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Minden nemzetgazdasdgban bizonyos szektorok kritikus szerepet toltenek be az adott gazdasag
kiegyensulyozott mikddése szempontjabdl. Ezek a szektorok olyan funkcidkat Iatnak el, melyek
sériilése nem csupdn az adott iparagat lassitja le, hanem a gazdasag egészére negativ hatdssal
bir. A megfelel6 pénziigyi kdzvetitérendszer a gazdasag egészséges miikodésének, a gazdasagi
novekedés tamogatasanak az egyik legfontosabb feltétele. A beruhazasokat tdmogatd megfeleld
szintl hitelezés hidnya nem csupan a beruhazasi igénnyel biré cégek hosszi tava
jovedelmez&ségére van hatadssal, hanem a gazdasagi novekedést is visszaveti. Ez még
kiélezettebben igaz olyan helyzetekben, mikor egy gazdasag recesszidkozeli helyzetben van, és
ebbdl kifolydlag a beruhazasra szant forrasok amugy is alacsonyak.

A hazankban kialakult helyzet kivaltképp fontossd teszi, hogy kovessik a bankrendszert érinté
valtozdsokat. A devizahitelezés kovetkeztében romlé banki portféliominéség, az eurézénaban
kialakult hitelszlke illetve a szektort terhel6 kilonaddk miatt a bankszektor valt a gazdasagi
novekedés szlik keresztmetszetévé Magyarorszagon.

A Szazadvég Gazdasdgkutatd Zrt. kiemelt teriletként kezeli a gazdasdg rovid tava konjunkturdlis
helyzetének elemzését, a gazdasdgi novekedés vizsgalatdt, a gazdasagpolitika, és a bankrendszer
monitoringjat. A kutatdsaink, elemzéseink soran megszerzett tapasztalatunk olyan eréforrast
jelent, amivel érdemben hozzdjarulhatunk a dontések megalapozdsdahoz, a kusza informacidk
O0sszerendezéséhez és a valds gazdasagi tendenciak felvazoldsahoz.

Hitelezési kdrkép

A valsag ota fenndllé gyenge hitelezési aktivitds nagyban akadalyozza a gazdasagi fellendiilést
Magyarorszagon. A bankok nagy része a fokozott kockazatkerilésik miatt szlkitették
hitelkindlatukat a feltételek szigoritasaval. Az MNB legfrissebb, augusztusban megjelent
hitelezési felmérése szerint azonban a lakossdgi szegmensben 2012 masodik negyedévében a

bankok tobbsége elsGsorban piaci részesedésének novelése céljdbdl enyhitett mind a lakdscélu,
mind a szabad felhaszndlasi hitelek feltételein, ami tobbek kozott az alacsonyabb
kamatfeldarakban testeslilt meg. A kedvez6bb arjelleg(i feltételek megmutatkoztak a forinthitelek
kamatainak enyhe mérsékl6désében, am a fogyasztdsi céld hitelek dra juliusban ismét
névekedésnek indult.

A bankok nagyobb része Osszességében a haztartdsi hitelkereslet csdkkenését észlelte, a
kovetkez6 id6szakra vonatkozdan viszont mar élénkiilésre szamitanak. Jaliusban egyel6re még
tovabbra is nettd hiteltorlesztSi pozicioban voltak a haztartasok, a hitelek visszafizetése 30
millidrd forinttal haladta meg az U hitelek kihelyezésének mértékét. A kedvezd kilatasokat
tdmasztja ald azonban az, hogy a bankok enyhitése mellett a kamattdmogatdas rendszere révén
lazulé hitelfeltételek is élénkithetik a lakossagi hitelek piacat. A tamogatds Uj lakds vasarlasahoz
vagy épitéséhez, illetve haszndlt lakds vasarldasahoz vagy felujitdsahoz vehetd igénybe, mely soran
a forinthitel kamatainak megfizetéséhez az allam 5 évig nyljt tdmogatast évente csokkend



mértékben. Az 5. év utdn a hitel piaci kamatozasu lesz, am a hitelkamat szintje
referenciakamathoz lesz kbtve, ami nagyobb biztonsagot jelent az tigyfelek szdmara.

1. ABRA: HITELKERESLET A HAZTARTASI SZEGMENSBEN (A NOVEKEDEST ES CSOKKENEST JELZO BANKOK
ARANYANAK KULONBSEGE PIACI RESZESEDESSEL SULYOZVA)

| 80%
| 60%

- 40%

.

{-60%

2010. I I . V. 2011. 1. 1. . V. 2012.1. I 2012. 11
fél év

W Lakashitelek @ Fogyasztasi hitelek @ Gépjarmd-finanszirozas (e)

* A 2012. 111-2012. IV. negyedéves adatok a bankok el6rejelzéseit mutatjak.

Forrds: MNB

A bankok nagyobb része Osszességében a haztartdsi hitelkereslet csokkenését észlelte, a
kovetkez6 id6szakra vonatkozdan viszont mar élénkiilésre szamitanak. Jaliusban egyel6re még
tovabbra is netto hiteltorleszt6i pozicioban voltak a haztartdsok, a hitelek visszafizetése 30
milliard forinttal haladta meg az Uj hitelek kihelyezésének mértékét. A kedvez6 kilatasokat
tdmasztja ald azonban az, hogy a bankok enyhitése mellett a kamattdmogatdas rendszere révén
lazul6 hitelfeltételek is élénkithetik a lakossagi hitelek piacat. A tdmogatds uj lakds vasarlasahoz
vagy épitéséhez, illetve haszndlt lakds vasarlasahoz vagy felljitdsahoz vehetd igénybe, mely soran
a forinthitel kamatainak megfizetéséhez az allam 5 évig nyujt tdmogatast évente csokkend
mértékben. Az 5. év utan a hitel piaci kamatozdsd lesz, am a hitelkamat szintje

referenciakamathoz lesz kdtve, ami nagyobb biztonsagot jelent az tigyfelek szdmara.
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A nettd hiteltorlesztésnek és az er6sodd forintarfolyamnak koszonhetéen a lakossagi
hiteldllomany egy hodnap alatt 2,2 szdzalékkal csokkent juliusra. Legnagyobb mértékben (4,4
szazalék) a gépjarmd-vasarlasi hitelek dllomanya mérséklédott. Hairomhavi bazison 2,8 szazalékos
volt a hiteladllomany zsugorodasa, mig az egy évvel kordbbi szinthez képest 15 szazalékos volt a
visszaesés. Eves bdazison a legnagyobb csokkenést (19,9 szézalék) a lakdscélu hitelek esetében

tapasztalhattuk, amiben a végtorlesztés is jelentds szerepet jatszott.

A lakdshitelek volumenének a visszaesése magyarazhaté a haztartdsi szektor
mérlegalkalmazkoddsaval. Ennek keretében a tulzott eladdsodottsagi szint leépitése torténik és
ez az, ami miatt a lakossdgi hitelkereslet tovabbra is nyomott. A haztartasok eladdsodottsagi
szintjének az emelése emellett makroprudencialis oldalrél sem indokolt, igy nem tekintjlik
problémanak azt, hogy a haztartasok tovabbra is nettd hiteltorlesztSi pozicidban vannak.

1. A LAKOSSAGI HITELALLOMANY VALTOZASA HITELTIPUSOK SZERINT

Aru és Szabad Folyd-

Személyi  Lakdscélu  Gépjarmu , . Egyéb Osszes

el hite visarlss ffgyjbl }c::?a:logh. ;ff:l“'a el hitel
jalius 4421 3558,2 277,6 43,3 2310,8 452,9 255,1 7 340,0
1 hénap -2,5% -2,1% -4,4% -2,4% -2,8% 1,0% 0,2% -2,2%
3 hénap -5,3% -2,8% -7,0% -4,2% -3,1% 2,8% 1,7% -2,8%
1év -17,0% -19,9% -2,5% -27,5% -11,6% 10,0% -11,6% -15,0%

Forrds: MNB

A rogzitett arfolyamon valé végtorlesztés jelent6s mértékben csokkentette a devizahitelek
aranyat a lakossagi hiteldllomanyon belll. A teljes hiteldllomany a tavaly novemberi 66
szdzalékrdl idén juliusra 56 szdzalékra mérsékl6dott, amiben az utdbbi hénapokat tekintve a

svajci frank arfolyamanak csékkenése is szerepet jatszott.



3. ABRA: A HAZTARTASOK DEVIZAHITELEINEK RESZARANYA
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A vallalatok szegmensét tekintve tovabbra is erGs a rovid lejaratu hitelek iranti kereslet, mig a

hosszu lejdratuak piaca egyre lanyhdbb. A kinalati oldalon a kedvez6tlen makrogazdasagi
kérnyezet miatt tovabbra is alacsony a bankok hitelezési hajlanddsaga, és ismét szigorodtak a
vallalati hitelek feltételei.

7 _ 7 o7

Az el6z6 negyedévhez képest most a bankok nagyobb szizaléka szamolt be a kondiciék
szigoritasarodl, és ez leginkabb a minimalisan megkovetelt hitelképességi szintben, a magasabb
kamatfeldarban és kockazati prémiumban testesiilt meg. A hitelny(jtds szigoritasat a bankok a
romlé gazdasagi kilatasokkal és iparag-specifikus problémakkal indokoltak. Mindezek hatdsara a
hiteltranzakcidk netté értéke tovabb sillyedt az elmualt hénapokban. A kordbban problémat
jelenté hitelezési képesség szerepe ugyanakkor mérséklédott, ezuttal kedvezébb likviditdsi
helyzetrdl szdmoltak be a bankok. igy ismét a fokozott kockazatkeriilés, az alacsony hitelezési
hajlanddsag és ezaltal a hitelképes lgyfelek korének leszikitése valt szlk keresztmetszetté a
hitelnydjtasban.
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A vallalatok szamara kihelyezett hitelek netté értelemben véve tovabb csékkentek, és igy
juliusban kozel 90 millidrd forinttal haladta meg a hiteltorlesztés az Uj hitelek mértékét. Ezen
belil a forinthitelezés 0sszességében pozitiv szaldét mutatott, mig a devizahitelek esetében kozel
100 millid forintos nettd hiteltorleszt6i pozicidban voltak a vallalatok. 2012 masodik
negyedévében az el6z6 év bazisan kismértékben csokkent a vallalatok teljes hiteldllomanya. Az
egyes agazatokat vizsgdlva a pénzigyi tevékenységek teriletén jelentés mértéki
allomanynovekedés (45 szazalék) tortént. Nagymértékben leépilt az dllomany ugyanakkor a
banyaszat, az informdcié, kommunikacid és a szallitas, raktdrozas iparagakban. A devizahitelek
aranya 70 szazalék feletti volt a szalldshely-szolgaltatds, vendéglatds, valamint az ingatlanlgyek
agazataban, de 60 szazalékot meghaladd mértékl az épitSiparban is, igy ezek a szektorok
fokozottan ki vannak téve a forintarfolyam gyengiilésének. A svajci frank és az euré draguldsa
miatt a folyamatos nettd hiteltorleszt6i pozicid ellenére alig mérsékl6dott a teljes vallalati
hitelallomany. Nem éri el a 30 szdzalékot a devizahitelek ardnya ugyanakkor a mez6gazdasagban
és az informdcié, kommunikacié agazataban, igy a bankok preferaljdk az ezeken a terileteken

mUkodé véllalatokat stabilabb helyzetiik miatt.

2. A VALLALATI HITELEK AGAZATI BONTASA

2012. II. 1év 2012. 11 1év
Mez”ogazdlasag,,vadgazdaIkodas, 313 45% Informac.lo,, 5 119 -20,4%
erd6gazdalkodas kommunikéciod
Banyaszat, banyaszati szolgaltatas 13 -33,2%  Szallitas, raktarozas 339 -20,4%
Feldolgozdipar 1141 -5,3% Pénziigyi tevékenység 164 45,3%
V,'"a",]o,senerg'a" Esplegts 318 0,9% Ingatlaniigyek 2 036 5,0%
vizellatas
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Kereskedelem, gépjarm(ijavitds 1120 6,9% Egyéb tevékenységek 228 -11,4%

Szélldshely-szolgéltatds, vendéglatas 219 -5,5% Teljes hiteldllomany 7133 -0,8%

Forras: MNB

A kiilsé tényezbket tekintve a hazai fizet6eszkozre leginkabb az eurézéna addssagvalsaga, az EKB

torekvései vannak hatdssal, mig a hazai események kozil az IMF-megallapodds elérehaladasa a
meghatdrozd. A piacok megnyugvasa és a forint stabilizdléddasa érdekében a mielSbbi
megegyezés lenne kivdnatos. A tdrgyalasok elhGzéddsdban rejlé kockdzatot a lejard
devizaaddssdg megujitasa jelenti, mely soran egyfajta technikai korlatot jelent a kdzponti
kormanyzat MNB-nél vezetett pénzforgalmi szamlaja, amelyrél devizatorlesztéseit teljesiti.
Augusztus végén a kormanyzat betétszdmldin 6sszesen 1647 millidrd forint allt rendelkezésre,
melybdl 972 millidrd forint értékd devizadsszeggel gazdalkodhatott, am a kettd kdzotti konverzid
biztositott.! Ezzel szemben az idei év masodik felében 916 millidrd forintot kell devizaban
torlesztenie, majd 2013-ban 6sszesen 1477 millidrd forint érték( devizaaddssag-torlesztés lesz
esedékes. A felmeril§ tételek nagy részét a devizaalapu allamkotvények visszafizetése és az IMF-
hitel torlesztése teszi ki. Devizaforrdst utoljara 2011 tavaszan vont be az dllam, és Ujabb
devizakodtvény-kibocsatast nem is tervez a Valutaalappal vald megegyezésig. A megdllapodast
kovet6éen ugyanis a hozamok csokkenésére és a forint er6sodésére szamit, ami olcsébb
finanszirozast tenne lehet6vé. Ellenkez6 esetben, a hiteltargyalasok elhizdédasa fokozna a
bizonytalansagot, ami egyre névelné a forintfinanszirozas koltségeit.

A hitelezés 6sztonzését célozza a Magyar Bankszovetség és a Kormany egyiittmiikodésének

keretében megsziiletett torvénymddositas, melynek értelmében a bankok bizonyos tipusu
hiteleik dllomanyanak emelésével csokkenthetik a rajuk szabott kiilonadd alapjat. A janiusban
megjelent térvénymadositas szerint a kiilonado alapjat csokkenti:

- a 2012. szeptember 30-an fennadllé kkv-hiteldllomanynak az egy évvel korabbi allomany
95 szazalékat meghaladé része;

- az unids pdlyazatokhoz az onerd kiegészitése céljabdl nyujtott, 2012. december 31-én
fennalld hiteldllomdanynak az egy évvel korabbi dllomanyt meghaladé része;

- az unids palydzatok el6finanszirozdsdhoz nyujtott hitelrészen feliili hitelrészek 2012.
december 31-én fennallé allomanynak az egy évvel korabbi dllomanyt meghaladd része;

- valamint a fogyasztéval kotott, Magyarorszag teriletén lévé lakdingatlanon alapitott
zalogjog fedezete mellett az addéévben folydsitott kdlcson vagy lizingszerzédés alapjan
2013. februdar 28-an kimutatott allomanynak az egy évvel kordbban fennallé ugyanilyen
hitelrészek allomanyat meghaladé része.

A kormanyzati betétek mértéke csak iranymutatdsként szolgdl, mivel annak nagysagat az addssagfinanszirozas
mellett egyéb tényezbk is alakitjak. A kozponti kdltségvetés errdl a szamlardl teljesiti a kifizetéseket (pl. allami bérek,
nyugdijak stb.) és ide érkeznek a bevételek (pl. afabefizetés, allampapir-kibocsatds stb.). A betétek mértékében ezen
feliil az unids forrasok bedramldsa, és az AKK devizaswap Ugyleteibsl szirmazé mark-to-market betétdllomanya is
megjelenik.



A kilonado alapjanak megallapitasanal az adott pénzintézet mindezt legfeljebb olyan mértékig
veheti figyelembe, hogy az altala fizetendd kilonadd ezt kovetben is elérje az eredetileg
fizetend6 kilonadd 70 szazalékat. Az (j szabdlyok hitelezést 6sztdnz6 hatasa azonban korlatozott
lehet, mivel a hitelezés szlk keresztmetszetét jelent6 tényezére nincs kozvetlen hatdssal. A
bankok kindlatat ugyanis alacsony kockazatvallalasi hajlanddsaguk fogja vissza, ami miatt csak a
kedvez6 hitelképességl lgyfeleknek hajlanddak hitelt nydjtani. Masfel8l mivel az Gj szabdly nem
magat a bankaddt, hanem a bankadd alapjat csokkenti, igy a kilonadd 06sszegét csak
kismértékben mérsékli. A kindlat korlatjat tehat nem a bankok likviditasi helyzete, hanem azok
magas kockazatkeriilése jelenti. Mindez a feltételek fokozddd szigoritasaban testesiil meg, ami

érdemben hozzajarulhat a beruhdzasok tovabbi kontrakcidjahoz.

A bankszektor helyzete

A bankszektor egésze veszteségesen zart 2012 masodik negyedévében: az év els6 harom
hdnapjaban realizalt 31 millidrd forintos nyereséget kdvetGen 32 millidrd forintos veszteséget
mutatott a teljes szektor. A PSZAF adatai szerint a rossz kamateredmény mellett az értékvesztés
és kockazati céltartalék is csokkentette a profitabilitast, amit a portféliominéség tovabbi romlasa
indokolt. Ismét emelkedett a 90 napot meghalado késedelmdi hitelek allomanya, ami pétidlagos
értékvesztés-képzést kovetelt a hitelintézetekt6l. A lakossagi hitelek minGségét az arfolyamgat
rendszere javithatja, bar mindeddig a jogosultaknak csupan nagyjabdl 15 szazaléka vette igénybe
a rogzitett arfolyamon vald torlesztés lehetdségét.

Ugyancsak az eszkdzminGség javitdsat segithetné a késve fizet6 devizaaddsok szamara
kidolgozott forintositdsi lehet6ség. Ennek keretében azok az addsok, akiknek 2011. szeptember
végén legaldbb 78 ezer forintos, 90 napon tuli késedelmiik volt, jelezhették atvaltasi igénylket,
mellyel egyidejlileg tartozasuk negyedét elengedték a bankok. A jogosultaknak azonban csupan
kis része csatlakozott a programhoz, amit indokolhat tobbek kozott az is, hogy mivel az addsok
nagy része nem rendelkezik jovedelemmel, igy a forintositast kovetéen sem tudna torleszteni.
Feltehet6en az is hozz3ajdrult a lehetGség csekély mértékl igénybevételéhez, hogy a
torlesztérészletek az atvaltast kovetéen a magasabb forintkamat miatt nem csokkentek volna
szamottevéen. Emellett az is szerepet jatszhatott, hogy sokan egy ennél kedvez6bb lehet&ségre
vartak, ezt nevezzik erkolcsi kockazatnak. Az eszk6zmindség érdemi javuldsa tehat egyeldre
még nem varhaté. A képet rontja az is, hogy a bankszektor jovedelmez8sége tovabbra is
erételjesen koncentralodik.



5. ABRA: A BANKRENDSZER JOVEDELMEZBSEGE
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A magyar bankszektor teljesitményére szamos hazai tényez6 (végtorlesztés, bankadd) volt
hatassal az elmult egy évben. igy érdemes a szdmokat a régiés bankokéval 6sszevetni, hogy
l[athassuk hogyan alakul a hazai bankok versenyképessége. A régidés nagybankok teljesitményét
elemezve azt lathatjuk, hogy a legnagyobb hazai bank, az OTP eredményessége 2012 masodik
negyedévében jelent6sen elmaradt a lengyel bankokétdl. A legnagyobb nyereséget az osztrak
Raiffeisen tudhatta magdénak, mikdzben a szintén osztrak Erste veszteségesen zart az elmult 12
honapot tekintve. Az utolsé negyedévet vizsgdlva a legnagyobb lengyel bank, a PKO érte el a
legnagyobb profitot. A lengyel PKO a piaci kapitalizacidjat tekintve is jécskan lekorozi a magyar
OTP-t. Ugyancsak a méretet jellemzi a mérlegf60sszeg, mely tekintetében az osztrdk bankok
voltak a vezeték.

A ROE értékek, vagyis a sajat toke aranyos megtériilés jellemz6en 10 szazalék felett alakult a
régios bankoknal, az el6z6 évhez képest azonban csak az OTP és a cseh Komercni mutatdja
javult. A mutaté értékét fenntartdsokkal kell kezelni, mivel a bankoknak széles mozgasteriik van
az eredmény alakitasaban a céltartalékoldson keresztiil, és egyszeri hatasok (pl. bankadd) is
torzitjdk a szamokat. A nettd profitot tekintve igy egymastdl eltéré eredményt mutattak fel a
bankok, amennyiben hosszabb id8szakot vettiink figyelembe. Egyedil a lengyel bankok
eredménye volt téretlen, mivel ott a hitelezés kevésbé esett vissza a tobbi orszaghoz képest. A
legrosszabbul az OTP és az Erste teljesitettek. A hitelezés eredményességét a netté kamatmarzs
fejezi ki, mely a forraskoltségek emelkedése miatt az egész régidban szlkilt. Az OTP kiemelked6
a nettd kamatmarzs tekintetében, amit az orosz lednybankja fedezetlen hitelezésének készonhet.
A koltségek és bevételek aranyaval a bankok hatékonysagat fejezhetjik ki, mely tobbségliknél
romlott a tavalyi év azonos id6szakdhoz képest, amire szdmos bank az alkalmazotti [étszam
leépitésével valaszolt. A legkedvezébb szamokat ismét a lengyel PKO tudta felmutatni, mig az
OTP valahol a kézépmez8&nyben helyezkedik el.



Szinte az Osszes banknal tovabb emelkedett a késedelmes hitelek aranya, azonban az OTP
mutatta fel a legrosszabb szamokat. A bankok likviditasi helyzetét kifejezd hitel/betét hanyados a
bankok tobbségénél csokkent, amit a kozelgé Bazel IIl. likviditasi szabaly is indokolhat. A
legkedvez6bb mutatoét (76 szazalék) a cseh Komercni tudta felmutatni, mig ebben is az OTP
teljesitett a legrosszabbul a 120 szazalék koruli értékével. A nyugat-eurdpai bankokra jellemzé
t6keattétel-csokkentés azonban nem jelentkezett a régids bankoknal, azok ehelyett az Eurdpai
Bankhatésag (EBA) szigorubb tékekovetelményeire forrasoldali miiveletekkel reagdéltak.
Osszességében tehat a legnagyobb hazai bank, az OTP tdbb szempont alapjan is a régié
legrosszabb szamait jelentette. Mindemellett az OTP-részvények aranak csokkenését is
megfigyelhettiik, amiben a végtorlesztés és a kilonadd kedvezGtlen megitélése, az IMF-EU-
targyalasok kimenetelével és a hazai gazdasdgi kornyezettel kapcsolatos bizonytalansagok,
valamint a pénzigyi tranzakcids illeték is szerepet jatszott. Mivel az OTP a legjovedelmez6bb
bank Magyarorszagon, igy nem tekinthetjiik reprezentativ banknak, az azonban mindenképpen
figyelmet érdemel, hogy még a leger6sebb bankunk teljesitménye is gyenge a régids bankokhoz
viszonyitva.

A hitelintézetek kilatdsait rontja a januartol esedékes tranzakciés add, melyet az atutaldsok, a
postaicsekk-befizetések, a készpénzkifizetések és -atutaldsok utan kell majd fizetni. Az
illetékfizetési kotelezettség a fizetési m(ivelet teljesitésének napjan keletkezik, alapja jellemzéen
az az 6sszeg, amellyel a fizet6 fél fizetési szamlajat megterhelik. Mértéke az illeték alapjanak 0,1
szazaléka, de legfeljebb 6000 forint. Kivételt képez az egynapos lejaratu jegybanki betét lekotése,
amelynél 0,01 szazalék a kulcs. A tranzakcids add nemzetkozi példdit vizsgdlva tobb olyan
tanulsag is levonhatd, ami a magyar eset szamara relevans:

- Az addkulcs mértéke alacsony, ami az add egyik elénye lehet bevételi szempontbdl a
magas koltségérzékenység és rugalmassag miatt.

- Egyes esetekben az add sikerességét abban lattak, hogy nem valsdgidGszakban vetették
ki. Ebb6l a szempontbdl a magyar gazdasag idei teljesitményét illetéen recesszidval
szamolnak, és bar a 2013-as elbrejelzések mar enyhe novekedést prognosztizdlnak, a
konjunkturalis helyzet rendkiviil bizonytalan. igy tekintve a korabbi orszdgok példait, az
addfajta ilyen id6szakban torténé bevezetése megkérddjelezhets, leginkdbb a tervezett
bevétel szempontjabdl.

- A magyar addtervezet nem vonatkozik az értékpapirokra és a bankkozi kereskedelemre,
amit kedvezének értékelliink. A kiemelked6en magas koltségérzékenység miatt ezek a
tranzakciok feltehet6en azonnal attelepllnének a szomszédos orszagokba.

- Ugyanakkor az addelkeriilés a magyar esetben sem zarhatd ki. Egyrészt fokozottabb
készpénzhasznalatra 0sztonoz, és ismerve a magyar gazdasag eleve magas foku készpénz
hasznadlatat, illetve a feketegazdasdg aranyat, varhatd, hogy ez a hatas bekovetkezik. A
konvergenciaprogram ugyan megjegyzi, hogy az elektronikus fizetések 06szténzése
érdekében a készpénzfelvétel esetén magasabb kulcs kerlilhet meghatarozasra, ami
részben visszavetheti a kedvez6tlen tendenciat, de ennek joval magasabbnak kell lennie,



hiszen a készpénz esetén csak egyetlen alkalommal kell megfizetni a magasabb kulcsot,
mig az elektronikus tranzakcidk esetén minden alkalommal.

- Varhatd, hogy évrél-évre csokkené bevételeket hozhat az adénem, ahogy a gazdasagi
szerepl6k mas termékek felé fordulnak, illetve kilfoldre viszik betéteiket. Fenndll a
kockdzata annak, hogy a szomszédos unids orszdgokban nyissanak bankbetéteket a
gazdasagi szerepl6k, f6leg ugy, hogy ma mar az internet révén a személyes megjelenésre
egyre kevésbé van sziikség.

- Az add a pénzigyi kozvetité rendszer fejlédése szempontjabdl is kedvezé6tlen. Erre
vonatkozdan hasonlé megdllapitdsok taldlhatéak szamos nemzetkozi példanal. A pénzigyi
rendszer visszafejlédése visszavetheti a hitelezési aktivitast, ami a realgazdasagi hatdson
keresztll egyrészt mérsékli a pénziigyi tranzakcidos add bevételeit a kevesebb szamu
tranzakcid miatt, masrészt az egyéb forgalmi és jovedelem tipusi addékbdl szarmazé
bevételeket is csokkentheti.

- Jelent6s eltérés tovabba az is, hogy a magyar add hosszu tavu intézkedés, mig a
tranzakcios addt eddig bevezetett orszagok kozil a legtobben kiilon deklaraltak, hogy ez
egy rovid tavua lépés, és amint lehetlség lesz rd, mas eszkdzokkel teremtik el6 a sziikséges
bevételeket.

Osszességében a nagyon alacsony kulcs miatt egyrészt tarthaténak tiinik a tervezett bevétel a
magyar tranzakciés addbdl, de a gazdasagi teljesitmény bizonytalan alakuldsa a bevételek terén
is megmutatkozhat. Ugyanakkor kedvezé6tlen folyamatokat indithat el az addé a betétek
elvandorldsa, a készpénzhaszndlat terjedése és a pénzigyi rendszer tovabbi fejl6édése
szempontjabdl, és aggalyos, hogy ez egy deklardltan hosszi tavu intézkedés, ami tartésan
megvaltoztathatja a piaci szerepl6k magatartasat.

A pénziigyi rendszerbe mar beépliilt kockdzatnak tekinthetjilk a bankrendszer magas kilfoldi
kitettségét. Itt nem a kiilfoldi tulajdon magas aranya jelenti a problémat, hanem a hazai bankok
nagymértékii kiilfoldi forrasallomanya.” Bar jaliusban a kulféldi kotelezettségek aranyanak enyhe
mérséklédését lattuk, ezzel parhuzamosan a kilfoldi kovetelések is csokkentek a mérlegf60sszeg
aranyaban. Emellett a forrasok rovidilése is veszélyt jelent. A lejdrati 6sszhang f6ként a harminc
napon belil lejard eszkozok és forrasok kozott romlott. A legfrissebb, juniusi adat 4049 milliard
forintos lejarati rést mutatott, ami azt jelenti, hogy a bankszektor 30 napon beliil lejaré forrasai
ennyivel haladjdk meg az ugyanilyen lejaratu eszkozeit. Az 5 év felett esedékes vagy lejarat
nélkili eszkozok és forrasok kozotti rés éppen ellenkezbleg alakul: a bankok hosszu lejaratd
eszkodzei 6380 millidrd forinttal haladjak meg a hosszu lejarata forrasokat.

A Moody’s augusztusban ismertette a magyar bankrendszerre vonatkozé elemzését, melyben a
bizonytalan m(kodési kornyezetet, az eszk6zminéség romlasat, valamint a gyenge
jovedelmezéséget és tbkehelyzetet nevezte meg f6 kockdzati faktorokként. A szektor
lemind@sitésére vonatkozd negativ kilatas fenntartasanak indokldsanadl arra is felhivja a figyelmet,

> A kiilfoldi tulajdon magas ardnya valGjaban a bankrendszer er8sségének tekinthets, mivel az anyabankok
potldlagos tékeforrasa stabilitast biztosithat.
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hogy a magyar bankrendszer hitel-betét ardnya a vizsgalt hat® kézép- és kelet-eurdpai orszag
kozott a legmagasabbak kozott van. Emiatt a hazai bankok nagymértékben szorulnak a
finanszirozasban a bankkozi piacra, ami jelent6s megujitasi kockdzatot hordoz magaban. Az
intézet el6rejelzése szerint a gyenge mikodési kornyezet, a magas munkanélkiliség, a
haztartdsok magas devizaaddssaga, valamint a bankok jovedelmez&ségét rontd kormanyzati
intézkedések tovabbra is korlatozni fogjak a hazai hitelkeresletet, valamint a bankok hitelezési
képességét és hajlanddsdgdat. A hitelezést fogjdk vissza a kedvezG6tlen arfolyam-dinamikak, a
svajci frankban fenndllé jelent6s mértékil kinnlevéségek, a gyenge makrogazdasagi kondicidk, az
Uzleti cs6dok novekvd szama és az épitbipar visszaesése is. A hitelminGsité az eszkdzmindség
tovabbi romldsdra szamit, és varakozasa szerint a kovetkezé negyedévekben is gyenge marad a
magyar bankok jovedelmez8sége. Azt is el6revetiti, hogy a banki tevékenységet terhel6 f6
tényez6k kozott lesz a nagymértékl addteher, a hitelveszteségekbdl eredé leirdsok novekedése,
a jovedelemtermel6 kapacitast korlatozé mérlegalkalmazkodds, valamint a hitelportfélié
romlasaval jard alacsonyabb netté kamatmarzs.

A hazai bankszektort Ovezd romld feltételek miatt a banki forrdsszerzés mellett egyéb
finanszirozasi formadk is teret nyertek a gazdasagban. A bankok pénziigyi kozvetité szerepét
részben a kilfoldi szereplGk, részben a kotvénypiac egészitette ki az elmult évek soran. A
kalfoldrél felvett vallalati hitelek allomanya 2008 decembere és 2012 madrciusa kozott 31
szazalékkal, a nem banki kereskedelmi hiteleké 35 szazalékkal, a kotvényfinanszirozas pedig 86
szazalékkal n6tt. A hazdnkban mikodé kialfoldi vallalatok jellegzetes forrasszerzési formdja az
anyacégtdl vald hitelfelvétel. Egyre jelent6sebb a vallalatok egymds kozotti kereskedelmi hitelek
és el6legek nyujtasa, a kotvénykibocsatas azonban tovdbbra sem jellemzé.

Nemzetkézi kitekintés

Az Eurdpai Kdzponti Bank egy korlatlan kotvényvasarlasi program, az un. Kézvetlen Monetaris
Tranzakcio (Outright Monetary Transactions — OMT) elinditdsat tervezi az eurdzéna valsaganak
kezelése érdekében. Az eurézéna ment6alapjain, az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmuson (ESM) és
az Eurdpai Pénzligyi Stabilitasi Eszkdozon (EFSF) keresztlil lebonyolitott mlivelet jelenleg
els6sorban Spanyolorszdgot, Olaszorszagot, Gorogorszagot és Portugdlidt érintené. A magas
kamatot fizet6 bajba jutott orszdgok papirjainak felvasarldsa leszoritand az allamaddssaguk
finanszirozasanak koltségeit, és az eurdézona kockdzatanak kidrazédasa is a hozamok
mérséklédését eredményezheti. Az intézmények ennek keretében rovid tava, legfeljebb harom
éves lejaratu allampapirokat vadsarolna azokban az orszagokban, ahol a hozam elér egy kritikus
szintet. A rovid lejaratd dallamkotvények hozamait ugyanis dltaldban sulyosabban érintik a
pénzligyi piaci fesziiltségek fokozdddsa. Rdaddsul a hozamgorbe rovid végén tapasztalhatd
mozgasok vdarhatdéan atgylrlznek a hosszabb lejaratokra is. A programban vald részvétel
feltétele, hogy az adott orszdg kiilsé segitséget kérjen az eurézéna ment6alapjaitdl, és teljesitse a
ment&csomagban vallalat kritériumokat. Az inflacid elkeriilése érdekében emellett szabalyoznak
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a gazdasagban |év6 pénz mennyiségét, vagyis sterilizadlnak a miveletet. Mindez a hazai papirok
hozamaira is kedvezd hatdssal lehet Magyarorszag magas nemzetkozi integraltsagabdl fakaddan.
A pénzigyi piacokon mar a nyar folyamdn megmutatkozott az EKB elszantsaganak stabilizald
hatdsa a kiszivargé informdcidok eredményeként.

Az OMT-k célja az eurdovezetbeli tagorszagok transzmisszids mechanizmusanak és a monetaris
politika egységességének védelme. Az allamkotvénypiacok ugyanis a monetdris politika
transzmisszids mechanizmusdnak tobb fazisdban is szerepet jatszanak. Emellett a bankok
finanszirozasi helyzetét is nagyban alakitjak:

Amennyiben az allampapirok piacan nehézkessé vélik a forrasbevonas, és romlik a
befektet6k megitélése, Ugy a magasabb kockazati prémium a bankszektor és a
hitelfelvevék helyzetét is rontja.

- Masrészt a banki betétek versengenek az dllamkotvényekkel, igy a hozamok emelkedése
a bankok finanszirozasi koltségeit noveli.

- Mivel a bankok rendszerint allamkotvényekkel fedezik bankkozi hiteleiket, ezért a
kotvénypiaci fesziiltségek csokkentik fedezeti bazisukat és likviditashoz vald
hozzaférésiiket.

- Végiil, az dllamkotvény-portfélio értékelésének romlasa megjelenik a banki mérlegekben.

A befektet6k megitélésének romldsa, és az ezzel jaréd allampapir-piaci fennakaddsok tehat
hatdssal vannak a bankok hitelezési tevékenységére. A banki CDS emelkedése, illetve a
forrasszerzési nehézségek kozvetlen kovetkezményei a fesziltségeknek. Hosszabb tdvon pedig a
hitelezési helyzet romldsa mar redlgazdasagi hatasokkal is jar, ami a portféliominGség tovabbi
romlasat vonja maga utdn. A folyamat gyengiti a monetaris politikai intézkedések atgydrlizését a
forrasbevondsi nehézségekkel kiiszkédé orszagokban. Az EKB kifejti jelentésében, hogy mig a
2002 novembere és 2003 augusztusa kozott végrehajtott, 6sszesen 125 bazispontos alapkamat-
csokkentésre egyontetlien reagdltak az euréovezeti tagorszagok rovid lejaratd hitelkamatai a
vallalati szegmensben, addig a 2011 oktdbere és 2012 juliusa kozotti 75 bazispontos
kamatcsokkentés esetében nem tapasztaltak szisztematikus reakciét.

Az EKB tehdt tovdbbra is konzekvens a jegybanki eszk6zdk haszndlatat illetGen: az inflacids cél
elérésének elsédleges eszkdze a jegybanki kamat, a transzmisszids mechanizmus problémait,
illetve a pénzpiaci fesziltségeket pedig a nem-sztenderd eszkdzok enyhitik. A 1épés mogott
ennek megfelel6en csupdn a monetaris transzmisszidé helyreallitdsa a cél, azaz az eurdzdéna révid
és hosszu futamidejld kamatainak a jegybanki inflacids céllal konzisztens palyajanak kialakitasa.

Az EKB kifejti szeptember havi jelentésében, hogy bar sok el6relépés tortént a bizalom
visszaallitdsa érdekében, a tovabbiakban is eltokélt magatartdst kell tanudsitaniuk a fiskalis
konszolidacié és a versenyképességet erdsit6 szerkezeti reformok, valamint az eurdpai
intézményrendszer kiépitése érdekében. A kdzponti bank véleménye szerint a fiskdlis politika
terén elengedhetetlen, hogy a kormanyok minden sziikséges intézkedést meghozzanak annak
érdekében, hogy idén és a kovetkezd években teljesiteni tudjak célkitlizéseiket. Ebben a
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tekintetben a fiskalis egyezség megvaldsitdsa az allami szféra szilard pénzigyi helyzetébe vetett
bizalom megerGsitését tdmogatna.

A bankkozi piaci kondiciok javuléd tendencidat mutattak az elmult hdonapok soran. A harom
honapos Euribor-kamat augusztus végére 0,3 szazalék ala sillyedt, melyben nagy szerepe volt az
EKB julius 5-i kamatcsokkentésének, valamint a pénzpiac jelentés likviditasfeleslegének. Emellett
a pénzpiaci kamatldbak volatilitdsa is csokkent. A bankok egymas kozotti hitelezésének
indikdtora, a harom hdnapos Euribor—0OIS-kilonbozet is a pénziigyi kondicidk javuldsat tikrozi.
Annak ellenére alakultak kedvez6en a mutatdk, hogy a spanyol bankrendszer rendkivill nehéz
helyzetben van, azonban vélhet6en a piacokat kelléen megnyugtatta a 100 milliard eurdt kitevs
unids segitségrél szold megdllapodds, melyet a szektor konszolidalasara forditanak. A
bankrendszer feltGkésitését szolgdldé ment6csomag elfogaddasa mellett a Spanyolorszag
megszoritd intézkedéseket is kénytelen volt bevezetni az allamhdaztartasi hidny leszoritdsa
érdekében.

Az EKB stabilizdlé torekvései azonban még nem tikrozédtek érdemben az altaldnos hitelezési
helyzet javulasdban. A kozponti bank 2012. Il. negyedévére vonatkozé felmérése szerint
Osszességében a bankok hitelezési feltételei tovabb szigorodtak. Ennek legf6ébb oka a rossz
mérlegpozicidk és a koltségek megemelkedése. A haztartasok nettd hiteltorleszt6i pozicidban
voltak jdliusban, vagyis tobb hitelt fizettek vissza, mint amennyit a bankok folydsitottak
szamukra. Csokkentek a banki hitelkamatok, ami mogott az EKB irdnyadd kamatdnak
begylrlizése, valamint a jegybank rendkivili monetdris politikai intézkedései kovetkeztében
javuld likviditasi és finanszirozasi helyzet allt. Az EKB intézkedései ugyanakkor tompitottdk az
allamaddssag-valsag fokozéddsanak a haztartdsi hitelek koltségére és volumenére gyakorolt
hatasat. Osszességében a haztartdsok hitelfelvétele tovabbra is visszafogott volt, am az egyes
orszagokat tekintve eltérések figyelhet6k meg.

A vallalatok esetén viszont fordult a korabbi tendencia: az el6z6 hdénapokkal ellentétben,
juliusban pozitiv egyenleget mutattak a hiteltranzakcidk, bar éves bazison még igy is csokkenést
mutat a teljes hiteldllomany. Az eurdovezetbeli vallalatok finanszirozasanak realkoltsége
kismértékben csokkent, ami mogott a nomindlis hitelkamatok mérséklédése all. A lanyha
hitelezés tobb okbdl fakad: gyenge a kereslet, csokkent a fogyasztéi és lizleti bizalom és
kedvez6tlenek a banki mérlegpoziciok. Mindekdzben 2012 masodik negyedévében tovabb
élénkdlt a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa a vallalatok korében.

A Fed az 6sz elején bejelentette harmadik mennyiségi lazitasi programjat, melynek keretében
havonta 40 millidrd dollart fordit jelzdlog-fedezetl kdtvények vasarldsdra a gazdasag élénkitése
érdekében. A kotvényvdsarlasi programtdl a jelzdloghitelek kamatainak csokkenése és az
ingatlanpiac bévilése varhaté. A jegybank az alacsony gazdasagi novekedéssel és
foglalkoztatdssal, valamint a magas munkanélkiiliségi rataval indokolta dontését, és a mennyiségi
lazitas lehet6ségét mindaddig fenntartja, ameddig a kilatasok nem javulnak. Emellett a kordabban
inditott Operation Twist program is érvényben marad, mely a hosszu lejaratu hitelek kamatait
hivatott csokkenteni, és ezzel a beruhazasok élénkitését okozhatja. A kotvénycsere program
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hosszu lejarati amerikai allamkotvények vasarlasat és egyuttal rovid lejaratu papirok eladasat
foglalja magaba. Azt is bejelentette a Fed, hogy a 0 és 0,25 szazalék kozott mozgd alapkamat
fennmaradasa egészen 2015 kozépéig varhatd. Mindez novelheti a befektet6k érdekldését
azdltal is, hogy a dollar arfolyama varhatéan még hosszu ideig alacsony marad.

Az MNB monetdris politikdja

A Monetdris Tanacs 25 bazisponttal csokkentette a jegybank irdnyadd kamatdt augusztusban,
amit szeptemberben Ujabb 25 bazispontos kamatvagas kovetett. igy a jegybank irdnyadé
kamatanak jelenlegi szintje 6,5 szazalék. A romlé névekedési kilatasokkal parhuzamosan
tartdésan az év eleji magas szint kézelében alakult az éves fogyasztoiar-index mértéke. A magas
inflacio részben a kormdnyzati indirekt adéemelések, részben az élelmiszerarak emelkedésének
hatdsaval magyarazhatd, és ezek a tényez6k varhatdan a jovGben is magasan tartjak értékét.
Azonban az e hatdsoktél megtisztitott mutatdk értékei is emelkedtek, a vartnal nagyobb mértéki
lett a koltségsokkok arakba vald begylrizése. Az inflaciés alapfolyamatok alakitasdban a
bérkoltségek, a termelést terhel6 addk és a nyersanyagarak viselkedése, valamint a gyenge bels6
kereslet arleszoritd hatdsa jatsszak a legfontosabb szerepet.

Bar az inflaciés adatok magasabbak voltak a vartndl, ugyanakkor a gyengil6 belfoldi kereslet
tovabbra is lefelé mutatd kockazatot jelent. A tanacs indoklasdban kifejtette, hogy a kulsé
kereslet er6teljes lassuldsa rontja a hazai export kildtasait, és a belsé kereslet is tovabb
csokkenhet. A belfoldi keresletet a valsag el6tt felhalmozddott magan és kormanyzati adéssagok
leépitése, a szigoru hitelezési feltételek és a bizonytalan gazdasdgi kdrnyezet fogja vissza. A nagy
autodipari beruhazasok kovetkeztében megkezd6dott a termelés felfutdsa, am az exportpiacokon
tapasztalhatd lassulds tompitotta az Uj kapacitasok exportélénkité hatasat.

Mindezek kovetkeztében a redlgazdasagi oldalrdl érkezé inflacids nyomas mérsékelt, mikozben a
vartnal magasabb olajar, a kibontakozdban 1évs élelmiszerar-sokk és az év sordn még varhaté
koltségvetési kiigazitas felfelé mutatd kockazatot jelentenek. Kedvezd viszont a hazai kockazati
megitélés javuldsa, ami mogott az IMF-EU megdllapodas el6rehaladasa mellett kiilsé tényezdk is
allnak. A kedvezd hangulat az eurdzdna valsaganak kezelése érdekében tett |épésekhez kothetd,
és az amerikai jegybank Ujabb mennyiségi lazitdsdra vonatkozd varakozasok is novelték a
kockdzatvallalasi hajlanddsagot. A javuld kockazati megitélés a forint er6s6dé darfolyaman
keresztil is tompitja az inflacids nyomast. A kozlemény arra is kitér, hogy a kockazati prémium
alakulasa érdekében a tandcs fontosnak tartja a Kormany fegyelmezett koltségvetési politika és
az IMF-EU-megallapodas iranti elkotelezettségét.
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6. ABRA: A JEGYBANKI ALAPKAMAT ALAKULASA
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A tanacs meglatdsa szerint a potencialis novekedés lassuldsa ellenére tovabbra is szamottevd
kapacitasfelesleg van a gazdasdgban. Emiatt a gyenge belsé kereslet tompithatja a kdltségsokkok
inflaciondvel6 hatdsat, és a sokkok kodzvetlen hatdsanak lecsengését kovetben az inflacids cél
teljestilni fog. Mindazonaltal véleményiink szerint a dontés és az indoklas nem volt egymassal
és a jegybanktorvénnyel konzisztens. A jegybankelnok kilon kiemelte, hogy az inflacids cél
elérése kés6bbre tolddik, és elsésorban a gyenge kereslettel és a rossz ndvekedési kilatasokkal
indokolta a tanacs a lazitast. Ennek megfelel6en egyértelmien redlgazdasagi célokat kovetett a
dontéshozdi testiilet. A jegybanktorvény értelmében az MNB csak akkor segitheti a Kormany
gazdasagpolitikajat, hogyha azzal az els6dleges cél elérését (vagyis az drstabilitdst) nem
veszélyezteti. Mindemellett a minddssze 0,25 szazalékos csokkentés nem jelentGs lépés, és az
Gszi inflacids jelentésben megfogalmazott inflacids kockazatok megakadalyozhatjak az irdnyadd

rata tovabbi csokkentését.

A bankszektor SWOT analizise

A magyar bankszektornak jelenleg szamos gyengeséggel kell megkiizdenie. A hitelezés
fellendiilését akadalyozza a bankok alacsony hitelezési hajlanddsaga, mely nagyfoku
kockdzatkerilésiikb6l fakad. Jelent6s veszteségek érték a bankszektort, ami rontotta
t6kehelyzetiiket és jovedelmezéségiiket. Ide tartoznak a kilénaddébdl és a végtorlesztésbdl

fakadd veszteségek.

7. ABRA: A BANKSZEKTOR SWOT ANALIZISE

Er6sségek Gyengeségek

e kilfoldi anyavallalatok tdmogatdsa e alacsony hitelezési hajlanddsag
e kiilonado
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e végtorlesztési veszteségek
e romlé eszk6zminbség

e novekvs jovedelmezbségi kilonbségek

e kilfoldi forrasokra valdé magas foku

rautaltsag
e lejaratigap
e magas kockdzati feldr

Lehetéségek

Veszélyek

e kamattamogatas rendszere

o arfolyamgat magasabb
igénybevétele

e erdsodd forintarfolyam

o kedvezGbb kamatkodrnyezet

o kiilonadd alapjat csokkentd tételek

aranyu

e romld gazdasagi kilatasok

e gyengild forintarfolyam

e eurdzdna valsaganak elmélyilése
e IMF-EU-megallapodds elhtzdédasa
e tranzakcids add

e inflacids varakozasok emelkedése

A bankszektor egészének negativ eredménye mellett azt is figyelembe kell venni, hogy az egyes

bankok kdzott nagy eltérések vannak a jovedelmezéséget illetGen. Tovabbi gyengeségnek szamit,

hogy a bankok kulfoldi kitettsége magas, rdadasul rovidilnek a forrasok, ami megujitasi

kockdzatot rejt magdban. A magas kockazati felar noveli a bankszektor koltségeit a nettd

kamatmarzs sz(ikiilésén keresztiil.

A magas kulfoldi tulajdon egyfajta védettséget jelent a hazai bankok szdmdra, az anyabankok

tdmogatasi képessége azonban egyre szlikil az eurdzéna valsdganak fokozdédasaval. A legfébb

veszélyek kozott igy az eurdzona valsaganak elmélyiilése mellett a gazdasagi kilatasok romlasa,

az IMF-EU-megallapodds elhUzddasa, a gyenglil6 forintarfolyam, valamint a tranzakcids adé

szerepelnek. A romldé gazdasagi kilatasok, valamint a gyengulé forintarfolyam a lakossag

jovedelmi helyzetét rontand, ami tovabb emelné a késedelmes fizetések aranyat.
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