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Vezetoi 6sszefoglalo

A hdztartasok dsszességében marciusban is hiteltorleszt6i pozicidban voltak, azaz tobb hitelt
fizettek vissza, mint amennyi Ujat felvettek. A szezondlisan kiigazitott adatok szerint a teljes
netté hiteltorlesztés az el6z6 hdénap alig tobb mint a felét tette ki, 16,8 milliard forintnak
felelt meg. Forintban azonban ebben a hdnapban jelentésebb nettd hitelfelvétel tortént,
amely 8,6 millidrd forintot tett ki, mikdzben devizaban 32,4 millidrd forinttal maradt el a
hitelfelvételi tranzakciok mértéke a visszafizetésekt6l. A szezonalis adatokat vizsgdlva
kismértékben né6tt az Ujonnan kihelyezett forintalapu lakascéld hitelek volumene
(17,3 millidrd forintra) az év harmadik hénapjaban.

Marciusban tovabb folytatddott a lakossag kamatterheinek mérséklédése. A hdnap folyaman
5, valamint 8 bazisponttal csokkentek a forint lakdscéli és szabad felhasznaldsu hitelek
kamatai. Ekozben az dllomany legnagyobb részét kitevd svdjci frank hitelek kamatterhe nem
valtozott. A svdjci frank alapu szabad felhaszndldsu jelzdloghitelt torleszték igy atlagosan
tovabbra is 7,6 szazalékos, mig a lakashitelt torlesztSk 6,3 szazalékos kamatot fizettek. Az Uj
forint lakdscéld hitelek kamata 2014 Il. és lll. hdnapja kozott 13 bazisponttal csdkkent, a
fogyasztasi hitelek atlagos hitelkoltség mutatdja pedig 98 bazisponttal lett alacsonyabb.

A lakossagi hitelezést tekintve els6sorban tovdbbra is keresleti oldali problémardl
beszélhetiink a haztartasok hitelintézetekkel szembeni bizalmatlansaga mellett, és a
gazdasag élénkiilése ellenére. Ezzel szemben a vallalati hitelezés visszaesésében keresleti és
kindlati tényez6k egyarant szerepet jatszanak. A gyorsuld, de torékeny gazdasagi novekedés
miatt a cégek kivarnak beruhdzasi dontéseikkel, amely mellett a bankok kockazatkerilése
szigoru hitelfeltételeket, vagyis alacsony kindlatot eredményez.

A vdllalatoknal 2014 marciusdban a szezondlisan szlrt szamok alapjan a nettd forint
hitelkihelyezés 18,1 millidrd forintnak felelt meg. Mindez azt jelenti, hogy a hitelek
kihelyezése volt a dominansabb folyamat a forintban denomindlt lgyleteknél — fontos
megjegyezni, hogy a nyers adatokat tekintve is nettd hitelfelvevéi pozicidban volt a szektor.
A devizahitelek tranzakcidinak nettd értéke —22,2 millidrd forintot tett ki. A kett6

eredbjeként addddé marciusi teljes nettd hitelezés igy —4,1 millidrd forintnak felelt meg.

A nyers adatok alapjan a folyészamlahiteleken fellili bruttd forinthitel-kihelyezés 66 milliard
forintot tett ki, ami jelent&s csokkenést mutat az el6z6 hdénaphoz képest. Az Ujonnan
nyujtott eurdhitelek 6sszege 61 millidrd forint volt, ami jelentés emelkedés az el6z6 havi
szdmhoz viszonyitva.

A nemzetgazdasag magas bruttd kiilsé addssaganak és igy a magas refinanszirozasi igénynek
a mérséklése a f6 célja az MNB 4dltal 2014. aprilis 24-én bejelentett, Osszetett hatdsu
intézkedéscsomagnak, amelynek sikeres végrehajtasaval csokkenhet az orszdg kiils6



pénzligyi sériilékenysége. A jegybank intézkedésekkel tervezi elGsegiteni a bankszektor
aktivabb részvételét az allampapirpiacon.

Az U] bejelentett intézkedések egyik célja az, hogy a teljes allamaddssagon belil a devizdban
denominalt részaranyt a valsag elGtti szintre szoritsak vissza.

A jegybank szerint a devizatartalék koriltekinté mérséklése lehetséges, igy 0sszességében a
devizatartalékok egy része felhasznalhatd a kilsé sérilékenységilink tovabbi csdkkentése
érdekében. A Magyar Nemzeti Bank hajlandé a devizatartalékokbdl biztositani a sziikséges
devizat, amennyiben az Allam néveli a forintkibocsatasok nagysagat. A Magyar Nemzeti Bank
ugy véli, hogy a hazai bankok részérél latszik még érdemi mozgdstér az aktivabb allampapir-
vasarlds terén. Erdekes kérdés, hogy miért tartjak a kilfoldiek tovabbra is kéthetes MNB
kotvényben pénziket. Az alacsonyabb kamatkérnyezetben a kamatelény joéval kisebb és
jelenleg a forint arfolyamdnak volatilitasa jelent6sen nagyobb, tovdbba a forint is jelent6sen
gyenglilt az eurdval szemben, igy a fenti befektetési stratégia mar kevésbé, de még igy is
jovedelmezd lehet.

A jegybank makroprudencidlis hatdsagként a devizatartalékok csokkenthet6sége érdekében
2014. aprilis 29-én mddositotta a devizamegfelelési mutatéd (DMM) osszetételét, és az elbirt
minimalis szintjére vonatkozéan egy folyamatosan novekeds értéket allapitott meg. A
mutatdra vonatkozd szabalyozds fellilvizsgdlatanak és szigoritdsdnak kovetkeztében
varhatéan er6sodik a pénzigyi rendszer ellendllé képessége, tovabb mérséklédnek a
bankrendszer likviditasi kockdzatai, és csokkenhet a jegybank devizatartalék tartasi
kotelezettsége is.



1 Monitoring

Az ipari termelés februdrban folytatta az erés novekedést: a KSH statisztikai alapjan az éves
bazisu bévilés 8,1 szdzalékot tett ki. Az el6z6 hdnappal Osszevetve az ipar teljesitménye —
szezonalisan és munkanaphatdssal kiigazitva — 1,6 szdzalékkal javult. Az ipari termelés 2013
eleje ota tartd trendszer(l novekedés motorja februdrban is az exportértékesités maradt,
amit jol jelez az éves bazison regisztralt 11,4 szdzalékos b6viilés. Az ipar belfoldi értékesitése
csekély mértékben (-0,5 szadzalék), de tovdbb zsugorodott az éves Osszevetés alapjan.
Fordulat ugyanakkor, hogy egyhavi bazison megtort a negativ trend: februdrban az el6z6
hénaphoz képest kozel 1 szazalékkal nétt a belfoldi értékesités. Az agazatokat vizsgalva
tovabbra is els6sorban a jarm(igyartds és az ehhez kapcsolddd beszallitdi teriiletek segitették
a novekedést, de az dgazatok mdr tdbb mint haromnegyedében béviilt a termelés. A
legnagyobb sulyu alag, a jarm(igyartds kibocsatasa februdrban 26,6 szazalékkal nétt, amit a
26,5 szazalékos exportnovekedés segitett. Az 6sszes Uj rendelés 17,3 szazalékkal n6tt, mely
kozel azonos ardnyban kothet6é belfoldi és kilfoldi rendelésekhez. Az Osszes
rendelésallomany az idei masodik hdnapban 13,3 szazalékkal multa feliil az el6z6 évit. A
fentiek mellett az ipar kedvez6 rovidtavu kilatasait jelzi, hogy az agazat bizalmi indexe
tovabbra is a pozitiv tartomanyban van, valamint 2014 els6 két honapjaban a legaldbb 5 f6t
foglalkoztatd ipari vallalkozadsok korében kozel 2 szdzalékos létszamndvekedést regisztraltak.

A fogyasztoidr-index marciusban — az el6z6 hdnappal megegyez6 — 0,1 szazalékos éves
aremelkedést jelzett. Ennél enyhén magasabb, 0,2 szdzalékos volt az inflaciés mutatd
egyhavi bazison mérve. Az arfolyamatokat dontéen még mindig a szabdlyozott arak
csokkentése hatarozza meg: a haztartasi energia ara marciusban éves Osszevetésben
10 szdzalékkal csokkent. Az élelmiszerek ara éves 6sszevetésben 0,1 szazalékkal zsugorodott,
de a ruhdzkodasi és tartds fogyasztasi cikkek ara is tovabb csokkent. Az utdbbi termékkor
arcsokkenési iteme ugyanakkor jelentésen lassult. Az izemanyagok ara is kozel 1 szazalékkal
esett vissza. A szolgaltatdsok inflaciés Gteme immdron oOtodik hénapja fékezddik, ami
elsGsorban a pénzligyi szolgaltatdsok lassulé inflacidjaval (13 szazalék) hozhatd parhuzamba.
Az inflaciét emellett a szeszes italok, dohdnyaruk éves draguldsa hajtotta érdemben felfelé.

Az MNB legf6bb inflaciés trendmutatéi marciusban enyhén csokkentek, jelenleg 1,5—
1,6 szazalék korial alakulnak. Ez a szint valtozatlanul mérsékelt inflacids kornyezetre utal. A
maginflacid 0,1 szdzalékponttal, 2,7 szdzalékra csokkent.

Az MNB* szamara kiemelt jelentéségl, hogy a hazai bankrendszer a legnagyobb mértékben
tdmogassa a fenntarthatd gazdasagi novekedést. Ennek érdekében 10 kritériumot, és ehhez
tartozé célértékeket definidltak, amelyek elérendéek. A kovetkezékben a kitlizott célokat és

1http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai cikkek/a-bankrendszer-
jovoje/Egy jol mukodo magyar bankrendszer 10 ismerve.pdf (letoltve: 2014. majus 9.)
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a hozzajuk kapcsolddd célértékeket vizsgaljuk, tovabba a korabbi értékek atlagait és a
célértékeket vetjluk 6ssze.

1. TABLAZAT: A HAZAI BANKRENDSZER JELENLEGI ES A VERSENGO BANKRENDSZER CELERTEKEI

Korabbi értékek

Korabbi értékek 2l Jelenleg Célérték
atlaga
3 legnagyobb bank részesedése 2007 45% 45% maximum 50%
Vallalati kamatfelar 2008-2013 2,6% 2,1% 1-2%
Lakascélu kamatfelar 2008-2013 4,7% 5,4% 3-4%
ROE 1999-2012 16,5% 4,6% 10-12%
nem
Visszaforgatott profit aranya 2003-2008 73% i . 50%
értelmezhet§

Hitel/betét mutato 1999-2013 115% 110% 100% koral
Vallalati hitelezés éves

i o 2007-2013 —0,9% -1,4% 6-8%
ndvekedési iteme
Lakossagi hitelezés éves

i o 2007-2013 4,9% —5,9% 6-8%
ndvekedési iteme
M(ikodési

L ) 2008 2,6% 3% 1,5-2%
koltség/mérlegféosszeg
Devizamegfelelési mutato

= .d. 0 ()
(DMM) n.a 65% (2014) 100% (2017)
Likviditas fedezeti mutato (LCR) - n.a. 60% (2015) 100% (2018)
Nem teljesit6é hitelek aranya
- ,1% , 7% 6 ala
(NPL) 1999-2013 6,1% 14,7% 5% alatt
10% felett

Tékemegfelelési mutaté (TMM) 1999-2013 13,4% 16,5% 0

tartdsan

Forrds: MNB, World Bank, Szdzadvég szamitds

A fenti tablazat esetében hdarom mutatd célértékének meghatdrozasa véleményiink szerint
kérdéses. Egyrészt a 100 szazalékos hitel/betét mutaté mellett, azaz ©nfinanszirozasnal
nehezen képzelhet6 el egy 6—8 szazalékos hiteldllomany noévekedés. Figyelembe véve az
el6z6 értékek atlagat (2007 és 2013 kozott) Onmagaban a 6-8 szdzalékos célérték
meghatarozasa is kritizdlhatd. A betétallomany novekedése egy meglehetésen alacsony
kamatkornyezetben mindenestre nem koveti a hiteldllomany bdviilését, hiszen piaci
szerepl6k inkdbb elmozdulnak a kockdzatosabb, de nagyobb profittal kecsegtetd
befektetések felé. A masik kritikusnak vélt mutaté az NPL rata 5 szazalék ala szoritdsa. Annak
értéke folyamatosan emelkedik, a vizsgdlt id6szak (2011-2013) atlagos értéke 15,33.
Harmadrészt a tékemegfelelési mutaté tartdésan 10 szdzalék feletti értéke alacsonynak tiinik,
hiszen a stressz tesztek alapjan a t6kepufferek egyes id6szakokban makroprudencialisan,
bankrendszer szinten meghatdrozva vagy egyedi banki szinten magasabbak lehetnek az igy
implikalt 2 szazalékpontnal.



1.1 Hitelezési korkép

1.1.1 Lakossdgi szegmens

A haztartdsok dsszességében marciusban is hiteltorleszti poziciéban voltak, azaz tébb hitelt
fizettek vissza, mint amennyi Ujat felvettek. A szezonalisan kiigazitott adatok szerint a teljes
nettd hiteltorlesztés az el6z6 hdnap alig tobb mint a felét tette ki, 16,8 milliard forintnak
felelt meg. Forintban azonban ebben a hénapban jelentésebb netto hitelfelvétel tortént,
amely 8,6 millidrd forintot tett ki, mikézben devizaban 32,4 milliard forinttal maradt el a

hitelfelvételi tranzakcidk mértéke a visszafizetésektél.?

1. ABRA: A HAZTARTASOKKAL BONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN IGAZITOTT ERTEKE
(MILLIARD FT)
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I Forinthitel [ Devizahitel — sszes nettd hitelfelvétel/hiteltorlesztés

Forrds: MNB

A szezonalis adatokat vizsgdlva kismértékben nétt az ujonnan kihelyezett forintalapu
lakascélu hitelek volumene (17,3 millidrd forintra) az év harmadik hdénapjaban. A nyers
adatokat tekintve azonban marciusban 12 millidrd forintnak felelt meg a teljes (forintban és
devizdban denominalt) lakdscélu hiteldllomany csokkenése, ami -1,2 szazalék.

A lakossag folyamatos hiteltorleszt6i pozicidjanak kovetkeztében az elmult egy évben
Osszesen 3,4 szazalékkal zsugorodott a teljes hiteldllomany. A haztartasok
mérlegalkalmazkodasat, az allomany leépitését nehezitette a forint jelentésebb gyengiilése,
amely a devizaalapu hitelek atértékel6désén keresztil az allomany bdéviilését okozta. A
lakossagi hitelallomany nagy része ugyanis svajci frankban denomindlt, amely devizaval
szemben nagyjabdl 3 szazalékkal lett gyengébb a hazai fizet6eszkdz az elmult egy évben. A

*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek_valaszok/mnbhu_stat_forum_
valaszok/mnbhu_hitelintezetek _osszevont_merlegenek_alakulas/0708_monstatpubl_huxls.xIs (letdltve: 2014.
majus 9.)



haztartdsok teljes hiteldllomanya a nem kiigazitott adatok szerint csokkent (84,5 milliard
forinttal) marcius fonama’m.3 Az el6z6 hdnaphoz képest a hiteltipusok tobbségénél visszaesés
figyelhet6 meg, azaz az aru- és egyéb fogyasztasi hitelek, a lakdscélu hitelek, a gépjarmu
vasarlasi hitelek és a szabad felhaszndldsu jelzaloghitelek allomanya, tovdbba a személyi
hitelek allomanya egyardnt csokkent, ugyanakkor a folydszamlahitelek és az egyéb hitelek
allomanya nétt.

Folytatddott a lakossag pénziigyi eszkozeinek dtcsoportositdsa, amiért elsésorban tovabbra
is a kamatkdrnyezet mérséklédése a felel6s. Szezondlisan igazitott adatok alapjan a
tranzakciokbol fakaddéan nettoé 83 milliard forinttal csokkentek a haztartasok banki betétei
marciusban.® Az MNB &ltal gydjtétt nyers finanszirozasi adatok alapjan arra
kovetkeztethetlink, hogy ezzel egyidejlileg jelentés mértékdl volt a hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok (55,6 milliard forint) és a befektetési jegyek (49,6 millidrd) vdsarldsa. A
szektorban ezzel az év els6 harom hodnapjaban bedramlott eszkdozok és kidramlott
kotelezettségek egyenlege 378,1 milliard forintnak felelt meg.

2. TABLAZAT: A LAKOSSAGI HITELALLOMANY MERTEKE (MILLIARD FORINT) ES VALTOZASA HITELTIPUSOK SZERINT

Aru és

Személyi Lakdscélu  Gépjarmd egyéb Szabad felh. Folyészamla Egyéb  Osszes

hitel hitel vasarlasi* fogy.i jelzalogh. hitel hitel hitel

februar 335 3360 277 33 2179 449 228 6861
1 hénap -1,1% -1,2% -4,3% -2,6% -1,7% 2,1% 1,8% -1,2%
3 hénap -2,4% 0,7% -4,2% -5,4% 1,0% 0,7% -2,7% 0,3%
1év -13,3% -5,5% -23,0% -11,5% —6,7% 0,0% -3,9% —6,8%

Forrds: MNB

A hitelintézetek veszteségeinek tovdbbra is jelentds része szarmazik a nem teljesit6
hitelekbél. A késedelemben |évé6 hitelek magas ardnya pedig korlatozza a bankszektor t6ke-
és kockazatvallalasi kapacitasat, ami ezen keresztll visszafogja a hitelezési aktivitast. A
lakossag fizetési képességének javitdsa céljabdl jott |étre az arfolyamgat rendszere, mely
alacsonyabb havi részleteken vald torlesztést tesz lehetévé. Jelenleg a turbulens nemzetkozi
kornyezetben a forint drfolyamanak volatilitdsa egyre inkdbb el6térbe helyezné a lakossag
szamdra az arfolyamgdt alkalmazasat. Ehhez képest viszonylag csekély az érdekl6dés. Az
MNB adatai’ szerint marciusban az arfolyamgat II. konstrukcidban 1826 uj szerzédés keriilt
megkotésre.

3http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek_vaIaszok/mnbhu_stat_forum_
valaszok/mnbhu_hitelintezetek_osszevont_merlegenek_alakulas/0708_monstatpubl_huxls.xls (letoltve: 2014.
majus 9.)
4http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/statisztikai—adatok—im‘ormaciok/adatok—
idosorok/x-monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak/monepstat _hu.xls (letoltve: 2014. majus 9.)
5http://felugvelet.mnb.hu/hirek ujdonsagok/arfolyamgat_statisztika 131130.html (letoltve: 2014. majus 12.)
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2. ABRA: AZ ARFOLYAMGAT RENDSZEREBE BELEPOK SZAMA AZ ADOTT HONAPBAN, UJ SZERZODESEK SZAMA

(DARAB) RESZVETELI ARANY (szAZALE'K)6

20000 50
18000 A A AAAA - 45
16000 A A - 40
AAADAA
14000 - 35
A
12000 - 30
10000 - 25
8000 - 20
6000 - 15
4000 - 10
2000 I I -5
0 .................... .,.. .o EE. I I I I - 0
. < o " .
,\,.'"’Q @Ib\ '\"Q o %Q <~°\\ 6‘&0,,)1\?0 & @'b‘o 'z>'$ é"z’\ ¥ eQ & 8 6“5'&‘ & ,\@‘(’
» ¥ ™
S ® ©
m Uj szerz6dések szdma az adott hénapban A Részvételi arany (jobb tengely)
Forrds: MNB

Ez kis mértékben magasabb, mint a februari statisztika. A tovdbbra is novekvé igénylés
eredményeként marcius végéig dsszesen 1410 millidrd forint értékil devizaalapu jelzaloghitel
torlesztési arfolyama kerilt rogzitésre, ami az Osszes devizakdlcson-allomany
38 szazalékanak felel meg. Oktdberhez képest ez csokkenést jelez, amely egyrészt a
devizaatértékel6dés miatt kovetkezett be. Masrészt a jogosultak korének jelent6s
kiterjesztése okozta az arany visszaesését. Az (j jogosultak koziil ardnyosan kevesebben
léptek még be az Uj konstrukcidba. A rogzitett arfolyamon szadmitott torleszt6részlet feletti
rész az tgyfelek gyljt6szamlain halmozddik, melynek kamatrészét a bankok és az allam fele-
fele aranyban vallaljak at. Az arfolyamgat rendszerébe belépbk eddig 6sszesen 32,9 milliard
forint értékl kamat megfizetése aldl mentesultek.

1.1.2 Vdllalati szegmens

A lakossagi hitelezést tekintve elsGsorban tovabbra is keresleti oldali problémardl
beszélhetiink a haztartasok bankokkal szembeni bizalomvesztése mellett, és a gazdasag
élénkiilése ellenére. Ezzel szemben a vallalati hitelezés visszaesésében keresleti és kinalati
tényez6k egyarant szerepet jatszanak. A gyorsuld, de torékeny gazdasagi novekedés miatt a
cégek kivarnak beruhazasi dontéseikkel, amely mellett a bankok kockazatkeriilése szigoru
hitelfeltételeket, vagyis alacsony kinalatot eredményez.

Az Orszaggy(lés 2013. november 5-én elfogadta a devizahitelesek megsegitése érdekében sziikséges egyes
torvények maodositasardl szolé térvényt, amely kiszélesiti azok korét, akik az arfolyamgatat igénybe vehetik.
Ennek egyik legfontosabb eleme, hogy a 90 napon tuli tartozds nem kizaré ok. Ez megndvelte a bazist, ezért
kisebb a részvételi arany a kordbbihoz képest (jelenleg 38 szazalék a korabbi 45 szazalék helyett).



3. ABRA: A MAGYARORSZAGI VALLALATOKKAL (MILLIARD FORINT) ES AZ EUROZONA VALLALATAIVAL

(MILLIARD EURO) BONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN IGAZITOTT ERTEKE
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[ Devizahitel

I Forinthitel

Osszes nettd hitelfelvétel/hiteltorlesztés

O  Netto hitelezés az eurézénaban (jobb t., Mrd eurd)

Forrds: MNB, EKB

A Novekedési Hitelprogram masodik szakasza 2013 oktoberében indult el 500 milliardos
keretosszeggel, amely 2000 milliardos nagysagura bdévitheté. Az elsé szakaszban nyujtott
tobb mint 700 millidrdos hitelhez képest a kisebb keretdsszeg is nagyobb hatast
gyakorolhat a gazdasagi novekedésre, mivel csak maximum 10 szazaléka a keretésszegnek
fordithatéd kordbbi hitelkivaltasra, igy magasabb lesz a beruhazasokra felvett hitelek
aranya. 2014. 4prilis 30.-ig a programban résztvevé partnerek mintegy 126 milliard forint
Osszegli szerz6désrél nyljtottak be adatszolgdltatast az MNB felé, ami 4188 ligylethez és
3384 villalkozdshoz kothetS. Fontos uj tendencia, hogy az atlagos hitelnagysdg az Uj
szakaszban a fele — 30 millié forint — az els6 szakaszban tapasztaltnak. Ez egyrészt fakadhat
abbdl, hogy egyre kisebb vallalkozasokhoz jut el a program, masrészt az els6é és masodik
program fokusza kozotti kiillonbségbdl is ered. Az elsé — inkdbb hitelkivaltasra fékuszald —
szakaszban 701 milliard forint hitelhez jutott 10 ezer cég.

Az NHP tovabbi egyik legnagyobb érdeme, hogy segitségével az MNB elkeriilte a kkv
szektorban a hitelezés 6sszeomlasat. A kis- és kozépvallalkozasok hitelezésének zsugorodasa
gyorsult 2013 elsé felében, igy ennek megallitasa a kedvezd finanszirozds nyujtasaval elemi
érdek volt a foglalkoztatottsag csokkenésének megakadalyozdsa céljabdl is.

A program igénybevétele tekintetében inkabb 2014 masodik negyedévétdl varhato felivelés,
igy a hitelfelvételek nagyobb részére 2014 masodik félévében keriilhet majd sor, ami az EU-s
tdmogatasokbdl befolyd 6sszegek hozzavetblegesen nyarra varhatd megismerése mellett a
beruhdzasokat altalaban jellemz8 szezonalitdsnak is tulajdonithatd. A jegybank arra szamit,
hogy a teljes 500 millidrd forintos keretdsszeget lehivjadk az év végéig.

A 2014. aprilis 30-ig leszerz6dott 126 Mrd Ft kozel 98 szazaléka uj hitel. Ezen belll az Uj
beruhazasi hitelek (és 0j lizingligyletek) részesedése 60 szazalék, az Uj forgdeszkodzhiteleké
27 szazalék, mig az EU-s tamogatdsok el6finanszirozasara folydsitott hiteleké (tovabbiakban



EU-s hitel) 13 szazalék. A Il. pillérben (forint-_és devizahitel-kivaltas) a meglévé beruhazasi
hitelek kivaltdsara folydsitott hitelek részesedése 82 szazalék, mig a meglévé
forgdeszkozhitelek kivaltasara folyositott hiteleké 18 szazalék. A Il. pillérben folydsitott
hitelek kozel 61 szazaléka forinthitelek kivaltasat, mig 39 szdzaléka devizahitelek kivaltasat
szolgdlta. Az I. pillérben létrejott Ugyleteken belll az Gj beruhdzdsi hitelek atlagos
hitelmérete 24 millié Ft, az j forgdeszkozhiteleké 58 millié Ft, mig az EU-s hiteleké 38 millid
Ft.

A vallalatoknal 2014 marciusaban a szezondlisan sziirt szamok alapjan a netté forint
hitelkihelyezés 18,1 milliard forintnak felelt meg. Mindez azt jelenti, hogy a hitelek
kihelyezése volt a dominansabb folyamat a forintban denomindlt lgyleteknél — fontos
megjegyezni, hogy a nyers adatokat tekintve is nettd hitelfelvevéi poziciéban volt a szektor.
A devizahitelek tranzakcidinak nettd értéke —22,2 millidrd forintot tett ki. A kettd
ereddjeként adédé marciusi teljes nettd hitelezés igy —4,1 millidrd forintnak felelt meg.” A
folyészamlahiteleken fellli brutté forinthitel-kihelyezés 66 milliard forintot tett ki, ami

jelentds csokkenést mutat az el6z8 hénaphoz képest.® Az tjonnan nyujtott eurdhitelek
Osszege 61 milliard forint volt, ami jelentés emelkedés az el6z6 havi szdmhoz viszonyl'tva.9

4. ABRA: A VALLALATOKKAL BONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK REGIOS OSSZEVETESE (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A hazai adatokat az MINB dltal k6zzétett, szezondlisan kiigazitott adatok havi, dtlagos
kézépdrfolyamon eurdra valo konvertdldsdval nyertiik. Forrds: EKB, MNB, Szdzadvég-szamitds

"http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek_valaszok/mnbhu_stat_forum_
valaszok/mnbhu_hitelintezetek_osszevont_merlegenek_alakulas/0708_monstatpubl_huxis.xIs (letoltve: 2014.
majus 9.)

®http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901 vallalkozoi
HUF.xls (letoltve: 2014. majus 9.)
*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901 vallalkozoi
EUR.xIs (let6ltve: 2014. majus 9.)




A 4. 3brdn régids orszagokat vizsgdlva 2014 marciusdban, Csehorszagban netto
hiteltorleszt6i pozicidban voltak a vallalatok. Csehorszdgban 223 millié eurd volt ugyanis a
netté hitelvisszafizetés. Lengyelorszagban és Romdnidban és Magyarorszagon javult a
hitelezési pozicié marciusban. Az Eurdpai Kozponti Bank adatai alapjan Lengyelorszagban
902 millié eurd, Romanidban 126 millié eurd, mig Magyarorszdgon 278 millié eurd volt a
nettd hitelkihelyezés.

1.2 Kamatkornyezet és kockazati megitélés

Marciusban tovabb folytatédott a lakossag kamatterheinek mérséklédése. A hdnap
folyaman 5, valamint 8 bazisponttal csokkentek a forint lakdscélt és szabad felhaszndldsu

19 Ekdzben az &llomény legnagyobb részét kitevs svéjci frank hitelek

hitelek kamatai.
kamatterhe nem valtozott. A svajci frank alapu szabad felhaszndlasu jelzaloghitelt torleszt6k
igy atlagosan tovabbra is 7,6 szazalékos, mig a lakashitelt torleszt6k 6,3 szazalékos kamatot
fizettek.'* Az Uj forint lakascéli hitelek kamata a 2014 Il. és Ill. hdnapja kozott
13 bazisponttal csokkent, a fogyasztasi hitelek atlagos hitelkoltség mutatdja pedig

98 bazisponttal lett alacsonyabb.

A lakossagi hitelezésben érdekes annak megvizsgaldsa, hogy hogyan vdltozott a
kamatcsokkentések hatdsara a lakossagi kamatok szintje (5.3bra). A referencidnak
tekintheté 1 hdnapos BUBOR 2012 augusztusatdl vizsgdlva 4,44 szazalékponttal, mikdzben a
lakdscélu hitelallomanyra vonatkozé atlagos kamatlab csak 1,82 szdzalékponttal csdkkent.
Figyelembe véve azt, hogy a forintalapu lakascéla hiteldllomany 1566 milliard forint, a
bankszektor a kamatkiilonbozeten 41 millidrd forintot nyer évente. Két fontos megjegyzés
tartozik még ehhez a megdllapitdshoz: az egyik, hogy a bankok nem feltétleniil a BUBOR-t
alkalmazzdk, hanem belsé banki Un. ,prime rate”-t az lgyfél hitelkockazatat megjelenit6
feldrral. A masik, hogy az atarazddds, a kamatperidodus sok esetben 6t év is lehet, igy a
kamatcsokkenés az dllomanyban csak késébb jelenik meg.

A villalatok szamara nyujtott forinthitelek kamatai marcius folyaman 19 bazisponttal™
emelkedtek,'® mig az Gj euréhitelek kamatai 1 bazisponttal csokkentek.'* 2012 augusztusa
Ota igy Osszesen 449 (forinthitelek), illetve 135 (eurdhitelek) bazisponttal lettek
alacsonyabbak a vallalati Uj hitelek kamatai. A mar fennadllé dllomany kamatait tekintve a

10http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu statisztikai idosorok/hu0902 lakossagi
HUF.xIs (letoltve: 2014. majus 9.)

11http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu statisztikai idosorok/hu0906 fogyaszta

si_CHF.xls (letoltve: 2014. m3ajus 9.)

“http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901 vallalkoz

oi_HUF.xls (letoltve: 2014. majus 9.)

B A kamatemelkedés indokardl egy csokkend kamatkornyezetben az MNB Statisztikai Osztalyatdl egyel6re nem

kaptunk magyarazatot.

“http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901_vallalkoz

oi_EUR.xIs (letoltve: 2014. majus 9.)
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forinthitelek esetén 10 bazispontos csdkkenést szamitott az MNB marciusra vonatkozdan,
mig az eurdalapu hitelek kamatai 2 bazisponttal csdkkentek. A mérséklédésben a lazabb
monetaris politika mellett az is szerepet jatszott, hogy tavaly 6ta nagymértékben javult az
orszag kockazati megitélése, ami alacsonyabb felarakat tett lehet6vé. Az 5 éves CDS a
kamatvdgasi ciklus kezdete 6ta nagyjabdl 240 bazisponttal csokkent.

5. ABRA: A HAZTARTASI (ALLOMANY) HITELKAMATOK ES VALLALATI (UJ HITELEK) HITELKAMATOK
ALAKULASA (SZAZALEK), ILLETVE AZ EGYHAVI BUBOR (SZAZALEK) ES AZ 5 EVES CDS (BAZISPONT)
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Forrds: MNB, Thomson Reuters

Az MNB ujabb kamatvagast hajtott végre aprilis végén, igy a 10 bazispontos csokkentés
hatdsara ismét torténelmi mélypontra, 2,50 szazalékra mérséklodott az iranyadé kamat
szintje.

Az el6z6 kamatdontés ota beérkezett adatok alapjan tovabb folytatddott a gazdasag
béviilése, amit az ipari teljesitményre, kiskereskedelmi forgalomra és az épitGipari
teljesitményre vonatkozé havi adatok is tiikroznek. A kovetkezd negyedévekben a gazdasagi
novekedés tovabbi fokozatos élénkiilése varhatd, mely a korabbiaknal kiegyensulyozottabb
szerkezetben valdsulhat meg, és nagyobb sulyt kaphat benne a belsé kereslet er6s6dése. Az
EU-forrasokat felhasznalé dllami beruhdzasok, illetve a Novekedési Hitelprogram
kovetkeztében novekv6é vallalati beruhdzdsok mellett a hdztartdsok fogyasztdsanak
élénkiilése fokozatos lehet. A redljovedelmek bdviilését részben ellensilyozza a vélsag el6tt
felhalmozott addssdgok leépitése és a szigoru hitelezési feltételek lassu oldédasa. A marciusi
munkaerd-piaci adatok alapjan a munkakereslet emelkedett, a munkanélkiiliség csokkent,
ami el6retekintve a munkapiac feszesebbé valdsara utal.

A nemzetkozi befektet6i hangulat a mult honapban véltozékonyan alakult, az ukrdn-orosz
konfliktus ujabb kiélez6dése kovetkeztében megn6tt a pénzpiaci fesziiltség. A hazai
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kockazati feldrak ennek ellenére Osszességében enyhén csokkentek, a forint arfolyama
er6sodott, és viszonylag kis volatilitdst mutatott az egy hénappal ezel6tti szintekhez képest.
Hazank_sérulékenységét csokkenti a tartésan magas kiils6 finanszirozasi képesség, és az
ennek nyoman csokkend kiilsé addssagallomany. A Monetdris Tanacs értékelése szerint a
nemzetkozi pénziigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansdag évatos monetaris
politikat indokol.

Amint a Monetaris Tandcs a marciusi kozleményében is mar jelezte, az alapkamat érdemben
megkozelitette azt a szintet, ami az inflacids cél kozéptavu elérését és a realgazdasag ennek
megfelel6 mérték({ O0sztonzését biztositja. A kdvetkezd idGszakban a hazai és nemzetkozi
kdornyezetben lejatszodd valtozasok befolydsolhatjdk ezt a képet. A Monetdris Tandcs az
irdnyadd kamat valtoztatdsdnak irdnyardl és mértékér6l a makrogazdasagi kilatdsok és a
kockazati megitélés alakuldsanak atfogd értékelése alapjan hozza meg dontését. Az el6z6
kozleményhez képest ez egy tovabbi kamatcsokkentés lehetGségét is kilatasba helyezé
nyilatkozatként is értelmezhetd, hiszen az el6z6ben dominansan megjelent az a fontos rész,
hogy a Monetaris Tandacs jelent6s nemzetkdzi turbulencidk esetén nem I[at lehet&séget a

kamatcsokkentési ciklus folytatdsara.

6. ABRA: A JEGYBANK IRANYADO KAMATANAK VALTOZASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

Az aprilisi 10 bazispontos kamatvagds hatdsdra csokkentek a madsodpiaci allampapirpiaci
hozamok. Ezt a hatast mddositotta egyrészt a hazai piaci kockazatok mérsékl6dése, masrészt
pedig kisebb mértékben a feltorekvé piacokat egységesen érinté nagyobb bizonytalansag,
igy ezen hatdsok eredGjeként Osszességében ismét lejjebb tolédott a masodpiaci
hozamgorbe. A rovidebb lejaratokhoz tartozé hozamok 30 és 43 bazispont kozotti értékkel
csokkentek, amely ugy értelmezhetS, hogy a rovid tdvon bekodvetkezdé nagyobb mértékl
kamatemelés valdszinlisége csokkent, ill. a tovabbi kamatcsokkentésre vonatkozéan MNB
jelzésének bekovetkezését feltételezi a piac. A hozamgorbe révid végén az érték ugyanis
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2,35 szazalék. A hosszabb lejaratokhoz tartozé hozamok csékkenése (19-t6l 46 bazispontig)™
a hosszu tavu kilatasok javulasat jelzik a piacokon.

7. ABRA: A MASODPIACI HOZAMGORBE ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: Thomson Reuters, MNB

Aprilisban a magyar orszagkockazatot kifejez6 5 éves CDS 19 egységgel, 215 bazispontra
csokkent. A forint arfolyama kis mértékben valtozott: a dollarral szemben kevesebb, mint
1 szazalékkal er6s6dott, mig az eurdval szemben kevesebb, mint 1 szdzalékkal gyengiilt a
forint arfolyama. Egy dollar MNB kozéparfolyama 223, mig egy eurdé 308 forint volt aprilis
végén. Kitekintve a régidéra, a cseh korona eurdval szembeni arfolyama, tovabbd a lengyel
zloty kurzusa 1 szazaléknal kisebb mértékben gyengiilt a kozos valutaval szemben.

Ha aprilis elejét és végét hasonlitjuk dssze, akkor az eurdpai piacokon és az amerikai
piacokon is stagnalt a befektet6k kockazati megitélése, a jévébeli volatilitasra vonatkozo
varakozdasa. Az idGszak egészét tekintve azonban a VIX esetében egy, a Vstoxx-nal pedig
ketté kiugras figyelheté meg. A 2014. aprilis 17-i genfi megallapodas hatdsdra azonban
csokkentek az indexek — csak az eurdpai indexben volt egy kdvetkezé kiugrd érték —, és
Osszességében egy szlikebb sdvban ingadoztak, mint marciusban.

“http://akk.hu/benchmarkl.ivy?public.cat-sys-24C8C719-3AFD-433C-A0C7-37D3FCF31DES5-
filtergroup=datum_flt (letoltés 2014. aprilis 9.)
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8. ABRA: A FGBB KOCKAZATI INDEXEK ALAKULASA (SZAZALEK, BAZISPONT)

300
290
280
270
260
250
240
230
220

: - 210

10' I. I. I. ! ! ! I. I. I. I. ! 200

5 5 5 5 3 3 5§ 3 3 &® & B

< < < < < < <

Vstoxx = e e \/[X e= o 5 éves magyar CDS (jobb tengely)

Forrds: Reuters, MNB

A FED aprilis 30-an hozott dontést, amelynek értelmében a monetaris lazitas szlikitése
folytatodik 10 milliard dollarral, 45 milliard dollarra. Ebbdl a keretbd6l 20 millidrd fordithatd

jelzalog-fedezet(i értékpapirokra és 25 millidrd dllamkotvényekre.
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2 Elemzés: Eladdsodottsag, tartalékolas, likviditas

A kovetkez6kben a jegybank 2014. aprilis 24-én bejelentett intézkedéssorozatat elemezzik
az eladdsodottsag, a jegybanki devizatartalékok szerepének és a likviditds kérdéskorének
vizsgdlataval.

A nemzetgazdasag magas bruttd kiils6é addssaganak és igy a magas refinanszirozdsi igénynek
a mérséklése a f6 célja az MNB altal bejelentett, dsszetett hatdsu intézkedéscsomagnak,
amelynek sikeres végrehajtdsdval csokkenhet az orszag kiilsé pénzigyi sériilékenysége.

A Monetdris Tanacs dontése'® alapjan a jegybank sajat eszkoztaraval is tdmogatja a belss
forrasok felé valdé forduldsat, igy a kilsé sérulékenységiink mérséklését. A kilsé
sérilékenység csokkentése Osszefligg a pénzligyi rendszer stabilitasaval, igy a jegybank —
elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil — szerepet vallalhat a belsé forrasok felé fordulas
Osztonzésében. Ennek érdekében a Monetaris Tandcs hatdrozott a jegybanki eszkdztar
atalakitasarol, aminek keretében az alabbi intézkedésekre kerl sor:

e 2014. junius 16-t6l bevezetésre kerul egy forint kamatcsere eszkdz, amely a
partnerkorbe tartozd intézmények szdmdra lehet6séget biztosit az dltaluk tartott
vagy ujonnan vasarolt hosszu forinteszk6zok kamatkockazatanak mérséklésére.

e 2014. junius 16-tél a potencidlis jegybanki eszkoztar részévé vdlik egy vdltozd
kamatozast hosszu lejaratu fedezett forint hitel, ami a forintlikviditashoz jutast
segitheti.

e 2014. junius 16-t6l a potencialis jegybanki eszkoztar részévé valik egy eszkdzcsere
Ugylet, amelynek keretében a partnerkorbe tartozd intézmények hosszu lejaratu
forint értékpapirokért cserébe deviza értékpapirokhoz juthatnak, ami a
devizalikviditdshoz jutdst segitheti.

e 2014. augusztus 1-t6l a jegybank irdnyadé instrumentumanak formaja megvaltozik, a
jelenlegi kéthetes MINB-kotvény kéthetes lejaratu betétté alakul at, amit csak a
partnerkér intézményei tarthatnak a jegybanknal.'’ Az MNB-nél elhelyezett betétek
tovabbra sem tartoznak a jegybank altal hitelm(veletei soran elfogadhato fedezetek
korébe.

Az 0j, bejelentett intézkedések egyik célja az, hogy a teljes dllamaddssagon beliil a
devizaban denomindlt részaranyt a valsag el6tti szintre szoritsdk vissza. A cél
mindenképpen helyes, de a bejelentett intézkedésekkel meglatdsunk szerint nem biztos,
hogy sikerul mindezt elérni. Ami biztosan latszik ,hogy a jelenleg az MNB kotvényekben
parkold, kilféldiek altal tartott allomany 800 millidrd forint, amely vagy megjelenik a forint

16 http://www.portfolio.hu/gazdasag/errol_dontottek matolcsyek.198184.html

7 tehat a kiilféldiek nem vehetnek MNB kéthetes betétet
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allampapirpiacon, és ezzel tovabbi keresletet tamaszt a kibocsatasnal, vagy egyéb
befektetési formakba vandorol, és nem feltétlenil jelenik meg az allampapirpiacon.

9. ABRA: AZ ALLAMADOSSAG DEVIZABAN DENOMINALT RESZARANYA A TELJES ALLAMADOSSAGBAN
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Forrds: MNB, AKK, Szdzadvég szamitds

A vdlsag el6tti atlagos részarany némileg 30 szazalék alatt taldlhaté, amelynek elérése a
devizaaddssag részaranydnak kozel 10 szazalékpontos csdokkentésével lenne elérhetd. A
2014. madrciusi adatokat figyelembe véve az dllamaddssag forintban és devizaban
denominalt teljes Osszege 24 256 milliard forint, ennek 30 szazaléka 7277 milliard forint.
Ennek eléréséhez 2925 millidrdnyi, jelenleg devizdban denomindlt addssdg forintta
alakuldsara lenne sziikség. Nyilvanvaléan minél nagyobb forint kereslet jelenik meg az
aukcidkon, annal nagyobb lehet6sége van az AKK-nak megemelt 6sszegl allampapir
kibocsatdsdra, és kés6bb devizaban tervezett kibocsatasok elhagydsara, csokkentésére,
illetve devizdban denominalt addssagok lejaratanal azok nem megujitasara.

A jegybank szerint a nemzetgazdasdag bruttd kilsé addéssdganak tovabbi leépitése kivanatos,
mig a devizatartalék koriltekinté mérséklése lehetséges, igy Osszességében a
devizatartalékok egy része felhasznalhaté a kiilsé sériilékenységiink tovabbi csékkentése
érdekében. Ez azt jelenti, hogy a koltségvetés idén lejdré devizaaddssaganak
forintaddssagbdl vald refinanszirozasa érdekében a Magyar Nemzeti Bank hajlandé a
devizatartalékokbdl biztositani a sziikséges devizat, amennyiben az dallam noveli a
forintkibocsatasok nagysagat. A Magyar Nemzeti Bank ugy véli, hogy a belfoldi szerepl6k
kozil a lakossag elmult években meredeken emelkedé részvétele mellett a hazai bankok
részérdl latszik még érdemi mozgastér az aktivabb allampapir-vasarlas terén.

Az nem definiadlt ugyan, hogy milyen 0sszegl forint kibocsatasnovelés esetén hajlandé a
jegybank devizatartalékai csokkentése révén a devizaaddssdag kivaltasara és a forintaddssag
iranydba terelésre, ugyanakkor nyilvdnvaléan a hazai és kuilfoldi banki szerepvallalas
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ndvekedése a forint allampapirpiacon és az AKK sikeres kibocsatasai nagyban befolyasoljak
mindezt. A devizatartalékok jelenlegi szintje b6séges fedezetet nyujt az un. Greenspan-
Guidotti szabaly teljesitésére. Az el6iras szerint a tartalékok szintjének meg kell haladniuk a
rovid lejaratu devizdban denominalt forrasokat.

10. ABRA: DEVIZATARTALEKOK(MILLIARD EURO), EVEN BELULI KOTELEZETTSEGEK (MILLIARD EURO)
ES GREENSPAN-GUIDOTTI RATA ALAKULASA
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Forrds: MNB, Szdzadvég szamitds

Ertékelésként mindenképpen elmondhatd, hogy a cél helyes, de egy nagyon fontos tényt
nem szabad elfelejteni. A 30 szdzalékos devizaardnyt elérni az dllamaddssagban csak hosszu
tdvon lehet. A kozel 10 milliard eurds jegybanki devizatartalék csokkenés egyrészt mar az
el6bbi mutatd 1 szdzalék ald csokkenését is jelentené, mdsrészt a devizapiacok a kisebb
csokkenést is jelzésként értelmezhetnék, amelynél csak a fenti 6sszefliggések ismeretének
birtokdban nem kovetkeznének téves piaci reakciok. Gondoljunk a 2003. évben tortént
kismérték(i sdaveltolasi intézkedésre, amelyet a piac egy egyértelml leértékelésként
értelmezett, és azt a forint drfolyamanak jelent6s el6re nem prognosztizalt leértékel6dése
kovette.

A forint arfolyamanak gyengiilése jelent6s hatdst gyakorol az addssagmutatdk alakuldsara is.
A jelenlegi addssagszerkezetben a 42 szazalékos devizaaddssagot figyelembe véve példaul
egy 10 szazalékos forintgyenglilés 88,2 szdzalékra novelné meg az GDP-ardnyos
addssagmutatot (84,6 szazalék, 2014 I. negyedév), mig az elGirdnyzott 30 szazalékos
devizaarany esetében jelent6sen kisebb mértékben emelkedne az addssdgmutatd, azaz
sériilékenyebb egy orszag egy magasabb devizaaddssag arany esetében.

Erdekes kérdés, hogy miért tartjak a kiilfoldiek tovabbra is kéthetes MNB kotvényben
pénziiket. 2012. augusztus Ota a jegybanki alapkamat 23 I|épésben 7 szazalékrdl
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2,5 szazalékra csokkent. Korabban a magas kamatkornyezetben a fedezetlen kamatparitas'®

(carry trade) jo lehet6séget jelentett a piaci szerepl6k szdmara alacsony kamaton hitelt
felvenni és forintban magas kamaton befektetni. A jegybanki alapkamaton lehet(ett) a
kalfoldiek szamdra is MNB kéthetes kotvényben (kordbban kéthetes jegybanki betétben)
befektetni, amely biztos kockdazatmentes befektetésnek tekinthet6. A piaci szerepl6k
szdmara ez a befektetési forma akkor nyereséges, ha a hazai fizet6eszkdz arfolyama kisebb
mértékben gyengil, mint a kilfoldi és a hazai kamatldb kozotti kilonbség. Ha a hazai
fizet6eszkdz arfolyama tartdsan er@s, amire hosszu idén keresztil volt példa, akkor a carry
trade keretében a befektets jelentds nyereségre tesz szert, hiszen a devizaforrdsbdl a
konverzié utdn kockdzatmentes befektetés mellett a kamatkilonbozetet megnyeri, és az
arfolyamveszteség nem rontja eredményét, s6t akar javithatja is. Az aldbbi tablazat a
HUF/EUR 4arfolyamvaéltozasokat és kamatkulonbozetet (eurd és forint kozotti) és az
eredményt tartalmazza.

3. TABLAZAT: FEDEZETLEN KAMATPARITAS EREDMENYESSEGE 19992013 (SZAZALEK)

Ev Arfolyamnyereség Kamatkilénbozet Eredmény
1999 -4,90 13,04 8,14
2000 -2,87 7,69 4,82
2001 1,29 6,60 7,90
2002 5,34 5,76 11,11
2003 -4,34 6,10 1,76
2004 0,72 9,56 10,29
2005 1,44 5,27 6,71
2006 —6,54 3,98 -2,56
2007 4,90 4,00 8,90
2008 0,02 5,50 5,52
2009 -11,67 7,27 -4,40
2010 1,84 4,48 6,32
2011 -1,38 4,77 3,39
2012 -3,66 5,90 2,24
2013 -2,59 3,83 1,24

Forrds: MINB, EKB, Szdzadvég szdmitds™

Az alacsonyabb kamatkodrnyezetben a kamatel6ny joval kisebb, és jelenleg a forint
arfolyamanak volatilitasa jelentésen nagyobb, tovabba a forint is jelentdsen gyengiilt az

18 amely Ugyleteknél az eurd hitelfelvételhez, spot EUR/HUF Uigylethez és forint kihelyezéshez nem kapcsolddik

hataridés HUF/EUR konverzid, azaz a forint arfolyamviéltozasa befolyasolja az tzlet nyereségességét

¥ Az arfolyamnyereséget az éves dtlagos HUF/EUR arfolyamok kilonbozetébél, a kamatkilonbozetet az éves
atlagos jegybanki alapkamatok kilonbozetébél (forint, eurd) szamitottuk. A valdsdgos profit a szamitottnal
kisebb, hiszen a bankok az eurd irdnyadd ratan nem, csak egy annal magasabbon képesek euré forrashoz jutni a
bankkozi piacon.
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eurdval szemben, igy a fenti befektetési stratégia mar kevésbé, de még igy is jovedelmezdé
lehet.

Az MNB szamara a kisebb allomany értelemszer(ien kisebb kamatkiadast jelent. Az AKK
szdmara tobbletkoltséget jelent, hogy a devizakdtvények relative alacsonyabb hozama
helyett a magasabb szint(i forinthozamok mellett finanszirozza magat. Az AKK szdmdra
ugyanakkor a tobbletkereslet az dllampapirhozamok csokkenését, azaz a hozamgorbe lejjebb
tolodasat idézheti eld.

A jegybank makroprudencialis hatosagként a kordbban emlitett négy eszkoz bevezetése
mellett, a devizatartalékok csékkenthetdsége érdekében a bankrendszerre vonatkozdan
2014. aprilis 29-én modositotta a devizamegfelelési mutaté (DMM) Gsszetételét, és az
elSirt minimalis szintjére vonatkozéan egy folyamatosan névekedd értéket allapitott meg.
A magdnszektor, és azon belll kiilonésen a haztartasok a valsag el6tti években devizdban
tulzottan eladdsodtak. Ezzel 6sszefliggésben a bankrendszer egészében olyan finanszirozasi
gyakorlat jott létre, amely a banki mérlegben jelent6s devizdlis és lejdrati eltéréseket
okozott. Ez a folyamat a valsdgban sem mérsékl6dott, hiszen a bankok részben
jovedelmezdségi okokbdl egyre rovidebb futamidejli eszkozokkel (koztiuk rovid deviza
swapokkal) biztositottak devizaigényiket. A bankrendszerben megfigyelheté rovid
devizaforrdsok magas ardnya nemcsak megujitdsi problémak miatt jelentett stabilitasi
problémat, hanem jelent6s mértékben novelte az orszdg devizatartalék sziikségletét is. A
novekvé devizatartalék tartdsi koltsége pedig a jegybanki eredményen keresztil
végeredményben az allamhaztartast terhelte.

A jegybank 2012 juliusaban vezette be a devizamegfelelési mutatét, amelynek megjelenése
Ota eltelt id6szak tapasztalatai azt mutattak, hogy a korabbi szabalyozas a kilfoldi forrasok
rovidulése tekintetében a romldé tendenciat meg tudta dllitani, de nem volt képes a
bankrendszer devizapozicidbeli lejarati eltérésének szamottevé javitdsara. Az Uj
jegybanktorvényben az MNB makroprudencidlis hatdsagként felhatalmazast kapott arra,
hogy a rendszerszint( likviditasi kockdzatok csokkentése érdekében szabdlyozdast alkosson. A
feltlvizsgdlat mddositotta a DMM kordbbi szintjét (65 szazalék) és abban egy fokozatos
szigoritast irt el6. Az elvart minimum érték 2014 juliusdtél 75 szazalék, majd
5 szazalékpontonként emelkedik a 2017. janudri 100 szazalékig. Ekkorra tehat a bankoknak a
hosszU lejaratu devizaeszkozeik 100 szazalékat stabil devizaforrassal kell fedeznilik. A
mutatéra vonatkozé szabalyozas feliilvizsgalatanak és szigoritasanak kovetkeztében
varhatéan er6sodik a pénziigyi rendszer ellendllé képessége, tovabb mérséklédnek a
bankrendszer likviditasi kockazatai és csokkenhet a jegybank devizatartalék tartasi
kotelezettsége is.
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