesztés-fedezettsége
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és járulékterhek változása differenciáltan érinti a különbözõ

jövedelmû háztartásokat, másrészt az egyes jövedelmi csopor-

tok fogyasztási struktúrájának eredményeképpen a megélhe-

tési költségek szintje és így a hiteltörlesztésre fordítható jöve-

delem nagysága is eltérõen alakul. 

A pénzügyi szektor háztartásihitel-kockázatára és a hitelkocká-

zatnak különösen kitett hitelállomány arányára az alappálya

mentén bekövetkezõ reáljövedelem-sokknak a hatása negatív,

azonban a szimulációnk eredménye csak enyhe portfólióromlást

vetít elõre. Ennek oka, hogy az intézkedések aszimmetrikusan

érintik a különbözõ jövedelmû háztartásokat, és a magasabb jö-

vedelemmel rendelkezõ háztartások körében várható a jelentõ-

sebb reáljövedelem-csökkenés. A kiigazítás a veszélyeztetett

adósok és a veszélyeztetett hitelállomány arányában 0,3 száza-

lékpontos emelkedést vált ki.
41

A 10 százalékkal magasabb ház-

tartási jövedelemmel számolt szimulációnkban az elmozdulás

még ennél is marginálisabb, mindössze 0,1 százalékpont. 

A kockázatokat tovább tompítja, hogy a kockázatos kitettség

kb. 80 százaléka jelzáloggal fedezett – amely hiteleknél az át-

lagosan érvényes 50 százalékos LTV-t feltételezve – a nem tel-

jesítés esetén is valószínûsítjük a megtérülést, így tényleges

veszteséget a szektor számára csak a gépjármû-hitelek és a fe-

dezetlen hitelek nem teljesítése okozna. A gépjármûhitelek

kockázata jellemzõen a pénzügyi vállalkozások portfólió-

romlásában csapódik le, a fedezetlen hiteleken elszenvedett

veszteségek pedig nagyobb részben a hitelintézetek jövedel-

mezõségét érintik.
42

A fedezetlen hitelek esetében azonban a

marzs továbbra is olyan magas, hogy a nem teljesítésbõl faka-

dó potenciális veszteségeket fedezi. 

Az elsõ kockázati pálya mentén a háztartások reáljövedelmi

helyzete egyenetlenül alakul. A beragadó inflációs várakozá-

sok és a merev bérek egyes háztartások jövedelmét az alappá-

lyában lefektetett várakozásainknál erõsebben megemelhetik,

másrészrõl azonban, mivel a magas bérinflációból fakadó költ-

ségnövekedésre a vállalatok létszámleépítésekkel reagálnak,

csökken a foglalkoztatottság, ami az elbocsátásokban érintett

háztartások körében jelentõs reálbércsökkenést vetít elõre.

Az eladósodott háztartásoknak csak 18 százaléka rendelkezik

megtakarítással, így egy negatív jövedelmi sokk esetén az

érintett háztartások a hiteltörlesztést csak nagyon rövid ideig,

átlagosan 1-3 hónapig képesek finanszírozni tartalékokból,

ami – ha a munkanélküliség tartósnak bizonyul – rövid idõ

alatt fizetési késedelemben és nem teljesítésben csapódik le a

pénzügyi szektorban. Másrészrõl azonban, azoknak a háztar-

tásoknak a jövedelemtartaléka – a magasabb nominális bérpá-

lya következtében – emelkedhet, amelyek továbbra is foglal-

koztatottak lesznek. 

A sokk hatását különbözõ forgatókönyvek mentén vizsgáltuk,

mivel a foglalkoztatottság csökkenése eltérõ módon is lecsa-

pódhat a különbözõ ágazatokban. Megnéztük, hogy a leépí-

tések hogyan érintik a kockázatos hitelek arányát a teljes

portfólióban, ha véletlen módszerrel választjuk ki a munka-

nélkülivé váló alkalmazottakat, míg a második esetben arra

törekedtünk, hogy a sokk hatására kockázatossá váló hitelál-

lomány maximális arányát határozzuk meg. Ennél az esetnél

a különbözõ szektorok érintettsége által okozott sérülékeny-

séget is feltérképeztük.

Egy keresõ kiesése a háztartások jelentõs hányadánál hitel-

visszafizetési problémákat indukál. Szimulációnk alapján az

elsõ kockázati pálya mentén megvalósuló 2 százalékos foglal-

koztatottság-csökkenés az alappályához képest 1,2 százalék-

ponttal növelné meg a kockáztatott hitelállomány teljes hitel-

portfólión belüli arányát (2-22. ábra).
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2-22. ábra

A kockáztatott portfólió arányának emelkedése 

az alappályához képest 1, 2, illetve 3 százalékos 

foglalkoztatottságcsökkenés esetén
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Megjegyzés: A szaggatott vonal a 10 százalékkal magasabb jövedelem mel-

lett kapott eloszlást mutatja. 1, 2 (elsõ kockázati pálya mentén megvalósu-

ló), illetve 3 százalékos foglalkoztatottság-csökkenés mellett véletlenszerûen

2000-szer választottuk ki azon háztartások csoportját, amelyek esetében 1

alkalmazott kiesését feltétezve megvizsgáltuk, hogy a jövedelem csökkenése,

illetve munkanélküli-segéllyel való helyettesítése hány esetben vezet a jöve-

delem sokktûrõ képességének negatívvá válásához. A számításainknál figye-

lembe vettük az ezen pálya mentén megvalósuló magasabb nominális bérnö-

vekedés megvalósulását is. A szimulációnk statikus, azaz feltesszük, hogy a

vizsgált idõszakon belül a munkavállaló nem talál új munkahelyet.

Forrás: MNB.

41 Az alappálya mentén jövedelemkategóriánként eltérõ nominális rendelkezésre álló jövedelembõvüléssel és különbözõ inflációval számoltunk.
42 A negatív tendenciát a hitelkockázatot csökkentõ, hitelfedezeti biztosítással kombinált termékek terjedése mérsékelheti, valamint a Hitelezési felmérés során kapott

információk alapján a szektor szereplõi különbözõ áthidaló megoldásokkal (futamidõ-hosszabbítás, törlesztés átütemezés) készülnek a fizetési késedelembe esett

ügyfelek követeléseinek kezelésére és speciális, türelmi idõt biztosító termékeket kínálnak a kiigazító intézkedések átmeneti hatásainak tompítására.



Amennyiben a kockáztatott hitelállomány nagyságát próbál-

juk maximalizálni, azaz a legnagyobb hitelállománnyal ren-

delkezõket éri a sokk, úgy a veszélyeztetett portfólió aránya

az alappályához viszonyítva akár a 10 százalékponttal is emel-

kedhet az elsõ kockázati pályára jellemzõ 2 százalékos foglal-

koztatottság csökkenés esetén. A nem teljesítõ hitelek aránya

ekkor a szolgáltatószektorban dolgozók elbocsátására válik a

legérzékenyebbé.
43

Amennyiben a második kockázati pálya következik be, úgy az

elkövetkezõ idõszakban a külföldi befektetõk kockázatválla-

lási hajlandóságának jelentõs csökkenése a forintbefektetések-

tõl elvárt kockázati prémium emelkedéséhez, azaz árfolyam-

gyengüléshez és forint hozamemelkedéshez vezet. A sokk, an-

nak függvényében, hogy az milyen mértékben és arányban

csapódik le a két tényezõben, eltérõen hat a forintban, illetve

a devizában eladósodott háztartásokra. 

A forinthozamok emelkedése a sokk lefutásának és a hitelek

átárazódásának (rövid vagy hosszú hozamokban jelenik meg

a hozamemelkedés) függvényében a forintban eladósodott

háztartásokat is differenciáltan érinti. Egy kedvezõtlen

szcenáriót feltételezve – a sokk 1 évig tart, és a hosszú hoza-

mokba is beépül –, a forinthitel-portfóliónak „csak” kevesebb

mint 50 százaléka válik érintetté. A fogyasztási termékek kö-

zül a forinthozamok emelkedése jellemzõen a személyi hite-

lek, a folyószámla-hitelek és a hitelkártyakamatokban jelen-

het meg, és növelheti meg az ügyfelek törlesztési terheit. Az

utóbbi két termék esetében azonban a magas marzsok hatásá-

ra egy kisebb hozamemelkedés esetén a piaci szereplõk akár a

forrásköltség-emelkedés részleges átvállalása mellett is dönt-

hetnek. A támogatott lakáshitelek esetében a 2003 decembe-

re elõtt felvett hitelekre kamatplafon érvényes, így a hozam-

emelkedés nem csatornázódik át a hitelkamatokba, azaz az

ügyfelek terhei nem emelkednek meg. A 2003 után folyósí-

tott forint lakáshiteleknél a sokk hatása már érzékelhetõ,

azonban csak mérsékelten, mivel a portfólió jellemzõen csak

a hosszú hozamok emelkedése esetén, és csak részben árazó-

dik át 1 éven belül, mivel az állomány fele 5 éves kamatperi-

ódusú hiteleket takar. 

Az utóbbi három évben népszerûvé vált és robbanásszerûen

terjedõ devizahitelek háztartási portfólión belüli aránya már

eléri az 50 százalékot. Amennyiben a kockázatiprémium-sokk

az árfolyam gyengülésében csapódik le, a devizában denomi-

nált kitettségek forintértéke és a havi törlesztõrészletek nagy-

sága az árfolyamgyengülés mértékével azonos arányban min-

den termék esetében azonnal megemelkedik, ami közvetlenül

vezet a háztartások hitelterheinek növekedéséhez.
44

A pénzügyi szektor hitelkockázatát a sokk lefutása mellett a

forintban és a devizában eladósodó háztartások jövedelem

sokktûrõ-képességbeli különbözõsége befolyásolhatná, felmé-

résünk szerint azonban a forintban, illetve devizában eladóso-

dó háztartások köre a jövedelmi helyzet és a jövedelem sokk-

tûrõ képessége alapján nem különbözik szignifikánsan egy-

mástól. 

A kockázatiprémium-sokk lefutásának függvényében szimu-

láltuk a különbözõ típusú hiteltermékekkel rendelkezõ ház-

tartások sérülékenységét három hozamemelkedési és három

árfolyam-gyengülési forgatókönyv mellett (2-2. táblázat). 
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Százalékpont
A felmérésbõl számított jövedelmek szerint 10%-kal magasabb jövedelem mellett

Árfolyam-leértékelõdés mértéke

Forintkamat-emelkedés alappálya 10% 20% 30% alappálya 10% 20% 30%

Alappálya 0,0 2,8 6,1 8,0 0,0 3,2 3,9 6,6

100 bázispont 0,6 3,4 6,6 8,6 0,0 3,2 3,9 6,6

250 bázispont 1,1 3,9 7,4 9,1 0,1 3,3 4,1 6,7

500 bázispont 1,7 4,5 8,0 9,7 1,0 4,2 4,9 7,8

Megjegyzés: A szimuláció során az áruhitelek esetében fix kamatokat feltételeztünk, és a kamatplafon következtében nem áraztuk át a 2004 elõtt folyó-

sított támogatott lakáshiteleket sem. A támogatási rendelet szigorítása után nyújtott hitelek kamataiban azonban, feltételezve, hogy a kamatsokk a

hosszú lejáratú állampapírhozamokba is beépül, a hozamemelkedést minden esetben érvényesítettük, ami a kockázatok felülbecslését valószínûsíti. 

Forrás: MNB.

2-2. táblázat

A kockáztatott portfólió arányának változása a teljes háztartási portfólióban az alappályához képest 

különbözõ kockázatiétvágy-sokkok esetén

43 A bankok kínálati palettája az elmúlt év során számos olyan biztosítással kombinált lakáshitel termékkel bõvült, amelyek munkanélkülivé válás esetén adott idõtar-

tamra (jellemzõen körülbelül 1 évre) átvállalják az ügyfél helyett a törlesztést, így az álláskeresés idõszakában a törlesztõrészletek fizetése folyamatosan biztosított.

Amennyiben ezek a termékek elterjednek, úgy a munkapiaci sokk portfólióra gyakorolt hatása mérséklõdhet.
44 A potenciális hitelkockázat-emelkedést a bankok által kínált fix törlesztõrészletû konstrukciók mérsékelhetik, melyek az árfolyamgyengülés hatását a törlesztõrészlet

megemelése helyett a futamidõ meghosszabbításában érvényesítik, ezek elterjedtsége azonban még nem jelentõs.



A hozamemelkedés és az árfolyamgyengülés hatására a hitel-

kockázat szempontjából veszélyeztetett portfólió nagysága

magasabb arányban emelkedik, mint a kifeszített likviditású

háztartások száma, azaz a hitelállomány alapú koncentráltság

a bankok portfólióját érzékenyebbé teszi. A viszonylag ala-

csony arányban átárazódó forinthitelek következtében az ár-

folyam-gyengülésre a portfólióminõség érzékenyebb, mint a

forinthozamok emelkedésére. A sokk hatására nemcsak a

kockázatos hitelek aránya emelkedik meg érezhetõen, de a

már az alappálya mentén is sérülékeny háztartások nagyobb

valószínûséggel lesznek képtelenek megemelkedett törleszté-

si kötelezettségeiknek eleget tenni, így a portfólióminõség-

ben látványos romlás is bekövetkezhet. A nem fizetések meg-

emelkedésébõl eredõ potenciális veszteségeket ennél a a for-

gatókönyvnél is mérsékli a háztartási hiteleknél érvényesített

magas marzs, illetve a jelzáloghiteleknek a veszélyeztetett hi-

telállományon belüli magas részaránya. Ez utóbbi esetében

azonban szükséges kiemelni, hogy a devizakitettségeknek az

árfolyamgyengülés mértékével arányos megemelkedése ne-

gatívan hat az LTV-kre, és ezen keresztül a hitelek megtérü-

lését is gyengítheti. 

2.1.2. PIACI KOCKÁZATOK

A magyar bankrendszert alacsony piaci kockázati kitettség jel-

lemzi, melyet az árfolyam, a kamat, illetve a likviditási
45

„top-

down” típusú stressztesztek is megerõsítenek. Ennek köszön-

hetõen sem az alap-, sem pedig a kockázati pályák közvetlen

veszélyt nem jelentenek a pénzügyi stabilitásra a piaci kocká-

zatokon keresztül. Ugyanakkor az ügyfelekre áthárított ka-

mat- és árfolyamkockázat a portfólió minõségén keresztül

közvetetten jelentõs veszteséget indukálhat. 

Árfolyamkockázat

A bankrendszer mérleg szerinti pozícióját 2006-ban döntõ

mértékben a nemzetközi folyamatok befolyásolták, melyet a

magyar országspecifikus kockázatok hol felerõsítettek, hol

tompítottak. A globális piacokon az év elején a korábban ki-

számítható befektetõi környezet bizonytalanabbá válása, illet-

ve a kockázati étvágy mérséklõdése volt megfigyelhetõ. En-

nek elsõ jelei már 2006 tavaszán jelentkeztek, majd május–jú-

nius során egy jelentõsebb nemzetközi tõkekivonási hullámra

került sor. A forint árfolyama rendkívül volatilissé vált, majd

nyáron történelmi mélypontra esett az euróval szemben. Az

augusztusra kedvezõbbé váló befektetõi hangulat, a jegybanki

kamatemelések, valamint a bejelentett fiskális kiigazító lépé-

seknek köszönhetõen a forint októberre korrigálta korábbi

gyengülését. 

A mérleg szerinti nyitott pozíció változását alapvetõen meg-

határozták a külföldiek nettó swapállományában bekövetke-

zett elmozdulások. A tõkekivonás során rekordszintet értek el

a szintetikus határidõs (spot+swap) ügyletek segítségével vég-

rehajtott forint elleni pozíciófelvétek, mellyel párhuzamosan

a bankrendszeri mérleg szerinti nyitott pozíciója is látványo-

san bõvült. A megnyugvó befektetõi hangulat hatására a kül-

földiek októberben kifuttatták a nyár során felépített swapál-

lományaikat, ugyanakkor a korábban ezzel szoros együttmoz-

gást mutató mérleg szerinti pozíció csak mérsékelten csök-

kent. A külföldiek által nem fedezett megnövekedett kitettsé-

get a hazai vállalatok csak részlegesen semlegesítették, így a

teljes nyitott pozícióban jelentõs mértékû növekedés volt

megfigyelhetõ (2-23. ábra).

A „top-down” típusú stresszteszt segítéségével mérjük egy le-

hetséges árfolyamsokk bankrendszerre gyakorolt hatását. 

A tesztek alapján megállapítható, hogy egy 30 százalékos ár-

folyam-leértékelõdés továbbra is csak mérsékelten érinti a

bankrendszer eredményét (2-24. ábra). Ebbõl az következik,

hogy bár növekedett a bankrendszer teljes nyitott devizapozí-

ciója, annak szintje továbbra is alacsonynak tekinthetõ.  

A hazai bankrendszerben az árfolyam-kockázati kitettség jel-

lemzõen közvetetten jelentkezhet, alapvetõen egy tartósan

gyengébb forintárfolyam mellett. Egyrészt a devizahitelek át-

árazódása következtében megnövekedõ hitelkockázatok,

másrészt a mérlegen belül megnyílt pozíciók fedezésének

megdrágulása, illetve megnehezedése miatt.
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45 A likviditási stressztesztrõl részletesebben lásd a 2-3. keretes írást.

2-23. ábra

A bankrendszer deviza nyitott pozíciójának 

alakulása
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Forrás: MNB.



Kamatkockázat

Az elmúlt évben a hazai és a külföldi jegybanki kamatemelé-

sek miatt jelentõsen megváltozott a kamatkörnyezet. A mó-

dosuló kamatkörnyezet összességében közel semleges hatást

gyakorolt a bankok jövedelmezõségére. 

A bankrendszer 3 havi kumulált átárazási rése a CHF kivé-

telével negatív, szintje kockázati szempontból a forint eseté-

ben számottevõ (2-25. ábra). A kamatrugalmatlan látra

szóló betétekkel korrigálva a mutatót már csak az USD-ki-

tettség negatív. Elméletileg a pozitív rés kamatemelkedés

esetén jövedelmezõséget javító, míg ellenkezõ esetben csök-

kentõ hatással bír, így a CHF és EUR átárazási rés a várha-

tó további szigorításból következõen kisebb kockázatot hor-

doznak. Ez ugyanakkor a forint-kamatkockázatnál nem

mondható el. Az infláció tetõzését követõen a piac csökke-

nõ irányadó kamatot áraz be
46

, mely a pozitív forintrés mi-

att veszteségforrást jelenthet a bankszektor szereplõinek.

Árnyalja azonban a képet, hogy a bankoknak a lakossági

szegmensen nagy szabadságuk van az árazás kialakításában,

így egy számukra kedvezõtlen kamatmozgás hatását számot-

tevõen mérsékelhetik. 

A globális befektetõi környezet megváltozásától bekövetkezõ

kamatprémiumsokk közvetlen hatása ellentétes irányú folya-

matok eredõjeként határozható meg. A megemelkedõ hozam-

szint a banki kötvényportfóliót azonnal leértékeli, ugyanak-

kor annak mértéke a különbözõ lejáratokon annak függvé-

nye, hogy a sokk mennyiben érinti az adott benchmarkot. Jö-

vedelmezõségi szempontból ugyanakkor kedvezõ, hogy a

látra szóló betétek kamatrugalmatlansága miatt a betéti marzs

megemelkedik. 

Egy lehetséges kamatsokk eredményre gyakorolt hatását

ugyancsak stresszteszt
47

lefuttatásával számszerûsítettük 

(2-26. ábra).
48

A kamatsokk alatt a teljes hozamgörbe párhu-

zamos eltolódását feltételeztük, a forintnál 500, míg az EUR,

USD, CHF esetében 200 bázisponttal. A kapott eredmények

a forint esetében mutattak csak számottevõ kitettséget,

ugyanakkor ennek mértéke az elmúlt években jelentõsen mér-

séklõdött. A stressz által okozott veszteség 2006 decemberé-

ben a saját tõke két százalékára tehetõ, melynek alapján a ma-

gyar bankrendszer közvetlen kamatkockázati kitettsége ala-

csonynak tekinthetõ. 
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2-24. ábra

A bankrendszer árfolyam-kockázati kitettsége egy

30 százalékos leértékelõdés esetén
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2-25. ábra

A bankrendszer 3 hónapos átárazódási rése
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2-26. ábra

A kamatkockázati stresszteszt alapján várható 

maximális veszteség a saját tõke arányában
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46 Bõvebben lásd az 1.1. fejezetben.
47 Jelenleg a PSZÁF szervezésében folyik a bankok bevonásával „bottom-up” típusú kamatkockázati stressztesztek gyakorlatának kialakítása, melynek eredményérõl a

következõ Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiadványban kívánunk beszámolni.
48 A számítások során az átárazódási adatokat, illetve az azokból a konvexitás figyelembevételével számított módosított Macaulay durationt használtuk. 



Fontos ugyanakkor hangsúlyozni, hogy a mérsékelt közvetlen

hatás ellenére egy jelentõs kamatprémiumsokknak közvetet-

ten stabilitási szempontból kedvezõtlen vonatkozásai lehet-

nek. A külsõ finanszírozási költségek emelkedése rontja a

pénzügyi intézetek jövedelemtermelõ képességét, hiszen a ka-

matemelkedést vagy áthárítják az ügyfelekre – vállalva a hite-

lezési veszteségek nagyobb kockázatát –, vagy a termékek jö-

vedelmezõségének terhére megosztják a megnövekedett fi-

nanszírozási költségeket. 

Likviditási kockázat 

A bankrendszer eszköz oldali likviditását vizsgálva elmondha-

tó, hogy a látványos hitelexpanzió ellenére a likvid eszközök

aránya 20 százalék körüli szinten stabilizálódott, mely rend-

szerkockázat szempontjából pozitívnak tekinthetõ. A likvid

eszközöknek az elmúlt években megfigyelhetõ bõvülése az ál-

lami finanszírozás deviza irányába történõ eltolódásából szár-

mazó strukturális likviditásfelesleggel hozható összefüggésbe,

melynek jelentõs visszaesése addig nem várható, ameddig a

magas forintkamatszint következtében a devizaforrás bevonás

aránya az állami hiányfinanszírozásban szinten marad. A két-

hetes jegybanki betét 2007 elején bevezetett értékpapírosítá-

sával megnõhet a bankok közötti likviditás-újraelosztás haté-

konysága, így összességében az eszközoldali likviditási kocká-

zatok növekedésével rövid távon nem kell számolni.

A magyar bankok esetében a likvid eszközzel való ellátottság

negatív korrelációt mutat a mérettel, miközben szorosabb

kapcsolatban van a bankok tevékenységi körével. Bár a nagy-

bankok túlnyomó többségének eszközoldali likviditása meg-

felelõ, találunk példát a gyors hitelexpanzió nyomán viszony-

lag alacsony szintre süllyedt mutatóra is. Legalacsonyabb lik-

vid eszköz rátával a betétgyûjtési tevékenységet nem folytata-

tó hitelintézetek és a jelzálogbankok, valamint az „egytermé-

kes” bankok rendelkeznek. Ugyanakkor az átlagnál jóval ma-

gasabb likviditási rátával találkozhatunk az elsõsorban pénz-

piaci tevékenységre fokuszáló bankoknál.

A forrás oldali likviditás vizsgálatára áttérve kedvezõ folya-

matokat figyelhettünk meg az elmúlt évben. A finanszírozási

rés
49

korábban megfigyelt dinamikus nyílása 2006-ban jelen-

tõsen lelasssult. Új fejlemény, hogy a teljes rés nyílásában az

elmúlt évben a forintfinanszírozási rés bõvülése játszotta a

meghatározó szerepet, melynek alapvetõen szabályozási oka

volt. A kiigazítási csomag keretében szeptembertõl bevezetés-

re kerülõ kamatadó miatt a bankrendszerbõl 300 milliárd fo-

rint összegû forint lakossági betét került kivonásra. Árnyalja a

képet, hogy a banki hátterû nem banki pénzügyi közvetítõk-

nél elhelyezett megtakarításokon keresztül a likviditás jelen-

tõs része visszacsatornázódott.
50

A devizahitelezés dinamikus bõvülése markánsan megváltoztat-

ta a források struktúráját (2-27. ábra). A hazai devizaforrások

hiánya a piaci források arányának jelentõs növekedését vonta

maga után, mellyel párhuzamosan a legstabilabbnak tekinthetõ

lakossági források súlya csökkent. Mindez a finanszírozási for-

rások növekvõ volatilitása irányába hat, mely kockázati szem-

pontból kedvezõtlen. Ugyanakkor kockázatcsökkentõ tényezõ,

hogy a külföldi forrásokon belül az elmúlt évben a hosszú lejá-

ratúak arányának látványos bõvülését lehetett megfigyelni.

A partnerkör kérdéskörén belül kiemelkedõ szerepe van a

külföldi anyabanktól, illetve az érdekeltségi körébe tartozó

csoporttól származó források arányának, mivel ezeket stabili-

záló tényezõnek tekintjük.
51

Bár a bankrendszer szintjén az

anyabanki források külföldi forrásokon belüli aránya érdem-

ben nem változott (44 százalék), de a stratégiai tulajdonossal

rendelkezõ bankoknál folyamatosan bõvülõ részesedéssel

(47-rõl 58 százalékra) találkozunk. A legnagyobb bankokat

eltérõ finanszírozási stratégiák jellemzik. Általában jelentõs az

anyabanki források szerepe, de vannak olyan bankok is, me-

lyek csak mérsékelten támaszkodnak az anyabanki források-

ra. Utóbbi bankok esetében is feltételezhetõ ugyanakkor,

hogy az anyabanki háttér a nemzetközi pénzpiacokról való fi-

nanszírozást megkönnyíti.

A PÉNZÜGYI INTÉZMÉNYRENDSZER STABILITÁSA

JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL • 2007. ÁPRILIS 43

2-27. ábra

A bankrendszer külföldi forrásainak lejárati 
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49 Finanszírozási rés alatt a betétek és hitelek különbségének a hitelekre vetített arányát értjük, melynek számításánál nem vesszük figyelembe a monetáris intézmé-

nyekkel kapcsolatos követeléseket és kötelezettségeket. A mutatóval azt mérhetjük, hogy a hitelek mekkora hányadát kell drágább és gyakran volatilisebb (tõkepia-

ci, bankközi) forrásokkal finanszírozni
50 Bõvebben lásd a 2.2. fejezet.
51 Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy az empirikus tanulmányok eredményei ellentmondóak arra nézve, hogy a külföldi bankok viselkedése erõsíti vagy gyengíti-e a

likviditási kockázatot, különösen krízisek idején.



Fontos megjegyezni, hogy a volatilis források arányának

emelkedése önmagában nem feltétlenül jelzi a likviditási

kockázat növekedését. Magasabb likviditási kockázatra az

utal, ha az illikvid eszközök finanszírozásához nem elégsége-

sek a bankok stabilnak tekinthetõ forrásai. Ezért a likviditá-

si kockázatról pontosabb képet adhat a stabil források

illikvid eszközökhöz
52

viszonyított aránya. A mutató 100

százalék fölötti értéke általában alacsonyabb, 100 százalék

alatti értéke magasabb likviditási kockázatot jelez. A magyar

bankrendszer 110–120 százalékos mutatója összességében

mérsékelt likviditási kockázatot mutat, melyet az eszköz ol-

dali likviditás vizsgálata is megerõsít. A 100 százalék feletti

stabil forrás/illikvid eszköz mutató egyben azt is jelenti, hogy

egy esetleges tõkekivonás következtében kiszáradó piac ha-

tásának kivédésére, azaz átmeneti forráshiány vagy forrás-

költségek jelentõs emelkedése esetén pufferrel rendelkezik a

hazai bankrendszer. Nagyobb vagy elhúzódó válság esetén

azonban a hosszú eszközök és rövid források által generált

megújítási kockázat fennállása jelentõs veszteségeket okoz-

hat. Mindez annak ellenére igaz, hogy a bankrendszer

hosszú forrásokkal való ellátottsága az elmúlt években lé-

nyegesen javult. 
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A bankok likviditási kockázatának elemzése a Jelentés a pénzügyi stabili-

tásról címû kiadványban jellemzõen „normál” körülmények feltételezé-

sén alapul. A mérleg, ill. lejárati tábla alapú likviditási mutatók azonban

figyelmen kívül hagyják, hogy a bankok likviditási kockázata a terméke-

ikbe beágyazott opciók miatt stresszhelyzetekben hirtelen és drasztikus

mértékben növekedhet. Ezért szükséges megvizsgálni, milyen a bankok

likviditási sokktûrõ képessége szélsõséges szcenáriót feltételezve. 

A stresszteszt során azt vizsgáljuk, hogy az egyes bankok vonatkozásá-

ban egy esetlegesen elõforduló likviditásszûkülés kivédésére milyen

nagyságrendû szabad eszközök állnak rendelkezésre. A stressz-

szcenárióban egyedi, bankspecifikus likviditás zûkülésbõl indulunk ki,

melyet elõidézhet például egy bizalmi válság.54

Az 1 hónapos lejárati rés meghatározásánál az egyes bejövõ tételeknél

különbözõ „haircut”-ot használunk, annak megfelelõen, hogy egy

stresszhelyzetben azok milyen valószínûséggel folyhatnak be, likvidál-

hatók, illetve szerezhetõ pótlólagos forrás azok fedezete mellett. A ki-

menõ tételeknél azzal a feltételezéssel éltünk, hogy valamennyi 1 hóna-

pon belül lejáró nem ügyfélforrás kivonásra kerül és a bank a bankközi

piacról nem lesz képes pótlólagos forrásokat bevonni. Ennek megfelelõ-

en a likviditási stresszszcenárió fõ feltevései a következõk:

• A bankok nem tudják megújítani 1 hónapon belül lejáró, nem betéti tí-

pusú forrásaikat (elsõsorban bankközi források).55

• Az ügyfelek lehívják a hitelkeretek 1 hónapon belül esedékes részét, ill.

beváltják a garanciák 1 hónapon belül esedékes részét.

• A pótlólagos forrásszerzéshez a bankok likvid eszközeiket csak – esz-

köztípusonként eltérõ – „haircut”-tal tudják igénybe venni.

• Az ügyfelek nem fizetik vissza a folyószámlahiteleket. 

A bankok likviditási stressztûrõ képességét az 1 hónapos „likviditási-

stressz-mutatóval” mérjük. A mutatót úgy definiáljuk, hogy a stressz

szcenárió feltételezésével, illetve a „haircut”-tal csökentett likvid eszkö-

zökkel korrigált 1 hónapos lejárati rést hasonlítjuk az ügyfélforrásokhoz.

Ez a mérõszám mutatja meg, hogy az egyes bankok az ügyfélforrások

legfeljebb milyen arányú kivonására rendelkeznek fedezettel, feltételez-

ve, hogy nem tudnak újabb forrásokat bevonni. 

A fenti módszerrel kalkulált kitettségek az elmúlt években összességé-

ben magas likviditási stressztûrõ képességrõl árulkodnak (2-28. ábra).

A vizsgált bankok esetében az 1 hónapos lejárati rés terhére még ki-

vonható ügyfélforrások bankonként ugyan széles határok között mo-

zogtak, de az átlagos szint minden idõszakban meghaladta a 

2-3. keretes írás: Likviditási stresszteszt a hazai bankokra53

52 Stabil források alatt minden forrást, kivéve a rövid bankközi forrásokat értjük, míg az illikvid eszközök számításakor az összes eszközt csökkentjük a likvid eszkö-

zökkel.
53 Balás Tamás és Móré Csaba (2007): Likviditási kockázat a magyar bankrendszerben (kézirat).
54 A bankspecifikus likviditási sokk (betétkivonás) eredhet tényleges vagy feltételezett hitelveszteségekbõl, több fokozattal való leminõsítésbõl vagy egyéb ok mi-

atti reputációs veszteségekbõl. 
55 Mivel azt vizsgáltuk, hogy a bankok saját erejükbõl milyen mértékû likviditási sokkot képesek elviselni, nem számoltunk az esetleges anyabanki segítségnyújtás-

sal sem. 

2-28. ábra
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2.1.3. A BANKRENDSZER PÉNZÜGYI
HELYZETE

A magyar bankrendszer pénzügyi helyzete az elmúlt évekhez

hasonlóan továbbra is stabilnak tekinthetõ. A tõkemegfelelés,

illetve a nemzetközi szinten még mindig kiemelkedõ jövedel-

mezõség
57

szintje is mérséklõdött, de a csökkenés mértéke

nem számottevõ. Az alappálya mentén a fiskális kiigazító cso-

mag rövid távon a jövedelmezõségre negatív hatással bír a

csökkenõ hitelkereslet, illetve a hitelfelvevõk jövedelmi hely-

zetének romlása miatt. A kockázati pályák jelentõsebb hatást

fejtenek ki a növekvõ hitelveszteségeken keresztül. 

A pénzügyi intézmények belsõ mûködésébõl eredõ kockázatok

tekintetében fontos kiemelni, hogy a jövedelmezõség fenntartá-

sa érdekében a bankok erõteljes hitelkínálati nyomást gyakorol-

nak az ügyfelekre, intenzív külföldi terjeszkedésbe kezdenek
58
,

valamint a bankcsoporton belüli kapcsolatok erõsítése által

hozzájárulnak a kockázati transzferek növekvõ mértékéhez.

Jövedelmezõség

A bankrendszer jövedelmezõségi mutatói a korábbi évek ten-

denciájával ellentétben 2006-ban mérséklõdtek, bár ennek el-

sõ jelei már 2005 második félévében megjelentek. A jövedel-

mezõség ennek ellenére nemzetközi összehasonlításban még

mindig kiemelkedõnek tekinthetõ. Egyedi banki szinten 2005-

rõl 2006-ra a bankok kétharmadánál is csökkenõ ROE-t talá-

lunk (2-29. ábra).

A mérséklõdõ jövedelmezõség okaként a portfólió minõségé-

nek változásából származó veszteség közel megduplázódása és

a pénzügyi mûveletek eredményének alacsonyabb szintje jelöl-

hetõ meg (2-30. ábra). 2004-ben és 2005-ben a jövedelmezõ-

ség javulásában fontos szerep jutott a pénzügyi mûveletek

eredménye bõvülésének, mely jelentõs részben a forgatási célú

értékpapírok jegybanki kamatcsökkentések miatti átértékelé-

sén realizált nyereségnek volt köszönhetõ.
59

2006-ban ugyan-

akkor jelentõs jegybanki kamatemelésre került sor, mely nagy-

mértékben mérsékelte a pénzügyi mûveletek eredményét. 
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25 százalékot. A legalacsonyabb stressztûrõ képességû bankok eseté-

ben a betétek maximális kivonhatósága 10 százalék vagy az alatti volt.

Az eredmények értékelésekor fontos figyelembe venni, hogy a bankok

likviditási stressztûrõ képességének vizsgálatakor nem számoltunk az

esetleges anyabanki segítségnyújtás lehetõségével.56 A likviditási

stresszteszt eredményei alapján továbbra is úgy ítéljük meg, hogy a

pénzügyi stabilitást jelenleg a likviditási kockázatok alapvetõen nem

veszélyeztetik.

56 Az esetleges anyabanki segítséget azért is célszerû figyelmen kívül hagyni, mert egy egyedi sokk kiinduló forrása lehet anyabanki probléma is.
57 A jövedelmezõség értékelésénél szükséges hangsúlyozni, hogy a bankcsoport egyéb tagjaitól származó eredmény ez elmúlt években egyre nagyobb részét tette ki

az anyabankénak, így a csoportszintû mutatók akár javulhattak is.
58 Bõvebben lásd a 2-4. keretes írásban.
59 A 2.1.2. fejezetben a kamatkockázatok elemzésénél a stresszteszt is a forintkitettség magas szintjét mutatta 2004–2005-re, mely összhangban van a jövedelmezõség

alakulásával.

2-29. ábra

A ROE- és ROA- mutató nemzetközi összehasonlításban 
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2-30. ábra

A jövedelmezõség fõbb összetevõinek változása az

elõzõ évhez képest
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A kamat, illetve a jutalékbevételek arányában érdemi elmozdu-

lás 2006-ban nem történt, így az unión belül a kamatjövedelem

aránya az összes jövedelemhez képest továbbra is hazánkban a

legmagasabb. A nemzetközileg kiemelkedõ kamatmarzs az el-

múlt évben tovább csökkent több tényezõ együttes hatása ere-

dõjeként. A kamatmarzs bõvülése irányába hatott a kockázato-

sabb szegmenseken (kkv és lakosság) megvalósuló hitelexpan-

zió, ugyanakkor mérsékelte azt, hogy a 2002–2003-ban nyújtott

rendkívül magas marzsot biztosító támogatott lakáshitelek
60

részaránya csökkent, illetve a dinamikus hitelezést finanszírozó

– a lakossági betéteknél drágább – bankközi és tõkepiaci forrá-

sok részaránya növekedett. 

A bankrendszer mûködési hatékonysága tovább javult, a mér-

legfõösszegre vetített mûködési költségek évek óta csökkenõ

tendenciát mutatnak, bár mértékük még mindig jóval az EU

átlag feletti. Amennyiben a költségeket az összes jövedelem-

hez hasonlítjuk, akkor magas jövedelmezõségnek köszönhe-

tõen a középmezõnyben helyezkedünk el.

A magyar bankrendszerben a verseny vizsgálatakor ellentmon-

dásos képet kapunk. A nem pénzügyi vállalatok hitelezésénél

már évek óta alacsony koncentrációs mutatókkal
61

találkozhat-

tunk, de a háztartási szegmensen a koncentráció az oldódás el-

lenére még mindig magas (2-31. ábra). Érdemi elmozdulásra

kizárólag a CHF-hitelezésben, azon belül is az alacsonyabb

kockázatot jelentõ fedezett hitelek esetében került sor.

A háztartási szegmensen a magas koncentrációs mutatók elle-

nére erõs versenyt lehet tapasztalni
62
, mely azonban jellemzõ-

en nem, vagy csak korlátozott árversenyt jelent.
63

A bankok a

kiemelkedõ jövedelmezõség fenntartása érdekében inkább a

termékpaletta növelésére, a háztartások elérésére, illetve

meggyõzésére fektették a hangsúlyt. Ennek érdekében jelen-

tõs fiókhálózat építésbe kezdtek, mellyel párhuzamosan az al-

kalmazotti létszámban és a marketingköltségekben is komoly

bõvülés volt megfigyelhetõ (2-32. ábra). 

Jelentõs mértékben felerõsödött a kockázati verseny is a

bankrendszer szereplõi között. A fedezett hitelezésben (lakás,

szabad felhasználású jelzáloghitel, gépjármû) folyamatosan

csökken a saját rész aránya, mára már a LTV-érték akár meg

is haladhatja a 100 százalékot. A kezdeti költségek elengedé-

se is egyre gyakoribb jelenség, melynek segítségével relatív

alacsony áldozat mellett a bankok hosszú távon magukhoz

kötik az ügyfeleket.

A hitelintézetek az elmúlt években a terméknyereségesség mel-

lett az ügyfél-nyereségességre is nagy hangsúlyt fektettek, eb-

ben jelentõs szerep hárul szinergiák kihasználására és a kereszt-

értékesítésekre.
64

A külföldi terjeszkedés is a jövedelmezõségi

pozíció javítását szolgálja. A külföldi terjeszkedés erõsíti a ha-

zai pénzügyi közvetítõrendszer jövedelemtermelõ képességét,

azonban új típusú kockázatok megjelenésével jár együtt.
65
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2-31. ábra

A bankrendszer háztartási hitelpiaci koncentráltsága
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2-32. ábra

Marketingköltségek, az állományi létszám, illetve a
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60 Errõl részletesen lásd Szalay György és Tóth Gyula: A lakásfinanszírozás gyakorlata, kapcsolódó kockázatok és azok kezelése a magyar bankrendszerben, Jelentés a

pénzügyi stabilitásról, 2003. december, http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentID=2876.
61 Koncentrációs mutató alatt a Herfindahl–Hirschman Index (HHI) értjük, mely egyenlõ az egyes piaci szereplõk részesedése négyzetének összegével. A piacot 1000

alatti érték esetén versenyes, 1000-1800 között mérsékelten koncentráltnak, míg 1800 felett koncentráltnak tekintjük.
62 Ezt az állítást erõsítik a Felmérés a hitelezési vezetõk körében a bankok hitelezési gyakorlatának vizsgálatáról szóló anyag megállapításai is,

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_hitelezesi_felmeres&ContentID=9424.
63 A forinthitelek és betétek piacát jellemzõ verseny bõvebb vizsgálatát lásd: Molnár József, Nagy Márton és Horváth 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&ContentID=9408.
64 Bõvebben lásd a 2.2. fejezetben.
65 Bõvebben lásd a 2-4. keretes írásban.
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66 Megjegyezzük, hogy az OTP esetében torzítja az eszköz és profit szerinti részesedés összehasonlítását, hogy a 2006-ban konszolidált bankok eszközállománya telje-

sen, míg eredményük csak részlegesen jelenik meg.  
67 Az érintett magyar bankcsoportok esetében például a gazdasági növekedés fiskális kiigazítás miatti lassulását ellensúlyozhatják a külföldi piacokon elérhetõ nagyobb

üzleti növekedési lehetõségek. 
68 Megjegyezzük, hogy az áttekintés célja a külföldi tevékenységgel megjelenõ új kockázati faktorok azonosítása és nem ezen kockázati kitettségek értékelése. 
69 Lásd EBRD Transition Report 2006, http://www.ebrd.com.

Új tendenciaként jelentkezik a bankszektorban, hogy a magas jövedel-

mezõség fenntartása céljából a pénzügyi szolgáltatók külföldre terjesz-

kednek (OTP, MKB). Mindez illeszkedik a több EU-bankcsoport által is kö-

vetett regionális expanziós stratégiához. Az „anyaország” pénzügyi sta-

bilitása szempontjából e folyamatnak számottevõ pozitív hatásai lehet-

nek, miközben addicionális kockázatok is megjelenhetnek. Jelen kere-

tes írás a regionális terjeszkedés pénzügyi stabilitásra gyakorolt fonto-

sabb hatásait tekinti át az „anyaországok” szempontjából vizsgálva. 

A külföldi akvizíciós tevékenység elsõ szakasza fõként a közép-európai

országokat célozta, majd késõbb – részben ezzel párhuzamosan – kiter-

jedt Délkelet-Európára, illetve Oroszországra és Ukrajnára is. A folyamat

fõ hajtóereje a célországok bankpiacának magas növekedési potenciálja,

ami a fejlettebb EU-országokhoz történõ reálgazdasági, illetve pénzügyi

felzárkózáson alapul. A kelet-közép-európai régió relatív fontossága az

érdekelt bankcsoportok esetében az elmúlt években növekedett a régi-

ós bankpiacok gyors bõvülésének, illetve az intenzív akvizíciós tevékeny-

ségnek köszönhetõen. A régió országok szerinti lefedettsége jelentõs el-

téréseket mutat a vizsgált bankcsoportok esetében, ami nagyrészben a

külföldi terjeszkedési stratégiák különbözõségeit tükrözi. 

Stabilitási szempontból kedvezõ, hogy javulhat a bankcsoport szintû jö-

vedelmezõség, különösen ha a hazai piacok által biztosított növekedési

lehetõségek korlátozottá válnak. Ezen pozitív hatás mértéke függ az

anya- és a fogadó országok gazdasági ciklusainak szinkronizáltságától

is.67 A ciklikus eltéréseken túl, a külföldi piacokon való terjeszkedés szá-

mottevõ méretgazdaságossági elõnyöket biztosíthat a bankcsoportnak.

A „keleti” terjeszkedés másik fontos motivációja a saját piacokhoz viszo-

nyított magas profitmarzs. Ezt jól mutatja, hogy a régióbeli leánybankok

csoportszintû profithoz való hozzájárulása rendszerint meghaladja a le-

ánybankoknak a csoport eszközállományából való részesedését (2-33.

ábra). 

A külföldi expanzió a hosszú távú növekedési és profittermelési poten-

ciál javulása mellett addicionális kockázatokat is magában hordoz az

anyabankok, illetve az anyaországok stabilitása szempontjából. A követ-

kezõkben ezen kockázati faktorokat tekintjük át:68

• Fogadó országok makrogazdasági kockázatai: a fogadó országok

jellemzõen nagyobb makrogazdasági sebezhetõsége a hitelportfólió

átlagos kockázatának növekedését okozhatja a bankcsoportok számá-

ra, különösen az EU-n kívüli országok esetében. Ezek között említendõ-

ek a gyors hitelexpanzióval és a jelentõs külsõ egyensúlytalansággal

járó kockázatok, amelyek a régió több országában is jelen vannak 

• Csoporttagok kockázatainak korrelációja: a fogadó országokat

együttesen érintõ sokkok – például globális likviditás szûkülése, régió-

szintû tõkekivonás/árfolyamgyengülés – vagy az egyedi problémákból

kiinduló, bankcsoporton belüli „fertõzések” a hitelveszteségek korre-

lált növekedéséhez vezethetnek a csoporttagoknál.

• Leánybankok integrálásával járó kockázatok: a leánybankok jel-

lemzõen kevésbé fejlett kockázatkezelési rendszereinek, illetve mûkö-

désének átalakítása idõigényes folyamat, ezért a fejlesztések átmeneti

periódusa magasabb kockázati kitettséggel járhat.

• Túl gyors ütemû külföldi terjeszkedés: a hitel- és mûködési kockáza-

tok emelkedéséhez hozzájárulhat, ha a külföldi expanzió a bank kocká-

zatkezelési, menedzsmentkapacitásaihoz vagy tõkeakkumulációs ké-

pességéhez képest túl gyorsan megy végbe.

• Felügyeleti-szabályozási környezetbõl fakadó kockázatok: a stabi-

litási kockázatokat növelheti, hogy egyes EU-n kívüli országokban a

prudenciális szabályozás és felügyeleti standardok még elmaradnak a

pénzügyileg fejlettebb kelet-közép-európai országok színvonalától.69

Emellett, ezen országok kitettsége jellemzõen nagyobb a bankszektort

2-4. keretes írás: Külföldi terjeszkedés elõnyei és kockázatai a régió nagy bankcsoportjainak szemszögébõl

2-33. ábra

A régióbeli leánybankok részesedése a csoport

eszközeibõl, illetve hozzájárulás a csoport 

eredményéhez66
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Report”. 



Tõkehelyzet

A bankrendszer tõkeellátottsága a várható visszaforgatott

eredményt is figyelembe véve 2006-ban csak mérsékelten

csökkent és továbbra is biztonságos szintet ér el. Miközben

valamennyi bank TMM-mutatója meghaladja a 8 százalékos

szintet, addig a 10 százalék alatti mutatóval rendelkezõ ban-

kok mérlegfõösszeg alapú piaci részesedése közel duplájára

emelkedett (2-34. ábra). 

Az alapvetõ tõkével számolt TMM
72

, illetve a stressz TMM

azonban már számottevõen csökkent. A látványos csökkenés

nem a kockázatok emelkedésének tudható be, hanem annak,

hogy a tevékenységbõvüléshez a bankok alapvetõ tõke he-

lyett járulékos tõkeelemeket vontak be. Az alapvetõ tõkével

számolt TMM-mutató 7 százalék feletti értéke nemzetközi

szinten nem számít kirívóan alacsony szintnek, így ezt stabi-

litási szempontból nem tekintjük jelentõs kockázatnak (2-35.

ábra).

MAGYAR NEMZETI BANK
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kedvezõtlenül érintõ szabályozási sokkoknak. Miközben ezen lépések

kedvezõek lehetnek a fogadó országok pénzügyi stabilitása szempont-

jából, a piacon lévõ bankcsoportok szemszögébõl a hitelezés, illetve

jövedelmezõség volatilitásának növekedéséhez vezethetnek.70

A határon átnyúló bankcsoportok tevékenységével járó többletkocká-

zatok új kihívások elé állítják az „anyaország” felügyeleti hatóságait,

mind a preventív jellegû tevékenységekben, mind a válságkezelés ke-

retrendszerének kialakítását illetõen. Egyrészt, a külföldi tevékenység-

gel járó kockázatok mikroprudenciális szempontú értékeléséhez szük-

séges az „anyaországok” és a fogadó országok felügyeletei közötti rend-

szeres információcsere.71 Ugyancsak fontos, hogy a makropudenciális

szemszögû pénzügyi stabilitási elemzések magukban foglalják a külföl-

di tevékenységekkel járó kockázatok értékelését, a rendszeres monitor-

ing, illetve a stresszhelyzet-elemzések során egyaránt. Végül, a hazai

bankok külföldi expanziója nyomán szükségessé vált a válságkezelés

eddigi kereteinek újraértékelése, ami szintén a nemzeti felügyeletek és

jegybankok szoros együttmûködését igényli. 

2-34. ábra

A bankok részesedése a kockázattal súlyozott 

eszközökbõl a tõkemegfelelési mutató 

függvényében
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2-35. ábra

A bankrendszer korrigált alapvetõtõke-mutatójának

alakulása
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70 Ezen szabályozási sokkokra az elmúlt években a gyors hitelexpanzió, illetve a devizahitelezés megfékezését célzó szabályozási lépések jelentenek példát.
71 Ezt elõsegítendõ, a PSZÁF eddig 4 olyan ország társhatóságaival kötött együttmûködési megállapodást, ahol magyar bankok külföldi érdekeltséggel rendelkeznek

(Bulgária, Horvátország, Románia, Szlovákia).
72 A számítás eltér e nemzetközi gyakorlattól, mivel az alapvetõ tõkébõl levonásra kerülnek a pénzügyi szektorbeli befektetések, illetve a limittúllépések, amiatt a ka-

pott értékek alacsonyabbak.



A nem banki pénzügyi közvetítõk mûködését 2006-ban a ka-

mat- és árfolyammozgások, a kormányzati kiigazító csomag,

illetve az ennek kapcsán megvalósult jogszabályi és adózási

változások határozták meg. Pénzügyi stabilitás szempontjából

a legfontosabb kockázatok továbbra is a pénzügyi vállalkozá-

sok gépjármû-hitelezési tevékenységében láthatóak, ahol

2007-ben a háztartások és vállalatok romló jövedelmi pozí-

ciója következtében a hitelveszteségek emelkedése prognosz-

tizálható.
73

Emellett figyelmet érdemlõ folyamat, hogy a ban-

kok és nem banki pénzügyi közvetítõk összefonódása erõsö-

dik, amely egyik oldalról a szinergiák kihasználása révén sta-

bilizáló hatású, ám ugyanakkor a kockázatok pénzügyi közve-

títõk közötti átrendezõdéséhez, csoportokon belüli koncent-

rálódásához és felerõsödéséhez vezethet. A csoportok méreté-

nek, összetettségének növekedése, a határon átnyúló tevé-

kenység megjelenése szabályozói és felügyeleti oldalról is je-

lentõs kihívást képvisel.

2.2.1. PÉNZÜGYI VÁLLALKOZÁSOK

Hitelezési veszteségek várható 
emelkedése

A pénzügyi közvetítõrendszer által nyújtott gépjármû-finan-

szírozás reálnövekedési üteme a gépjármû-értékesítések ala-

kulásával összhangban az elmúlt két évben folyamatosan las-

sult, 2006 végére az állomány éves reálnövekedési üteme 10

százalék alá esett (2-36. ábra). A pénzügyi vállalkozások teljes

követelésállománynak még így is közel 70 százaléka gépjár-

mûveket finanszíroz, melynek következtében a gépjármû-pia-

ci folyamatokkal szemben igen sérülékeny. Ugyanakkor az

egyoldalú termékszerkezet oldódását jelzi, hogy a nem pénz-

ügyi vállalati kihelyezésekben növekvõ jelentõséggel bír a fak-

toring, valamint a gép- és tehergépjármû-lízing, és az ingat-

lanfinanszírozás. A portfólió 53 százalékát kitevõ háztartási

kihelyezésekben a szabad felhasználású jelzáloghitel-állomány

bõvült jelentõsebb mértékben, és megindult a lakások lízing

alapú finanszírozása is, bár egyelõre az állomány csekély. 

2007-ben a visszaesõ belsõ kereslet, ill. a vállalatok várható-

an növekvõ likviditási problémái következtében a gépjármû-

finanszírozás stagnálására, az állomány csökkenésére számí-

tunk. A vállalati szegmensben a körbetartozások miatt a fak-

toring iránti kereslet növekedése várható, a háztartások fi-

nanszírozásában pedig a fogyasztássimítás következtében a

jelzáloghitelezés szerepe erõsödhet tovább. Összességében, a

portfólió lassú átrendezõdésének folytatódása valószínûsíthe-

tõ, amely hosszabb távon akár egy egészségesebb, kevésbé

koncentrált termékstruktúrát eredményezhet. 

A pénzügyi vállalkozások hitelkockázatát egyelõre azonban a

gépjármûhitel-portfólió határozza meg. A gépjármûhitel-pia-

cot erõs verseny jellemezte az elmúlt években, amely kocká-

zatos finanszírozási konstrukciók elterjedéséhez vezetett. 

E konstrukciók változatlanul fennmaradtak, sõt a hitelek át-

lagos futamideje növekszik (egyre több az 5 évnél hosszabb

lejáratú hitel), a megkövetelt önrész alacsony, ezáltal a hitelek

eszközfedezettsége a hitel futamidejének nagy részében nem

kielégítõ, hiszen a finanszírozott gépjármû piaci értéke rövid

idõ alatt a meglévõ tõketartozás összege alá csökken. Az újau-

tó-eladások számának csökkenésével a használtautó-finanszí-

rozás aránya nõ, melynél az eszközfedezettség mértéke még

gyengébb. 

A pénzügyi vállalkozások portfóliójának romlását mutatja,

hogy a nem teljesítõ (90 napon túl lejárt) hitelek részaránya

2004 óta folyamatosan emelkedik (2-37. ábra). A portfólió-

minõség romlásával párhuzamosan, az elszámolt értékvesztés

aránya is emelkedett az elmúlt két évben. A portfólió érték-
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2.2. A nem banki pénzügyi közvetítõrendszer
kockázatai

2-36. ábra

A gépjármû-értékesítés és a gépjármû-finanszírozás

éves reálnövekedési üteme
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Forrás: KSH, MNB.

73 A pénzügyi vállalkozásoknál a piaci kockázatok szintje a banki refinanszírozás árfolyam-, kamat- és átárazási kondícióinak kihelyezésekhez való igazítása miatt ala-

csony. 



vesztéssel való fedezettsége szektorszinten megfelelõ, ám je-

lentõs egyéni különbségeket takar.
74

A banki hátterû vállalko-

zásoknál a csoportszintû szigorúbb szabályok miatt a hitelek-

re elszámolt értékvesztés aránya magasabb. 

A háztartások körében végzett kérdõíves felmérés alapján a

gépjármû-hiteleknél is megfigyelhetõ, hogy a negatív vagy

igen alacsony jövedelemsokk-tûrõ képességû háztartásoknál

(legalsó decilis) lévõ hitelek részaránya magas.
75

Az elsõ koc-

kázati pálya mentén bekövetkezõ munkanélküliség-növeke-

dés csak minimálisan növelné a kockáztatott adósság ará-

nyát, míg a második pálya szerinti kockázatiétvágy-sokk– bár

a kamatemelkedés hatása csekély lenne – az árfolyamgyengü-

lés következtében jelentõsen megemelné a sérülékeny háztar-

tásoknál lévõ állomány arányát. A hitelveszteségek mértékét

minden esetben növelné, hogy a jelzáloghitelekkel szemben

a gépjármûhitelek eszközfedezettsége lényegesen rosszabb.
76

A finanszírozási és tulajdonosi kapcsolaton keresztül a pénz-

ügyi vállalkozások hitelkockázata a bankok hitelkockázatát

számottevõen növeli.

Egyelõre kielégítõ jövedelmezõség, 
de várhatóan növekvõ veszteségek

A szektorszintû eszközarányos jövedelmezõség (adózás elõtti

eredménnyel számolt ROA) magas szintrõl mérsékelten csök-

ken, ami fõképp a kamatmarzs szûkülésének, és az elszámolt

értékvesztés növekedésének tudható be. 

A bankcsoporthoz tartozó vállalkozások adózás elõtti ered-

ménye 2006-ban az érintett bankcsoportok eredményének

összesen közel 7 százalékát adta, igen nagy eltérésekkel. A na-

gyobb mértékû értékvesztés-elszámolásnak megfelelõen, a

banki hátterû vállalkozások átlagos jövedelmezõsége elmarad

a nem banki hátterû vállalkozásokétól.

2007-ben a szûkülõ gépjármûhitel-piac a versenyt várhatóan

tovább erõsíti, amely a kockázatos konstrukciók fennmaradá-

sát, az ügyfelek felé érvényesített díjak csökkenését, az ügynö-

ki jutalékok magas szinten maradását vetíti elõre. Mindez a

várhatóan növekvõ hitelezési veszteségekkel és a megtorpanó

portfólióbõvüléssel együtt a marzs szûkülését, a veszteséges

vállalkozások számának növekedését valószínûsíti, melynek

hatására mind több, eddig új gépjármûvek finanszírozására

szakosodott vállalkozás választhatja tevékenységi körének

módosítását, a külföldi piacokra való kilépést vagy végsõ eset-

ben a piacról való kivonulást. 

2.2.2. INTÉZMÉNYI BEFEKTETÕK 
TEVÉKENYSÉGÉHEZ KAPCSOLÓDÓ 
KOCKÁZATOK

A nem banki pénzügyi közvetítõk 
jelentõsége növekszik a háztartási 
megtakarításokban

Az intézményi befektetõk a háztartási megtakarítások gyûjté-

se és továbbcsatornázása révén töltenek be igen fontos szere-

pet a pénzügyi közvetítésben. Mûködésükre 2006-ban a pia-

ci környezet alakulása mellett alapvetõ hatással voltak a kiiga-

zító intézkedésekhez kapcsolódó jogszabályi és adóváltozá-

sok, különösen a 2006. szeptember 1-jével bevezetett 20 szá-

zalékos kamat- és árfolyamnyereség-adó, ugyanis az eddig az

idõpontig megvásárolt befektetési jegyek és megkötött élet-

biztosítások hozamai mentesülnek az adó alól. 
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2-37. ábra

90 napon túl lejárt hitelek és értékvesztéssel való 

fedezettség a pénzügyi vállalkozások 

hitelportfóliójában
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90 napon túl lejárt hitelek aránya a portfólióban 
– PV összesen
Értékvesztés aránya a teljes hitelállományhoz 
– banki hátterû vállalkozások
Értékvesztés aránya a teljes hitelállományhoz 
– nem banki hátterû vállalkozások

Forrás: MNB.

74 A pénzügyi vállalkozásokra vonatkozó számviteli és prudenciális elõírások a bankokénál lényegesen enyhébbek, és a jelenlegi adószabályozás sem teszi érdekeltté a

vállalkozásokat az értékvesztés reális elszámolásában, ezért a legtöbb vállalkozásnál az értékvesztésadatok nem mutatják jól a tényleges veszteségeket, sõt számos

vállalkozás egyáltalán nem számol el értékvesztést.
75 A gépjármû-hitelek a pénzügyi közvetítõk (hitelintézetek és pénzügyi vállalkozások) összes háztartási követelésének közel 20 százalékát teszik ki, melynek több mint

80 százalékát a pénzügyi vállalkozások nyújtják.
76 A kérdõíves felmérés eredményének részletes ismertetését lásd a 2.1. fejezet Háztartások alfejezetében.



Az adóelkerülés által ösztönözve július–augusztus folyamán

300 milliárd forint áramlott ki a bankrendszerbõl, míg ennél

valamivel nagyobb összegû beáramlás történt elsõsorban a be-

fektetési alapokba, kisebb mértékben az életbiztosításokba,

melynek hatására a háztartások pénzügyi vagyonában a nem

banki megtakarítások szerepe tovább emelkedett (2-38. áb-

ra).
77

Ez a megtakarítás-átrendezés ugyanakkor nem jelentett

teljes forrásvesztést a bankrendszer számára, a befektetési ala-

pok ugyanis jelentõs részben „visszacsatornázták” azt betétel-

helyezéseiken keresztül a bankokhoz. Egyedi banki szinten vi-

szont volt olyan szereplõ, aki nem tudta csoporton belül tar-

tani a betétekbõl kivont megtakarításokat. 

A befektetési alapoktól származó bankbetétek növekedése már

korábban elkezdõdött tendencia. Több nagy, jellemzõen for-

ráshiányos bankcsoportnál a bankcsoporthoz tartozó befekte-

tési alapok betétei fontos likviditási tényezõvé léptek elõ, amely

ugyan magasabb forrásköltség mellett, de viszonylag stabil for-

rást biztosít a bank számára, és jutalékbevételt generál. A legna-

gyobb betételhelyezõ garantált, pénzpiaci, illetve ingatlanala-

poknál pedig maga az alap befektetési politikája, illetve a mö-

göttes konstrukciók indokolják a bankbetétek tartását. 

A következõ két évben a háztartások rendelkezésére álló jö-

vedelem csökkenése és az adóelõnyök szûkülése az intézmé-

nyi megtakarítások növekedése ellen fog hatni. 2007 máso-

dik felében ugyanakkor az alappálya szerinti csökkenõ ka-

matpálya hatására a befektetési alapok kedvezõbbé váló

visszatekintõ hozamai ismét fokozatos átcsoportosítást in-

díthatnak meg a bankbetétekbõl a befektetési alapok felé. 

A következõ években a garantált alapok további térnyerésé-

re számítunk, ami tovább növelheti a bankokhoz visszacsa-

tornázott háztartási források volumenét.

A csoport jellegû mûködés erõsödése
növekvõ mértékû kockázati transzferrel
jár 

A nem banki pénzügyi közvetítõk és a bankok közötti kap-

csolatok egyértelmû erõsödést mutatnak a magyar pénzügyi

szektorban. Mind a pénzügyi csoportokon belüli, mind a

csoportokon átívelõ kapcsolatok száma, megjelenési formá-

ja gyarapodik, az összefonódás mélyül. Az utóbbi években

különösen a bankok és biztosítók kapcsolatának mélyülése

(„bankbiztosítás” koncepció) szembetûnõ, ez a közeledés

játszódik le jelenleg a magyar intézmények szintjén is. A szi-

nergiák kihasználásával csoportszinten nõ a hatékonyság,

az értékesítési volumen, a jövedelmezõség. Viszont bonyo-

lultabbá válik a kockázatok intézmények közötti megoszlá-

sának nyomon követése, a komplex termékek kockázatai-

nak felmérése, az egyes intézmények önálló teljesítményé-

nek meghatározása, nõ a mûködési kockázat, a csoportta-

gok szoros kapcsolódása egymás felé reputációs kockázatot

képez. 

Az intézményi befektetõk portfóliójának kockázata – bár e

megtakarítások közvetlen kockázatát az ügyfél viseli – a

vállalt garanciákon keresztül csatornázódik a bankokhoz,

illetve megjelenik magánál a pénzügyi közvetítõnél. A nö-

vekvõ népszerûségû hozam- és/vagy tõkegarantált befekte-

tési alapok esetében a garanciát jellemzõen a csoport bank-

ja bocsátja ki. Tekintettel a mögöttes befektetési stratégiák-

ra, valamint arra, hogy a garantált hozamok szintje jelenleg

alacsony, egyelõre nem okoznak számottevõ addicionális

kockázatot a csoport bankjának. Az életbiztosítók esetében

a hagyományos biztosításokra vállalt technikai kamatlábat

maga a biztosító garantálja, a kockázat tehát nála jelenik

meg. A vállalható garantált hozamot jogszabály korlátoz-

za
78

, mértéke az új szerzõdéseknél alacsony, ám a hosszú le-

járat miatt a portfólióban még jelentõs súlyt képviselõ ré-

gebbi szerzõdésekre vállalt magasabb garanciák kitermelése

problémás lehet, és a jelenlegi, magas állampapírhányaddal

jellemezhetõ befektetési szerkezet megváltoztatására ösztö-

nözheti a biztosítókat.
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2-38. ábra

A bankoknál és intézményi befektetõknél 

elhelyezett háztartási megtakarítások alakulása
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Háztartási betétek hitelintézeteknél

Életbiztosítási díjtartalékok

Háztartások befektetési jegyei
Nyugdíjpénztári díjtartalékok

Háztartások bankbetéteinek részaránya a háztartások 
pénzügyi eszközeibõl (jobb skála)
Intézményi befektetõknél elhelyezett megtakarítások 
összesen – részarány a háztartások pénzügyi eszközeibõl 
(jobb skála)

Forrás: MNB.

77 A nyugdíjpénztári megtakarításokat ezek a tényezõk kevésbé befolyásolták, a magán ágban a kötelezõ belépés, az önkéntes ágban a munkáltatói tagdíj-hozzájáru-

lások biztosították az egyenletes növekedést.
78 2006. március 31-ig a forint és euro szerzõdésekre maximum évi 4 százalékos, április 1-jétõl 2,9 százalékos hozamot vállalhatnak a biztosítók.



Az elmúlt évben több bank kínálatában megjelentek olyan

életbiztosítással kombinált jelzáloghitel-konstrukciók, ahol a

hitel törlesztése oly módon történik, hogy az ügyfél csak a ka-

matot fizeti közvetlenül a banknak, a tõkerész egy életbiztosí-

tási megtakarításban gyûlik, melyet a hitel lejáratakor (illetve

az elõre meghatározott törlesztési idõpontokban) a biztosító

fizet meg a banknak. A biztosítás lehet egyszerû megtakarítási

életbiztosítás is, ám egyre több unit-linked életbiztosítással

kombinált konstrukció is található a piacon. Ezen termékeknél

kockázatot hordozhat, hogy a hitel fedezetét képezõ megtaka-

rítás értéke erõsen függ a pénz- és tõkepiaci folyamatoktól.

Mivel az ilyen hitelek többsége devizaalapú, így ha a unit-lin-

ked befektetés forinteszközökbe történik, akkor az ügyfél de-

vizaárfolyam-kockázatot és piaci kockázatot is vállal, amely vi-

szont a hitelt nyújtó bank hitelkockázatát számottevõen meg-

növelheti. Jelenleg az ilyen konstrukciókkal kombinált hitelek

állománya alacsony, így stabilitási szempontból a kockázat

enyhe, ám terjedésük esetén fokozott figyelmet érdemel. 

A fordított irányú, azaz a bankoktól a biztosítók felé történõ

hitelkockázat transzfer jelenleg a magyar piacon csak a hite-

lekhez kapcsolt biztosítási termékek révén jelenik meg, ahol a

biztosítás többletfedezetet képez (élet-, lakás-, munkanélküli-

ség esetére szóló biztosítás kötelezõ vagy választható jelleggel

a hitel mellé), melyek azonban a biztosítónál természetes ki-

tettséget jelentenek. A külföldi piacokon elterjedt értékpapí-

rosítás, illetve hitelderivatív ügyletek száma a magyar piacon

csekély, így ebben a formában kockázat transzferrel egyelõre

nem kell számolnunk.

A kockázattranszfer mellett az intézményi befektetõknél elhe-

lyezett megtakarítások mögötti befektetések összetétele és tel-

jesítménye abból a szempontból is lényeges, hogy befolyásol-

ja a pénzügyi közvetítésbe vetett általános bizalmat, és a ház-

tartások pénzügyi megtakarításainak alakulását, valamint ha-

tással van a pénz- és tõkepiacokra. 

Az intézményi befektetõkre az elmúlt években összességében

óvatos befektetési politika, azaz alacsony kockázatú eszközök

(állampapír, bankbetét) tartása volt jellemzõ, de mindhárom

befektetõi körben elmozdulás kezdõdött egy diverzifikáltabb,

kockázatosabb eszközöket is tartalmazó portfólió kialakítása

irányába. Ebben szerepet játszik az életbiztosítóknál a fent

említett hozamgaranciák kitermelése, a nyugdíjpénztáraknál a

hozamok terén növekvõ verseny, az esetleges állampapír-pia-

ci korlátok, és fontos szabályozási változások is. 

Az életbiztosításoknál a unit-linked konstrukciók egyre na-

gyobb részarányt képviselnek, melyekre a hagyományos biz-

tosításoknál lényegesen diverzifikáltabb portfólió jellemzõ. 

A befektetési alapoknál az egyes alaptípusok közötti áramlást

alapvetõen a visszatekintõ hozamok, és a kockázati étvágy

alakulása befolyásolja. A kedvezõ visszatekintõ hozamoknak

volt köszönhetõ az elmúlt két évben az ingatlanalapok kiugró

növekedése, melynek révén azonban a portfóliójukban vissza-

esett az ingatlanarány. Esetükben fontos kockázati tényezõ,

hogy a magyar piacon kevés a megfelelõ hozamot biztosító,

alacsony kockázatú ingatlanbefektetési lehetõség, ami a hoza-

mok szórását megemelheti, és tõkekivonáshoz vezethet. 

Legnagyobb hatású portfólióátrendezéssel a magánnyugdíj-

pénztárak esetében kell számolnunk. A jogszabály módosítás

szerint
79

ugyanis 2007-tõl lehetõvé válik, 2009-tõl pedig kö-

telezõ lesz a magán ágban a jelenlegi egyportfóliós modell he-

lyett választható befektetési portfóliók kialakítása. Az új rend-

szer alapján a pénztártagok egyéni nyugdíjszámláján lévõ

megtakarítása a nyugdíjkorhatárig hátralévõ idõ alapján auto-

matikusan három különbözõ kockázatú portfólióba kerül el-

helyezésre, melyek között az elsõdleges különbséget a rész-

vénybefektetések aránya jelenti. A tag saját döntésével az au-

tomatikusan felkínált portfóliótípust módosíthatja, az utolsó

öt évben azonban a legnagyobb részvényarányt képviselõ

„növekedési” portfóliót nem választhatja. 

Az új rendszer alkalmazása ösztönzi a pénztárakat az alterna-

tív befektetési lehetõségek eddigieknél intenzívebb kihaszná-

lására, ami egyúttal hosszabb távon magasabb pénztári hoza-

mok elérésének lehetõségét is megteremti. A nyugdíjkorhatár

elérése elõtti öt évet érintõ korlátozás védi a pénztártagokat

attól, hogy az utolsó idõszakban nagyobb veszteséget szen-

vedjenek el, igaz, ezáltal a korábban egy esetleges kedvezõt-

len piaci környezetben realizált veszteségek ellensúlyozására

is kisebb a lehetõség.

Mivel a magánpénztárak fontos szereplõi a magyar állampa-

pírpiacnak, lényeges kérdés, hogyan fog hatni a választható

portfóliók bevezetése állampapír-állományukra, és ezen ke-

resztül az állampapírhozamokra. A következõ két évben

ugyanis a pénztárak részvénybefektetéseinek jelentõs mértékû

emelkedése várható, mellyel párhuzamosan az állampapírok

portfólión belüli súlya a jelenlegi, 70 százalék körüli rész-

arányhoz képest 15-20 százalékponttal is mérséklõdhet. Egy

gyors átállással járó keresletcsökkenés az állampapírhozamok

megugrását okozhatná. Ez azonban a pénztárakat is kedvezõt-

lenül érintené, és mivel az átállás fokozatosan, jelentõsebb ál-

lampapír-eladás nélkül is meg tud valósulni
80
, így a piaci sze-

replõk racionális magatartását feltételezve, nem számítunk az

állampapír-hozamok számottevõ emelkedésére. A részvény-
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79 2006. évi LXI. tv., illetve 234/2006-os kormányrendelet.
80 Mivel elegendõ idõ áll rendelkezésre az átálláshoz, az állampapírokat lejáratig megtartva és nem, vagy csak részlegesen megújítva a megfelelõ szintre tudják csök-

kenteni állampapír-portfóliójukat.



kereslet növekedése valószínûleg csak kismértékben érintené

a magyar tõzsdét, nagyobb részben külföldi részvények vásár-

lásával valósulhatna meg. 

Számottevõ jövedelemtranszfer 
a bankrendszer felé

Az intézményi befektetõk által a bankoknak, illetve a bank-

csoportba tartozó vagyon- és letétkezelõknek, egyéb szolgál-

tatóknak fizetett díjak, jutalékok számottevõ jövedelem-

transzfert jelentenek. A kapcsolt termékek bankcsoporton be-

lül és pénzügyi csoportok közötti értesítésébõl eredõen is

többletbevétel generálódik.

Az életbiztosítók jövedelmezõsége általában jónak tekinthe-

tõ. Mivel a magyar biztosítók többsége nem a magyar bank,

hanem a külföldi anyaholding tulajdonában áll, így eredmé-

nyük közvetlenül nem jelenik meg a bankcsoporti eredmé-

nyekben. A keresztértékesítések és egyéb szinergiák kihasz-

nálásából, illetve a biztosítói portfóliók alapkezelésébõl

azonban a magyar bankoknak is jelentõs többletjövedelme

keletkezik. 
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A bankközi fizetési forgalom közel teljes egésze az MNB által

mûködtetett VIBER-ben és a GIRO Zrt. által mûködtetett

BKR-ben bonyolódik le. 2006-ban értékben 93 százalékot

képviseltek az MNB rendszerei (VIBER és az MNB ügyfél-

számla-vezetõ rendszere), míg tételszám szerint 99,6 százalé-

kot a BKR-forgalom tett ki.

A fizetési rendszerek összesített forgalmát tekintve az elmúlt

években dinamikus növekedés tapasztalható értékben és tétel-

szám szerint egyaránt. A GDP-hez viszonyított együttes forga-

lom aránya 2005-ben 29,8, míg 2006-ban 37,6 volt (2-39.

ábra).

A három kijelölt hazai fizetési és elszámolási rendszer

(VIBER, BKR, KELER) közül egyedül a VIBER esetén tapasz-

talható a likviditási kockázat
82

némi növekedése. Az elmúlt

években egyre növekvõ (hazai és off-shore forint) pénz- és de-

vizapiaci forgalomhoz kapcsolódó kiegyenlítés a teljesítésben

részt vevõ kiegyenlítõ bankok láncától függõen végsõ soron

eljuthat a hazai bankoknál vezetett forintszámlákig. A (forint)

pénz- és devizapiaci forgalom kiegyenlítése elsõsorban né-

hány kis mérlegfõösszegû hazai banknál csapódik le potenci-

álisan likviditási kockázatot hordozva. Ennek mértéke azon-

ban kezelhetõ, így a rendszerek sebezhetõségét alapvetõen

nem befolyásolja. 

Azon túl, hogy a devizapiaci tranzakciók (amelyek nem csak

a forint relációjú ügyleteket tartalmazzák) kiegyenlítése a

VIBER-ben potenciálisan likviditási kockázatot hordozhat,

egyúttal más típusú (hitel)kockázattal, ún. kiegyenlítési koc-

kázattal járhat
83
. 2006-ban a mûködési kockázat

84
a fizetési és

elszámolási rendszerekben elfogadható szintû volt, a vizsgált

rendszerekben a rendelkezésre állás szintje meghaladta a 

99 százalékot.

2.3.1. VIBER

Likviditási kockázat

A VIBER architektúrája kizárja a hitelkockázatot, a bruttó elv

alapján csak azokat a tételeket számolja el, amelyekhez a

szükséges fedezet rendelkezésre áll. A likviditási kockázat (át-

meneti likviditás hiány) azonban felmerülhet, a likviditáshi-

ány sorok kialakulásához, sõt körbetartozáshoz, esetleg nap

végén a fedezetlen megbízások törléséhez vezethet. A likvidi-

tásmenedzselés a VIBER-tagok feladata, azonban a rendszer

jellemzõi (központi sorkezelés, körbetartozást lebontó algo-

ritmus, prioritáskezelés, nap közbeni hitelkeret, valós idejû

értesítések, monitor funkció) támogatják õket ebben.

2006-ban az átlagos napi fizetési forgalom – amely magában

foglalja a VIBER mellett a BKR forgalmát is – 3,75-szöröse volt

a napi likviditásnak (azaz a bank számlaegyenlegének és az ál-

tal képezett hitelkeretének összege). A mutató értéke havonta

3,36 és 4,45 között változott, míg 2005-ben a fedezettségi mu-

tató átlagosan 3,05 körül alakult. A mutató növekedése abból

eredt, hogy a forgalom 36,8 százalékos növekedését a likvidi-

tás kisebb mérvû, 10,1 százalékos emelkedése kísérte. 
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2.3. A fizetési és elszámolási rendszerek 
kockázatai81

2-39. ábra

Az éves fizetési forgalom aránya a GDP-hez

viszonyítva
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Forrás: KSH, MNB.

81 Hazai viszonylatban három rendszerkockázati szempontból jelentõs rendszer van, amelyek biztonságos és hatékony mûködése alapvetõ fontosságú a pénzügyi sta-

bilitás biztosításához. Ezek: a nagy értékû, sürgõs fizetéseket lebonyolító, a jegybank által üzemeltetett VIBER (Valós Idejû Bruttó Elszámolási Rendszer), a GIRO

Elszámolásforgalmi Zrt. által mûködtetett, kis értékû fizetések elszámolására szolgáló BKR (Bankközi Klíring Rendszer) továbbá a KELER Zrt. által mûködtetett érték-

papír-elszámolási és -kiegyenlítési rendszer, amely jelenleg még magában foglalja a központi értéktár (CSD) és a központi szerzõdõ fél (CCP) funkcióját is. Az MNB a

BKR és a KELER számára kiegyenlítõ banki szolgáltatást nyújt. (Ez utóbbi az értékpapír-ügyletek hitelintézetek részére történõ pénzoldali kiegyenlítésére terjed ki.)
82 Likviditási kockázat a fizetési rendszerekben: annak kockázata, hogy valamely teljesítésre kötelezett fél esedékességkor részben vagy egészben nem tesz eleget fize-

tési kötelezettségének. Ez még nem jelenti a teljesítésre kötelezett fél fizetésképtelenségét, hisz van rá esély, hogy egy, az esedékességtõl eltérõ, késõbbi idõpont-

ban még eleget tehet (teljes) fizetési kötelezettségének.
83 Bõvebben lásd 2-5. keretes írást.
84 A fizetési rendszerek mûködési kockázata: annak kockázata, hogy a számítástechnikai rendszerek, belsõ folyamatok nem megfelelõ vagy hibás mûködésébõl, illetve

emberi mulasztásból fakadóan, valamint külsõ tényezõk (így például szándékos károkozás vagy valamilyen elemi kár) miatt a fizetési és/vagy elszámolási rendszer

egyáltalán nem, vagy nem a tõle elvárt módon mûködik.



A likviditási kockázat alakulását jobban meg lehet ítélni a

legnagyobb forgalmú bankok adatait elemezve. A pénzpiac

aktív szereplõi jellemzõen nem a legnagyobb mér-

legfõösszegû bankok csoportjába tartoznak. Az év folyamán

az öt legnagyobb forgalmú bank (összes tartozik forgalom 63

százaléka) fedezettségi mutatója éves átlagban 9,4 volt. 

A fedezettségi mutató növekvõ tendenciát mutat az elõzõ

évekhez képest, valamint egyre nagyobb szélsõ értékek kö-

zött mozog (2-40. ábra).

A fedezetlen fizetési megbízásokat a rendszer sorba állítja. 

A sorban álló tételek összege a forgalom növekedését megha-

ladóan emelkedett, mely mintegy 85 százalékban az öt legna-

gyobb forgalmú banknál keletkezett, ami nagyobb a forga-

lomból való részesedésüknél. 

A nap közbeni sorban állás összefügg az átlagos (és a legna-

gyobb) egyedi érték növekedésével, valamint a fizetési megbí-

zások napon belüli eloszlásával. A nagy forgalmú bankok jel-

lemzõen késõbb indítják a megbízásokat, ennek ellenére nap

végi torlódás jellemzõen nem alakult ki, a forgalomnak csak

6-7 százaléka esett az üzemidõ utolsó órájára. Likviditási

szempontból a sorban állásnak és a fedezettségnek a mértéke

elfogadhatónak tekinthetõ. Árnyalja azonban a képet, hogy

2006-ban emelkedett a nap végén visszautasított fedezetlen

tételek száma (26 db) és értéke (218 milliárd forint).

Mûködési kockázat

A VIBER rendelkezésre állásának a szintje az elmúlt évben

99,77 százalék volt, ami megfelel az elõzõ évek szintjének 

(2-41. ábra). Az 5 órás üzemidõ-kiesést egy késõi indulás és öt

nap közbeni leállás okozta. Két órát meghaladó üzemidõ-kiesés

nem volt. Ezen túlmenõen részleges hiba is adódott, amely csak

a szolgáltatás lassulását jelentette. A fizetési forgalom tárgyna-

pi befejezését mûködési zavar egy napon sem veszélyeztette. 

A készenléti tartalékrendszer igénybevételére nem került sor.
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2-40. ábra

Az öt legnagyobb forgalmú bank átlagos 

fedezettsége, valamint a fedezettség szélsõ értékei

az összes bank átlagos fedezettségéhez képest
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Forrás: MNB.

2-41. ábra

A VIBER rendelkezésre állása
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Forrás: MNB.

85 Az MNB témában készített II. jelentése várhatóan májusban jelenik meg. Az I. jelentés elérhetõ az MNB honlapján: Magyar Nemzeti Bank (MNB, 2001): A devizaügy-

letek kiegyenlítési kockázatának kezelése Magyarországon címmel: http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_penzstab_fizforg.

Az MNB 2006 áprilisában újra feltérképezte a hazai bankszektorban a

devizakiegyenlítés során felmerülõ kockázatokat. A kérdõív kitöltésére

az MNB a devizaforgalmi adatok alapján a piac több mint 95 százalékát

lefedõ, 15 legaktívabb bankot kérte fel.

Az adott ügylethez kapcsolódó kiegyenlítési kockázat azt jelenti, hogy

az elszámolási és kiegyenlítési megállapodások nem biztosítják az adott

bank számára, hogy az általa eszközölt eladás végleges teljesítése akkor

és csakis akkor történjen meg, amennyiben az általa vásárolt eszköz le-

szállítása megtörtént. Amennyiben a tranzakció tárgyát képezõ termé-

kek különbözõ devizák, devizakiegyenlítési kockázatról beszélünk. A de-

vizakiegyenlítési kockázatot más hitelkockázatokhoz hasonlóan forrása

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

lemzi.

A devizakiegyenlítési kockázattal járó kitettség nagysága minden olyan

fennálló devizaügylet névértéke, amelynél az eladott deviza kifizetésé-

re vonatkozó fizetési instrukció már fel lett adva és visszavonhatatlanná

2-5. keretes írás: A devizakiegyenlítési kockázat kezelése Magyarországon85



MAGYAR NEMZETI BANK
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vált, de a vett deviza jóváírásáról szóló hivatalos értesítés még nem ér-

kezett meg. Továbbá a kitettség nagyságához soroljuk a nem teljesülõ

ügyleteket is. Ezt a kitettséget mérsékelhetik olyan kiegyenlítési módok,

amelyek feltételes teljesítést írnak elõ, illetve jogi úton kikényszeríthetõ

bilaterális vagy multilaterális megállapodások, amelyek csökkentik a ki-

egyenlítendõ összeget. Az egyes devizapárokból képzett eladás-vételi

párokra vonatkozóan a kockázat hossza az eladott deviza kifizetésére

szóló megbízás visszavonhatatlanná válásától a vett deviza jóváírásáról

szóló hivatalos értesítés megérkezéséig és egyeztetéséig tart. 

A felmérés elõzetes eredményei arra utalnak, hogy a hazai hitelintézeti

szektor továbbra is a tradicionális (levelezõ bankokon keresztüli, ki-

egyenlítési kockázattal járó) teljesítési módot használja leginkább. A

megkérdezett hitelintézetekre a devizaügyletekbõl fakadó kiegyenlíté-

si kockázat napi átlagos értéke 7423,2 millió dollár volt86, ami 2006-os

éves folyó áras GDP 6,6 százaléka. Az egyedi adatok azt mutatták, hogy

a devizakiegyenlítési kockázat zöme egy kis számosságú hazai hitelinté-

zeti csoportra koncentrálódik. A legnagyobb részesedésû bankok közül

néhány esetében a kockáztatott érték az alaptõke, valamint a kockáza-

tok fedezésére figyelembe vehetõ szavatoló tõke többszörösét is meg-

haladja. A felmérés során nemcsak az derült ki, hogy a devizakiegyenlí-

tési kockázat a felmerülés helye szerint koncentrált, hanem az is, hogy

egyes hazai bankoknál felmerülõ (egyedi) hitelkockázatok egy kis szá-

mosságú partnerkörrel szemben állnak fenn. A partnerek jelentõs része

külföldi szereplõket takar, akik között sok anyabank található. 

A vizsgált devizapárok esetében 2000-hez hasonlóan a kockázat be-

csült hossza átlagosan napon túli, de két napon belüli87. Csak a deviza-

piacon aktív hazai bankokat vizsgálva, azt tapasztaltuk, hogy ha a forint

a vett deviza és a gyakran használt devizák (így az euro vagy a dollár)

vannak az eladási oldalon, akkor a hazai devizapiacon aktív bankok szá-

mára a kiegyenlítési kockázat csak pár óráig tart (2-3. táblázat). Míg ha

fordított a reláció, akkor a kockázat hossza 20 óra körüli, amely nagy-

mértékben a reggeli kivonatok egyeztetésének, valamint annak kö-

szönhetõ, hogy azt feltételeztük, hogy VIBER-nyitás után a tranzakciók

törlésére már nincsen lehetõség.

A korábbi jelentésében az MNB ajánlásokat fogalmazott meg, ame-

lyek tekintetében csupán kisebb elõrelépések történtek. Bár a „settle-

ment limit” már minden megkérdezett banknál létezik, de azok meg-

állapításakor – saját bevallásuk szerint – „lazább” kockázatkezelési el-

veket érvényesítenek. Ez egyrészt annak köszönhetõ, hogy a hazai

bankok a devizakiegyenlítési kockázatot továbbra is jellemzõen ér-

téknapon belüli kockázatként tartják számon, másrészt annak, hogy a

partnerek között jelentõs szerepet kapnak az anyabankok, akiket a

megkérdezettek közel fele nem tekint kockázatosnak. A kockázat ér-

téknapon belüli kezelése a kivonatok egyeztetésének másnap reggel-

re történõ idõzítése miatt megalapozatlannak tûnik. Ez azzal jár, hogy

az esetlegesen meghiúsult jóváírások mögötti ügyletek elõbb kerül-

nek ki a limitterhelésbõl, minthogy a bank megbizonyosodott volna

azok teljesülésérõl. A megkérdezettek közül csak két bank terheli 

Eladott deviza Vásárolt deviza A kockázat becsült hossza (óra) Idõeltolódás (óra)

Maximum Minimum Átlag Szórás

CHF HUF 24,5 4,5 12,9 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

USD 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 3,8 –6

Megjegyzés: Az idõeltolódás az eladott deviza idõzónájának eltérése a vett deviza idõzónájától.

Forrás: MNB. 

2-3. táblázat

A kockázat becsült hossza kiválasztott devizapárokra vonatkozóan a devizakiegyenlítési kockázatból

való részesedés alapján képzett rangsor elsõ öt helyezettjének adatai alapján 

(2006)

86 Mivel a kérdõívben bekért adatok (kiegyenlítési értékek és idõpontok) tekintetében bizonytalanságot érzékeltünk, ezért fontosnak tartjuk leszögezni, hogy az

elemzés minden egyes következtetését érdemes óvatosan kezelni, hisz az adatok elmozdulásának bármilyen interpretálása nagyban függ a mögöttes adatok mi-

nõségétõl.
87 Az eseti jelleggel elõforduló szabad- és ünnepnapokat nem vettük figyelembe, így ezek elõfordulásakor a kockázat idõtartama meghosszabbodik.



2.3.2. BKR 

Likviditási kockázat

A BKR-ben a likviditási kockázat elhanyagolható, hisz a for-

galom jelentõsen kisebb, mint a rendelkezésre álló likviditás.

Mivel a BKR-elszámolás nem valós idejû, és annak során a

bank számára bejövõ tranzakciók is finanszírozzák a kimenõ

tételeket, így elegendõ a nettó kötelezettség erejéig fedezetet

biztosítani. A követel pozícióban lévõ bankok fedezet elhelye-

zése nélkül is beküldhetik a tranzakcióikat, hisz azok teljesíté-

sére a bejövõ tételek magukban már elegendõ likviditást ge-

nerálnak. Emellett a tartozik pozícióban lévõ bankok eseté-

ben a forgalom teljesítéséhez szükséges likviditásszükséglet

jóval alacsonyabb, mint amennyivel azok ma a rendszerben

rendelkeznek. Ez több tényezõnek köszönhetõ. A BKR és

VIBER elkülönülõ üzemideje miatt a résztvevõknek nem kell

megosztaniuk likviditásukat a két rendszer között. A kötelezõ

tartalékolás miatt kötelesek elõírt havi átlagos egyenleget tar-

tani, amely összetevõiként adódó napi záróegyenlegek a

BKR-ben rendelkezésre álló likviditás részét képezik. Más-

részt lehetõségük van az egyenlegen felül hitelkeretet képez-

ni, amelyek fedezetét képezõ zárolt értékpapírokat a BKR-el-

számolás fedezetéül bent hagynak a rendszerben, hisz érte-

lemszerûen ezek a papírok a BKR elszámolás ideje alatt nem

forgathatók, így értékpapírpiaci tranzakciók kiegyenlítése

nem folyik, azaz a zárolás lehetõségköltsége ekkor nulla.

A fenti normál napmenet elemzésébõl adódó eredményeken

túl a BKR-rel kapcsolatban végzett szimulációk azt mutatják,

hogy a szükségeshez képest bõséges likviditással rendelkezõ

rendszer általában zökkenõmentesen képes lenne elviselni a

forgalom mintegy 70–90 százalékát adó legnagyobb 10 sze-

replõ kiesését. Emiatt kijelenthetõ, hogy a BKR sebezhetõsé-

ge a bõ likviditásnak köszönhetõen csekély, mivel az egyedi

likviditási problémák továbbgyûrûzésének valószínûsége el-

hanyagolhatóan kicsi.

Mûködési megbízhatóság

A BKR rendszer igen magas mûszaki megbízhatósággal ren-

delkezik. A duplikált hardverelemek és kommunikációs csa-

tornák miatt az esetlegesen bekövetkezõ mûszaki meghibáso-

dások, vonalkiesések a rendszer rendelkezésre állását nem

képesek befolyásolni, így az elmúlt két évben az 100 százalé-

kos volt.

2.3.3. KELER

A KELER Zrt. által mûködtetett értékpapír-elszámolási és 

-kiegyenlítési rendszerben elsõsorban a mûködési kockázatok

– az informatikai rendszer hibájából, az adekvát kontrollkör-

nyezet hiányából, emberi mulasztásból, ügyviteli hibákból

adódó kockázatok – jelentenek potenciális sebezhetõséget,

különös tekintettel a hazai értékpapír-elszámolási és -ki-

egyenlítési infrastruktúra integráltságára.

Mûködési kockázat 

A KELER Zrt. mûködésének folyamatos monitorozása, nem-

zetközi sztenderdek alapján történõ átfogó értékelése
88
, vala-

mint a mûködését ellenõrzõ szervek megállapításai a rend-

szerben rejlõ mûködési kockázatokra hívják fel a figyelmet. 

A mûködési kockázatok kezelése elsõdleges fontosságú, hi-

szen egyrészt a likviditási és kiegyenlítési kockázatok eszkalá-

lódásához vezethet, másrészt pedig az ügyfelek (kibocsátók,

befektetõk) részére közvetlenül érzékelhetõ szolgáltatáski-

esést okozhatnak.

A KELER Zrt. napi mûködése során 2006-ban nagyobb gya-

korisággal fordultak elõ az ügyfelek számára közvetlenül ér-

zékelhetõ szolgáltatáskiesések, mint 2005-ben, és ezek idõtar-

tama is emelkedést mutatott. Mindezek következtében az in-

tegrált rendszer mûködési megbízhatósága, az ügyfelek szá-

mára közvetlenül érzékelhetõ szolgáltatáskiesést jelzõ rendel-
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vissza manuálisan a meghiúsult jóváírásokat, és ezek nem a nagy de-

vizaforgalmúak. 

A kitöltött kérdõívek és személyes interjúk tapasztalatai alapján az rajzo-

lódik ki, hogy az ajánlások meg nem valósítása, valamint a tõkéhez ké-

pest nagynak ítélt kiegyenlítési kockázatvállalási hajlandóság két ténye-

zõre vezethetõ vissza. Egyrészt a devizakiegyenlítési kockázati esemény

túlzottan absztrakt, ami azt idézi elõ, hogy a hazai bankok nem érzik va-

lósnak ezt a fenyegetettséget, másrészt a kockázatkezelési elvek szerint

az anyabank kockázatmentesnek tekinthetõ. Ez idézheti elõ azt a hely-

zetet, hogy a hazai hitelintézetek az ajánlások többsége esetében a vár-

ható hasznot túl kicsinek látják a költségekhez képest. 

88 Az átfogó értékelés eredményérõl bõvebben lásd a 2006. áprilisi Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiadványt: 

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentID=7875.



kezésre állási mutató 2006-ban az elõzõ évi szint (99,5 száza-

lék) alatt maradt, 99,1 százalékot tett ki. Ez stabilitási szem-

pontból még elfogadható szintû rendelkezésre állást jelent.

Az elõzõ évhez viszonyítva tapasztalt negatív tendencia feltar-

tóztatása érdekében már 2006-ban elkezdõdött a KELER Zrt.

mûködési megbízhatóságát erõsítõ intézkedések végrehajtása,

többek között az üzletmenet-folytonossági, helyreállítási ter-

vek tesztelése, az üzletmenet-folytonosság infrastrukturális

feltételeinek javítása, valamint a mûködési hibák kezelésének,

értékelésének módszertani megújítása terén.

A hazai értékpapír-elszámolási 
és -kiegyenlítési infrastruktúra 
integráltsága

Magyarországon EU-viszonylatban is egyedülálló módon in-

tegrált az értékpapír-elszámolási és -kiegyenlítési infrastruk-

túra. A KELER Zrt. központi értéktárként az MNB kedvez-

ményezettségével zárolja a monetáris politikai céllal és a fize-

tési rendszerekhez kapcsolódóan pénzforgalmi céllal nyújtott

jegybanki hitelek értékpapírban képzett biztosítékait, vala-

mint egyedüli intézményként biztosítja a tõzsdei értékpapír-

ügyletek elszámolását. Az elszámolás során a tõzsdei azonna-

li és származékos ügyletek vonatkozásában központi szerzõdõ

félként jár el: a rendszertagok nem teljesítése esetén saját tõ-

kéjével is garanciát vállal a teljesítésért. Tekintettel arra, hogy

az infrastruktúrát egy szervezet mûködteti, a KELER Zrt.

központi szerzõdõ fél funkciója extrém piaci helyzetben ve-

szélyeztetheti a központi értéktár mûködését, a „fertõzõ ha-

tás” pedig szélsõséges esetben átterjedhet a rendszerkockáza-

ti szempontból jelentõs fizetési rendszerekre (VIBER, BKR).

A KELER integráltságából adódó potenciális kockázat tehát a

központi szerzõdõ fél és a központi értéktári funkció szétvá-

lasztásával szüntethetõ meg. Ennek elõsegítése érdekében

2006-ban, az érintett szervezetek (MNB, PM) bevonásával el-

kezdõdött az említett két funkció szétválasztásához kapcsoló-

dó munka. 

Összességében elmondható, hogy a mûködési kockázatok

eredményes kezelését elõsegítõ intézkedések, valamint a

KELER-funkciók szétválasztása kapcsán megindult munka

2006-ban még nem éreztethették jótékony hatásukat, azok el-

sõsorban középtávon erõsítik az értékpapír-elszámolási és -ki-

egyenlítési rendszer stabilitását.

2.3.4. A FIZETÉSI RENDSZEREK 
STABILITÁSÁT NÖVELÕ INTÉZKEDÉSEK

Szabályozási tevékenység

Az év folyamán három olyan elnöki rendelet is megjelent,

amely a fizetési és elszámolási rendszerek stabilitása szem-

pontjából jelentõs. A 2/2006. (II. 15.) MNB elnöki rendelet

kiegészíti a tõkepiaci törvénynek az elszámolóházi tevékeny-

ség végzésére jogosultak üzletszabályzatával és szabályzatai-

val, valamint az általuk mûködtetett garancia- és biztosíték-

rendszerrel kapcsolatos rendelkezéseit. Egyben biztosítja,

hogy az ezekben a szabályzatokban meghatározottak megfe-

leljenek az ez irányú, a CPSS-IOSCO által 2001 novemberé-

ben kiadott, az MNB Monetáris Tanácsa által irányadóként

meghatározott „Az értékpapír-elszámolási rendszerekre vo-

natkozó ajánlások”-ban rögzített alapelveknek és követelmé-

nyeknek.

Emellett megjelent a hitelintézeti elszámolóházak üzletsza-

bályzatára és szabályzataira vonatkozó követelményekrõl

szóló 11/2006. MNB elnöki rendelet. Megalkotásánál fi-

gyelembevételre került több ez irányú nemzetközi ajánlás-

ban megfogalmazott alapelv és követelmény, így a BIS ál-

tal 2001 januárjában kiadott „A rendszerkockázati szem-

pontból fontos fizetési rendszerek alapelvei” címû kiad-

vány, valamint az EKB-nak a TARGET-tel kapcsolatos

iránymutatása.

Végül 2006 novemberében megjelentek az új pénzforgalmi

jogszabályok, a pénzforgalmi szolgáltatásokról és az elektro-

nikus fizetési eszközökrõl szóló 227/2006. (XI. 20.) Kormány

rendelet, valamint a vele szorosan összefüggõ, a pénzforga-

lom lebonyolításáról szóló 21/2006. (XI. 24.) MNB elnöki

rendelet. A jogalkotási munka – többek között – kiterjedt a

korábbi szabályozás teljes körû felülvizsgálatára és aktualizá-

lására, különös tekintettel a 2001. évi szabályozás óta a piaci

szereplõk által felvetett gyakorlati problémákra és javaslatok-

ra, a fizetési módok és a fizetési eszközök terén bekövetkezett

fejlõdésre, a bankváltás megkönnyítésének céljára, továbbá a

tagországok közötti átutalásokat, valamint az elektronikus fi-

zetési eszközökkel végzett mûveleteket illetõen az EU-joghar-

monizáció teljessé tételére.

Díjak

A jegybanki díjpolitika a fizetési és elszámolási rendszerek ha-

tékonyságának javulását, a piaci szereplõk közötti verseny fo-

kozását célozza. Ennek a törekvésnek az érvényesülése azon-

ban a hitelintézetek ügyfelei felé változatlanul kevéssé vagy

egyáltalán nem volt érzékelhetõ 2006-ban sem.

Az MNB által a bankok felé felszámított VIBER-díjak évek

óta tartó folyamatos csökkentését a bankok általában nem kö-

vették, VIBER-átutalási szolgáltatásuk díját változatlanul

hagyták.

A BKR korábban a tranzakció értékétõl függõ díjakat alkal-

mazott, amelyeket minimum és maximum értékek fokozatos

közelítésével fix díjakká alakítottak át. Ezen díjak nyereség-
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tartalmának szintjét az MNB túlzottan magasnak ítélte és

felvigyázói szerepkörében eljárva elérte, hogy az elszá-

molóház fõ tulajdonosai (néhány kereskedelmi bank) az el-

várt nyereség mértékét csökkentsék, illetve 2007-tõl olyan

mechanizmust vezessenek be, amely a nyereség elvárás fö-

lötti részét az ügyfelek számára díjvisszatérítés formájában

visszajuttatja.

A KELER 2006-ban aláírta az Európai Bizottság által szorgal-

mazott iparági viselkedési kódexet. A kódex célja az európai ér-

téktárak közötti integráció elõmozdítása, a központi értéktárak

közötti kölcsönös számlavezetés feltételeinek megkönnyítése

mellett a szolgáltatások árainak transzparenssé, összehasonlít-

hatóvá tételével a verseny növelése. A verseny fokozódása pe-

dig végsõ soron a díjcsökkentés irányába hat.
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Makrogazdasági és pénzügyi piaci környezet

1. ábra

Globális kockázati mutatók
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2. ábra

Hosszú lejáratú kötvények hozama az USA-ban és az

euroövezetben

2

3

4

5

6

20
04

. j
an

.
20

04
. m

ár
c.

20
04

. m
áj

.
20

04
. j

úl
.

20
04

. s
ze

pt
.

20
04

. n
ov

.
20

05
. j

an
.

20
05

. m
ár

c.
20

05
. m

áj
.

20
05

. j
úl

.
20

05
. s

ze
pt

.
20

05
. n

ov
.

20
06

. j
an

.
20

06
. m

ár
c.

20
06

. m
áj

.
20

06
. j

úl
.

20
06

. s
ze

pt
.

20
06

. n
ov

.
20

07
. j

an
.

20
07

. m
ár

c.

%

2

3

4

5

6
%

10 éves euro állampapír- 
hozamok

10 éves USD állampapír- 
hozamok

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

3. ábra

Az EKB, a Fed és a svájci jegybank irányadó kamatai
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4. ábra

A forint euróval szembeni árfolyama
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5. ábra

A zérókupon-hozamgörbe különbözõ idõpontokban
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6. ábra

5 év múlvai 5 éves forwardkülönbözetek alakulása
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7. ábra

A hazai pénzügyi piacok egyes szegmenseinek 

átlagos napi forgalmának alakulása 
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8. ábra

Az azonnali devizapiaci és az állampapír-piaci 
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9. ábra

Külföldi és belföldi szereplõk részesedése a forint 

állampapír-állományból, és a külföldi portfólió 
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10. ábra

A külföldi szereplõk részesedése a hazai devizapiaci

forgalomból
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11. ábra

A gazdasági szektorok GDP-arányos finanszírozási

pozíciója

–12

–8

–4

0

4

8

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(Várható)

%

–12

–8

–4

0

4

8%

Államháztartás Háztartások Vállalat
Külsõ finanszírozási igény

Forrás: MNB.

12. ábra

A GDP-arányos külsõ finanszírozási igény és a 

finanszírozás szerkezet
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A bankok pénzügyi stabilitási indikátorai

13. ábra
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15. ábra
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16. ábra
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19. ábra

A nem pénzügyi vállalatok eladósodottsága
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Forrás: MNB.

21. ábra
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22. ábra

A bankok háztartási devizahiteleinek denominációs
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23. ábra
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24. ábra

A háztartási hitelek növekedése és összetétele
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MELLÉKLET

JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL • 2007. ÁPRILIS 67

25. ábra

A nem pénzügyi vállalatok hiteleinek 
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Forrás: MNB.Forrás: MNB.

27. ábra

A bankrendszer deviza nyitott pozíciója
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28. ábra

A bankok kamatkockázata
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29. ábra

A bankok likviditási mutatói
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30. ábra
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31. ábra

A szpred összetevõi
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33. ábra
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Forrás: MNB.

34. ábra

Az adózás elõtti eredmény összetevõinek alakulása
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Forrás: MNB.

35. ábra
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36. ábra

A bankok részesedése a kockázattal súlyozott 
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Az ábrákon az év megjelölése (pl. 2006) az idõszak végét je-

lenti (2006.12.31.), amennyiben ez másként nincsen megha-

tározva.

1. ábra: EMBI Global Composite – A J. P. Morgan-Chase ál-

tal számolt, szuverén és kvázi szuverén kibocsátók dollárban

denominált kötvényeinek kamatfelár indexe.

Maggie – A J. P. Morgan-Chase által számolt, euróban deno-

minált vállalati és államkötvények, jelzálogkötvények kamat-

felárainak indexe. 

8. ábra: A forint-euro különbözet a Reuters elektronikus ke-

reskedési rendszerébe beadott legjobb vételi és eladási ajánla-

tok árfolyamainak különbségébõl került meghatározásra.

Az állampapír-piaci különbözet a Dresdner Kleinwort

Wasserstein (DrKW) által bevezetett Central European Bond

Index (CEBI) különbözetek magyar állampapírpiacra vonat-

kozó adata. 

13. ábra: Belföldi hitelek – a belföldi pénzügyi vállalatok ál-

tal a nem pénzügyi vállalatoknak és a háztartásoknak nyúj-

tott összes hitel. Teljes hitelállomány – a nem pénzügyi vál-

lalatoknak és a háztartásoknak nyújtott összes belföldi és

külföldi hitel.

14. ábra: A mérlegfõösszeg arányában.

15. ábra: Az egyéni vállalkozókat 2001 májusáig a vállalko-

zói szektor, 2001 júniusától a háztartási szektor tartalmazza.

A háztartási szektor 2001 májusáig csak a lakosságot tartal-

mazza.

16. ábra: Az egyéni vállalkozókat 2001 májusáig a vállalko-

zói szektor, 2001 júniusától a háztartási szektor tartalmazza.

A háztartási szektor 2001 májusáig csak a lakosságot tartal-

mazza.

17. ábra: A megelõzõ 12 hónap során újonnan indított csõd-

és felszámolási eljárás alá vont vállalatok száma a csoport

összes vállalatának százalékában.

22. ábra: Az egyéb sor döntõen svájci frank hitelt tartalmaz.

23. ábra: A kis- közép- és mikrovállalatok definíciójának

megváltozása miatt a 2005. évi adatok csak korlátozottan

összehasonlíthatóak a korábbi adatokkal.

24. ábra: Fogyasztási hitelek: folyószámla és értékpapír vá-

sárlására nyújtott hitelekkel együtt. 

A pénzügyi vállalkozások hiteleinek denominációs összetétele

MNB-becslés.

27. ábra: Pozitív érték: deviza hosszú pozíció.

29. ábra: Likvid eszközök: pénztár- és elszámolási számlák,

állampapírok, jegybanki kötvény, rövid jegybanki és külföldi

bankközi kihelyezések.

Pénzpiaci források: hitelintézetektõl származó rövid lejáratú

betét és hitel.

30. ábra: Éven túli források: saját tõke és céltartalék nélkül.

31. ábra: Szpred: Kamatbevétel/átlagos kamatozó eszközök –

Kamatráfordítás/ átlagos kamatozó források. 

32. ábra: Mûködési eredmény: a nettó kamatjövedelem, a

nettó jutalék- és díjeredmény, a pénzügyi mûveletek eredmé-

nye és a kapott osztalék összege. 

33. ábra: ROE: Adózás elõtti eredmény/(átlagos saját tõke –

eredmény). 

ROA: Adózás elõtti eredmény/átlagos mérlegfõösszeg. 

35. ábra: 2001 májusáig a pénzügyi intézménybe, befekteté-

si vállalkozásba és biztosítóba történt befektetés és nyújtott

alárendelt kölcsöntõke miatti levonások az alapvetõ tõkét

csökkentették.
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