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A pénzigyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziligyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénzigyi
intézményrendszer képes ellendlini a gazdasdgi sokkoknak és zokkenémentesen tudja ellatni alapvetd funkcidit: a
pénzigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvet6 érdeke és — mads allami intézményekkel kozos — felel6ssége a hazai pénziigyi rendszer
stabilitdsdnak fenntartasa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzlgyi stabilitds fenntartdsaban a
Jegybanktorvény rogziti.

Az MINB els6dleges céljanak - az arstabilitas elérésének és fenntartasanak - veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi
kozvetit6rendszer stabilitdsanak fenntartasat, ellenallé-képességének novelését, a gazdasagi novekedéshez vald
fenntarthatd hozzdajarulasanak biztositasat és a rendelkezésére all6 eszkdzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénzigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsara vonatkozé makroprudencialis politikat, amelynek
célja a pénzigyi kozvetit6rendszer ellendllo-képességének ndvelése, valamint a pénzigyi kozvetitérend-szernek a
gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatéd hozzajarulasanak biztositasa. Az MNB ennek érdekében az e torvényben
meghatarozott keretek kozott feltdrja a pénzligyi kozvetit6rendszer egészét fenyegetd Uzleti és gazdasagi kockdzatokat,
el6segiti a rendszerszintl kockazatok kialakulasanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszer-szint(i kockazatok
csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 0sztonzésével, a tulzott hitelkidramlas
esetén annak visszafogasaval jarul hozzd a kozvetit6rendszer gazdasagfinanszirozé funkcidjanak kiegyensulyozott
megvaldsulasahoz.

A Jelentés a pénziigyi stabilitasrél” cim( kiadvany f6 célja, hogy tajékoztassa a pénzigyi rendszer mikodtetGit és
haszndldit a pénzigyi stabilitdst érint6 aktudlis kérdésekrdl, és ezzel ndvelje az érintettek kockdzati tudatossdgat,
fenntartsa és er@sitse a pénziligyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul
ahhoz, hogy a pénzligyi rendszert érinté dontésekhez a megfelel6 informaciok az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy
a pénzigyi rendszer egészének stabilitasa er6sodjon. Az MNB Uj makroprudencialis és mikroprudencialis felligyeleti
jogkorével parhuzamosan a jelentés béviilt, részletesen mutatja be a bankrendszeren kiviili pénziigyi szektorokat, valamint
a makroprudencialis politika eszkozeit.

Az elemzés az MNB Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdosag, a Makroprudencialis politika és szandlasi igazgatdsag, a
Pénzigyi szervezetek felligyeletéért felel6s ligyvezet6 igazgatdsdg, és a Jegybanki eszkoztar, devizatartalék és
kockazatkezelési igazgatdsag szakterileteinek kozrem(ikodésével készilt, Nagy Marton Ugyvezet6 igazgatd altalanos
irdnyitasa alatt.

A publikaciét dr. Balog Adam alelndk hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcstdl, amely 2014. majus 5-i és majus
19-i Glésein, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely mdjus 13-i targyalta a jelentést. A jelentésben talalhaté megallapitdsok
a kozrem(kods szakteriletek véleményét tikrozik, és nem feltétlenil azonosak a Pénzligyi Stabilitdsi Tandacs, vagy a
Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés a 2014. dprilis 30-ig terjedd iddszak relevdns informdcioit dolgozta fel.
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1. VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai pénziigyi kézvetité rendszer stabilitdsa tovdbbra is kielégité. A bankrendszer likviditdsa sokk esetén is megfelel, a
Likviditdsi Stressz Index javuldst mutat. A finanszirozdsban Iévé sériilékenység tovabb mérséklédétt 2013 mdsodik felében.
A tékeelldtottsdg bankrendszeri szinten tovabb emelkedett, elsGsorban a kiilféldi tulajdonu bankok tékeemeléseinek
készénhetdben, igy a Téke Stressz Index érdemben javult.

2013 madsodik felében, a jegybanki alapkamat-csékkentések és a Névekedési Hitelprogram hatdsdra a pénziigyi rendszer
prociklikussaga szamottevéen enyhiilt. Ugyanakkor a bankrendszer tovabbra sem tdmogatja kell6képpen a fenntarthato
gazdasdgi névekedést - ahhoz a piaci alapu vdllalati hitelezés élénkiilésére és a kindlati korldtok olddddsdra is sziikség van.
Ennek okai nagyrészt a bankrendszer eszkézoldaldnak egészségtelen szerkezetében keresenddk.

A pénziigyi stabilitdsi kockdzatok hédbrdja*

2013. november 2013. november

N 7

2014. majus

VN

2014. majus

Prociklikussag Sokkellenallo képesség

Az MINB szamos intézkedése iranyul a bankrendszer mérlegének eszkézoldali datalakitdsdra. A Névekedési Hitelprogram
elsé pillére a kkv-hitelezést Gszténzi, mig a mdsodik pillér a természetes fedezettel nem rendelkezé vdllalkozdsok
devizahiteleinek forintra vdltdsdt segiti. A hdztartdsi szegmensben a tulzott, egészségtelen hitelnévekedés kialakuldsanak
kockdzatdt a jegybank makroprudencidlis szabdlyozdssal tudja csékkenteni. A vdllalati nemteljesité hitelek csékkenése
érdekében a portfolio-tisztitds gyorsitdsdt elésegitd Iépések sziikségesek. A jegybanki eszkéztdr énfinanszirozast tadmogato
irdnyba térténd dtalakitdsa a kiilsé sériilékenységiink mérséklését, a jegybank helyett az dllam belsé finanszirozdsanak
névelését célozza.

! A prociklikussagra vonatkozé indexek (Pénziigyi Kondicids Index, Korai Figyelmeztetd Rendszer) a bankrendszernek, valamint a pénziigyi kondicicknak a
GDP-hez vald hozzajarulasat, illetve a hitelezés esetleges tulflitottségét mérik. A sokkellenalld-képességet méré mutatok (Likviditasi Stressz Index, Téke
Stressz Index, Rendszerszint(i Pénzuigyi Stressz Index) likviditasi, t6kemegfelelési és rendszerszintl stresszek szempontjabdl vizsgaljak a bankrendszer
sérilékenységét. A héabran az egyes indexcsoportok koziil a legnagyobb kockazatot jelz6 alindex hatdrozza meg a kockazatértékelést. Az MNB
makroprudenicalis indexeinek mddszertani leirdsa megtalalhaté: Holld, D. — Kérmendi, Gy. — Szegedi, R. — Vilagi, B. (2014): Az MNB makroprudencialis
célu analitikus eszkodzrendszere (MNB-tanulmany, megjelenés alatt).
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A bankrendszer eszkézoldali dtalakuldsdnak preferdlt irdnyai, és az ezeket tamogato lépések

Banki mérleg eszkozoldala Intézkedések
Kkv hitelezés né t NHP 1. pillére segiti
>
8
£ Természetes fedezettel nem rendelkezé . -
NHP I1. pillére segiti
2 vallalkozasok devizahitelei csikkenek ‘ 5 G
g
= Haztartasi hitelezés emelkedik, névekedhet f LTV, PTl szabalyozas hozzajarulhat az
egy egészségtelen felfutas kockazata egészségesebb szerkezethez
Haztartasi devizahiteldllomany zsugorodik, . P,
ﬁ , . Y 3 ‘ Kormany, Kuria dontéskore
Sk kockdzata csokken
&8 5
3
2 3 ) L. . , . Nemzeti Eszkdzkezel 8 mérsékli a
2 8 Haztartasi nemteljesits allomény csokken .
£EE problémat
o 8
3 p . A . . A portféliotisztitas gyorsitasa érdekében
= Vallalati nemteljesit6 allomany csokken . L L
szabdlyozoi |épések sziikségesek
= < . . . s
fg Kéthetes jegybanki eszk6z csokken ‘
ﬁ Onfinanszirozasi koncepcié 6szténzi a
g bankokat
:_E Allampapir tartas né f

A gyenge jovedelmezdség gdtolja a fenntarthato névekedést tamogato, egészségesebb mérlegszerkezetii bankrendszer
kialakuldsdt, és gyorsitjia a bankrendszeri konszoliddcict. A mérsékelt jovedelmezbségi kildtdsok és az alacsony bevétel-
generdldsi képesség miatt a kéltséghatékonysdg névelése keriilhet el6térbe. Amennyiben ez a koncentrdltsdg névekedését
eredményezi, akkor torzulhat a verseny, valamint a rendszerkockdzatilag jelents bankok problematikdja is sulyosbodhat.

1. Fordulat a kkv hitelezésben

A vdllalati, azon beliil is a kkv-hitelezésben szamottevd javulds ment végbe 2013 mdsodik felében elsGsorban a Névekedési
Hitelprogramnak készénhetden, amit a 2012 augusztusa ota tartd kamatcsékkentési ciklus is tdmogat. Az uj hitelezés
szerkezete egészségesebb iranyba mozdult el a hosszu lejdratu forinthitelek térnyerésével. Mindazondltal a piaci alapon
torténd hitelezésben nincs érdemi fordulat; a bankok kindlati korldtai vdltozatlanul szigoruak. A hdztartdsi hitelezés a
tartds gazdasdgi névekedés hatdsdra kézéptdvon élénkiilhet, az egészségtelen, tulzott hitelezés felfutdsa miatt sziikséges
az LTV- és PTI-szabdlyozds bevezetése.

2013 masodik felében pozitiv fordulat kévetkezett be a

vallalati hitelezésben. A Novekedési Hitelprogramnak

1. dbra: Vdllalati hitelezés elérejelzése kdszonhetGen jelentGsen javult a kkv-hitelezés, ami a teljes
(tranzakcids alapd, év/év) vallalati szegmensben is érdemi javulast eredményezett.

% Mindezt a jegybanki kamatcsdkkentések is tdmogattdk. Az

NHP-t megel6z6 el6rejelzéseink alapjan folytatdédott volna a

hitelezési aktivitas sz(ikulése (,credit crunch”) (1. abra). Az

T
oORr NWAWOM

NHP hatdsdra a vallalati hitelezésen belill érdemben nétt a
hosszu lejaratu forinthitelek sulya, igy a hiteldllomany
devizalis és lejarati szerkezete egyarant javult. A piaci alapu
forinthitelek kamatszintje tovabb mérséklédott a jegybanki
kamatcsokkentések hatdsara, és elérte az 5 szazalékos

T
[ IR NV R NN

szintet.

1]
V.

2012.1.
2013.1.
2015.1.
11
V.
2016.1.

A vallalati hitelezésben a valsag ota bekovetkezett

—Teljes vallalati tény === Teljes vallalati elGrejelzés (NHP el6tt) , . . L, .,
------ Teljes vallalati elérejelzés (4j) —Teljes kkv tény visszaesés Osszességében a deviza-hitelezésben tértént. A
-=-- Teljes kkv elGrejelzés (NHP elStt) — «-eee- Teljes kkv el6rejelzés (uj)

devizahitelezés  visszaszoruldsa jelent6s részben a
Forras: MNB. projekthitelezés és a természetes fedezet nélkiili vallalatok
valsag el6tt felépilt kockazatos allomanyanak
zsugoroddasabodl kovetkezik, ami természetes és egyben
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2. dbra: A bankok vdllalati hitelezési kondicidinak kedvez6 folyamatnak tekinthetd. Ezt az NHP masodik pillére

vdltozdsdhoz hozzdjdaruld tényez6k is segiti. Ugyanakkor a visszaesés kedvezGtlen folyamat az
100 €xportdlo vallalatok esetében, melyek deviza-bevételeikbdl

% arfolyamkockazat nélkil tudjak torleszteni devizahiteleiket.
g co Szikség van a piaci alapi hitelezés élénkiilésére is. 2013
N folyamdan jelent6sen nétt a jegybank szerepe a vallalati
10 hitelezésben, mely trend az NHP hatdsdra idén s
20 folytatodhat. Ugyanakkor a bankok hitelezési feltételei
" 0 tovabbra is szigordak (2. abra), igy a vallalkozasoknak
% 20 valtozatlanul csak sz(ik kore juthat hitelhez piaci alapon.
& S-==23-=z=Z3-===23===3===233 Ahhoz, hogy a bankrendszer tdmogathassa a fenntarthaté
z% % % % % :—; novekedést, a kinalati korlatok oldddasa sziikséges. Ezt
5 § azonban hatrdltatja a banki portfoliok rossz mindsége,

—r— o Licviditas, Torrashor Jutis valamint a 2010 6ta tartésan gyenge jovedelmezGség.

:(I-:Ilitlzllkej:ie:eylzfeklek valtozdsa :z:::i?z/és adott id8szakra A haztartasi SzegmenSben az esetIEges j6V6be|i

kockazatokat egy LTV-, PTl-szabalyozdas mérsékelheti. A

Megjegyzés: A szigoritok és enyhitk kulonbsege piaci haztartasi szegmensben valamelyest élénkiilt a hitelezés (3.

részesedéssel silyozva. Adott tényezGk hozzdjaruldsa a abra), de az eladdsodott haztartdsok mérlegalkalmazkodasa

bekovetkezett szigoritdshoz/ enyhitéshez a szigoritds/ enyhités , . o , . ..
. . és a hitellel nem rendelkez6k O6vatossdga miatt az Uj
aranyaban normalva.

Forras: MNB, a bankok valaszai alapjan. kihelyezések volumene tovdbbra is alacsony. Az enyhil§

hitelezési feltételek és a gazdasagi novekedés robusztussa

3. dbra: A hdztartdsi Uj kihelyezések alakuldsa (12-havi valdsa kozéptavon élénkithetik a hitelezést. A prudens
dsszeg) forinthitelezést, a lakossag tulzott eladdsodottsaganak
1200 Mt MrdFt 1500 elkeriilését az MNB — makro-prudencialis jogkérével élve - a
1100 1 - 1100 hitel-fedezeti mutatd (,loan-to-value”, LTV) és a jovedelem-
1000 - 1000 , i - . »
900 1 g0 aranyos  torlesztbrészlet  (,payment-to-income”,  PTI)
800 llllnn - 800 szabalyozasaval segitheti.
700 - - 700
600 | - 600
500 | - 500
400 | - 400
300 | - 300
200 | - 200
100 - 100
o MUENRRNANENERNALRRRNRNARNRNRNENNRN RN
S$FSE3E T8 5 75535873538
c € 3 o € 3 «~ E 3 o E 5«
— — - — —
o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~
M Lakashitel M Szabadfelhasznalasu jelzélog O Egyéb
Forrds: MNB.

2. A lassu portfdliotisztitds kiemelt makroprudencidlis kockdzat

A nemteljesité hitelek magas ardnya, valamint a természetes fedezettel nem rendelkezé addsok drfolyamkitettsége
vdltozatlanul szamottevd kockdzatot jelent. A hdztartdsokndl a portfoliominéség folyamatosan romlik, mikézben csékken az
drfolyamgadtba ujonnan belépdk szama. A nemteljesits jelzdloghiteleknél a portfdlidtisztds piaci alapon gyakorlatilag nem
mikédik. A nemteljesité hitelek mégétti ingatlanok szdma mdsfélszerese az ingatlan tranzakcioknak, az addsok teljes
tartozdsa pedig szamottevéen meghaladja a fedezetként szolgdlo ingatlanok értékét. A vdllalati szegmensben ugyan javult
a portfdliominéség, de az Gsszességében lassu tisztitds miatt nagy a tébb év ota a bankok mérlegében ragadt dllomdny
(,6regedés”). A portfdlio-tisztitds gyorsitdsa érdekében szabdlyozasi lépések sziikségesek, elsGsorban a legproblémdsabbnak
szamito kereskedelmi ingatlanhiteleknél.
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2.1. Siirgeté a devizahitel probléma megolddsa

A haztartasi szegmensben folytatédott a portfélioromlas.
A nem teljesit6 hitelek ardanya a devizalapu

ielzaloghiteleknél a | 1. téblézat). A portfolio-
1. tdbldzat: A hdztartdsi hiteldllomdny 2013 végén jelzaloghiteleknél a legmagasabb (1. tabldzat). A portfdlio

minéség romlasanak fékezésére hivatott arfolyamgat

Bankrendszer, szovetkezeti L ; . , , . L , , . L.
hitelintézetekkel és fikokkal |  Fenzugyi vallalkozasok kihasznaltsaga alig né6tt (4. dbra). Kordbbi felmérésiink
~ - - ~ - - szerint a kimaradd Ugyfelek tobbsége nagyobb allami
Osszes |Jelzalog-| Egyéb Osszes |Jelzalog-| Egyéb
hitel | hitelek | hitelek | hitel | hitelek | hitelek segitségre var. A fizetési hajlanddsag  tovabbi
Allomany csokkenésének kockdzata a devizahiteles probléma
(Mrd Ft) 6,833| 5,483] 1,339 789 266 523 T o i
Darab végérvényes megoldasdig fennmaradhat, amit a bankokkal
c
@ | (ezer) 5,904| 1,157 4,731 el . i
& [ neL késziilt piactudas felmérés is megerdsit.
g (Mrd Ft) 1,267 1,041 226 243 101 142
NPL . z . z PR ] . . - 2122
(ezer db) 833 139 695 A jelzaloghiteleknél nem miikddik a piaci alapu portfélio-
NPLarény| 18.5%| 19.0%| 16.9%| 30.7%| 37.9%| 27.2% tisztitas. Az alacsony kényszerértékesitési kvotakbdl is csak
Allomény (o L. . . v . 11z
(Mrd Ft) 3,142| 2,097 1,045 306 elenyészd szamu jelzaloghitelek mogott allé fedezetet
D b . . ; . . . . s
. (:‘Z':r) 5,170 673| 4,481 tudtak értékesiteni a hitelintézetek. Ennek hatdsara a
EFna o . . ,, .
8| wrary 457 284 173 122 kijelolt ingatlanok szama jelent6sen meghaladja a
NPL negyedéves lakaspiaci forgalmat (5. dbra), mig az Osszes
(ezer db) 683 55 628 S U . . .
NPLarany|  14.5%] 13.5%] 16.6%| 39.8% nemteljesité hitel mogotti ingatlandllomdny az éves
Allomany . g .. . Y .
wrdry | 3,692 3,387 305 483 tranzakciék tébb mint mdésfélszerese. A  Nemzeti
e .. . P
an 733 484 249 Eszkozkezel6 (NET) megfelel§ m(ikodése nagyon fontos. A
HIBET NET jelentés szamu - nemteljesité hitelek mogotti -
aQ | (MrdFt) 810 757 53 121 A ., . ., .
NPL ingatlant vasarol, de 0Osszességében kevesebb, mint
(ezer db) 150 83 67 e g2 . ; . . . s o , sz
NPLarany|  21.9%| 22.4%] 17.3%| 25.1% egy6todét fogja a pénziigyi kozvetit6k mérlegébdl
kitisztitani.

Forrds: MNB.
A devizaaddsok helyzetével kapcsolatos bizonytalansag

megsziintetése kulcsfontossagu. Az altalanos piaci

bizonytalansagot csokkentené, valamint a fizet6képes
4. dbra: Devizaalapd jelzdloghitelek portfolié-mindsége és az 344sok  fizetési hajlandésigat névelné a devizaadds

drfolyamgdt kihaszndltsaga probléma végleges megolddsa. A nemteljesit6 és teljesitd

250 Mrdft ot % 26 devizaaddsoknal a problémat egyiitt kell kezelni, mivel egy,

301 csak a nemteljesit8knél torténd beavatkozas csékkentené a

200 | fizetési hajlanddsagot, és azokat igazolna, akik kordbban

150 - - 22 felhagytak a fizetéssel képességik ellenére. Végezetiil, egy

végérvényes dontés csak a jov6beli allami, szabalyozdi

1907 \,/’"/ [ % beavatkozassal kapcsolatos bizonytalansagot zarna le, az

50 - 18 lgyfeleknek utana is joguk lesz birdsagi uton jogorvoslatot
ol . | L kérni.

A teljesit6 hiteleknél az arfolyamgat kiterjesztése és a

= = s = = = = banki er6folény korlatozasa segithet. A hitel-kockazatokat

] 9 . L o . . . . et
g 3 jelent6sen mérsékelné, ha az arfolyamgat kihasznaltsaga
E3Uj volumen az arfolyamgatban néne, amit annak addsok szamara kedvezé kiszélesitése
EmUj nemteljesit6 volumen 3 B o .
——NPL-arény (devizaalapt jelzéloghitelek) (jobb skala) nagyban segitene. Az arfolyamgyengiilés mellett a banki
er6folény alkalmazasa (egyoldali kamatemelések és az

Forras: MNB.

arfolyamrés) is jelent6sen novelte az lgyfelek terheit,
mikdzben a banki forraskoltségek a referenciakamat
csokkenése és a  kockazati feldr emelkedésének
eredGjeként Osszességében csokkentek. Ezen gyakorlat
onmaga is hozzdajarul a fizetési hajlanddsag csdokkenéséhez,
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5. dbra: A kényszerértékesitésre kijelolt lakdingatlanok ardnya
a negyedéves lakdspiaci forgalomhoz képest

0

30 Ezer db % 300
25 4 - 250
20 - - 200
15 + - 150
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0 F1 o
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W Lakdspiaci tranzakcidészam

EmKényszerértékesitésre vard lakoingatlanok dllomanya

[IEladott fedezeti ingatlanok kumulaltan

—Ertékesitésre varo kijelolt ingatlanok/lakaspiaci tranzakciészam (jobb skala)

Forras: MNB.

6. dbra: Portfoliomindség a vdllalati szegmensben

30 % % 60

= = >

]
—

P012.1.

Em90 napon tul lejart/teljes projekt hitelek

@90 napon tul lejart/teljes vallalati hitelek

3 Atstrukturalt projekthitelek dllomanyon beliili ardnya

=—NPL aranya az atstrukturdlt projekthiteleken belll (jobb skala)

Forras: MNB.

7. dabra: A vdllalati NPL dllomdny megoszldsa a nemteljesitévé
vdldstdl eltelt idd szerint

% 9
30 % 30
25 4 - 25
20 - 20
15 1 r 15
10 4 10
5 5
0 - -0
0-6 hénap 6-12 hdénap 1-2 év 2-3év 3-4 év 4-5 év 5 éven feltl
‘ W Szer8désszam szerinti megoszlas @ Allomany szerinti megoszlas
Forrds: KHR.

mikozben visszafogja a bels6é keresletet. A bankok
er6folényét az atlathaté drazas (a referencia-kamat feletti
rogzitett felar), vagy a legaldbb 5 évre rogzitett (fix)
hitelkamat tudna korlatozni.

A kényszerértékesités helyett a fizet6képesség és
hajlanddsag helyreallitasat érdemes célozni. A devizaalapu
jelzaloghiteleknél az arfolyamgyengiilés hatasara a fennallé
t6ketartozas tobb mint 30 szazalékkal haladja meg az
ingatlan hitelbiztositéki értékét, mikdzben a
kényszerértékesités soran az ingatlanérték feléért tudjak
atlagosan az ingatlanokat értékesiteni a bankok. Emiatt a
fizet6képesség és hajlanddésag helyreadllitdsa lenne
leginkdbb célravezet6. Mindezt az atstrukturdldasokat
kovet6en, egyedi szinten jelentGsebb részleges addssag-
elengedéssel lehet elérni, ami fegyelmezett fizetés esetén
valna effektivvé.

2.2. A vdllalati szegmensben a kereskedelmi
ingatlanhitelek a legproblémdsabb részszegmens

A csokkenés ellenére tovabbra is magas a vallalati
nemteljesit6 hitelek aranya. A nemteljesitd hitelek aranya
mintegy 2 szazalékponttal 17,9 szazalékra mérséklGdott a
masodik félévben. A vallalati portfélion belil a projekt-
finanszirozasu hitelek jelentik a legakutabb problémat (6.
abra): a teljes véllalati szegmensben a nemteljesité hitelek
kozel 40 szazalékat, mig az datstrukturaltak kozel 60
szazalékat adjak a projekthitelek, féként a kereskedelmi
ingatlanhitelek.  Figyelembe véve az ingatlanpiaci
problémakat, utébbiakndl kockazat, hogy szamos hitelt a
bankok a veszteségekkel szembenézés elkeriilése
érdekében strukturalnak at akar tobbszor is (,ever-
greening”), igy a 30 szazalékos értékvesztéssel vald
fedezettség elégségessége kérdéses.

A portfolié-tisztitas el6tt tovabbra is komoly akadalyok
allnak. 2013 utolsé negyedévében rekordmértéki volt a
portfolid-tisztitas, ugyanakkor kérdéses, hogy ez tartds tud-
e maradni. A felszamoladsi eljardsok hosszusaga,
koltségessége, atlathatatlansidga tovabbra is nehezitik a
portfolid hatékony tisztitasat, aminek kovetkeztében
jelent@s a tobb év 6ta beragadt allomany aranya (7. abra).
A kovetelésvasarldi piac nem funkcionadl megfeleléen: a
hazai szerepl6knek nincs elegendd likviditasuk ahhoz, hogy
nagyobb nemteljesité allomanyt vasaroljanak, a potencialis
vasarldk vételi ajanlata pedig jéval alacsonyabb, mint a
bankok kinalati dra. A gyorsabb portfoélid-tisztitasra
egyrészt a jogi, szabalyozdi akadalyok elharitasaval,
masrészt a portfélidban tartas dragitasan, valamint a
tisztitds kedvez&bbé tételén keresztil lehet a bankokat
Osztonozni. A tisztitast az NHP kiterjesztése is segiti a nem
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teljesit6, vagy felmondott hitelhez

kereskedelmi ingatlanok bérbeadasi célu megvasarlasanak

kapcsolodé

refinanszirozasaval.
3. Az dnfinanszirozdsi koncepcio célja a kiilsé sériilékenység mérséklése

Bdr a kiilsé kérnyezet javult a legutdbbi jelentés ota, tovabbra is szamottevs kockdzatok jellemzik a globdlis pénzpiaci és
makrogazdasdgi kérnyezetet. Hazdnk bruttd kiils6 addssdga — a finanszirozdsi képességben évek dta tarté alkalmazkodds
ellenére — tovabbra is magas, ami érzékennyé teszi a pénziigyi rendszert a kiilsé sokkokkal szemben. Az dllam bruttd deviza-,
illetve kiilféldi addssdgat a bankrendszer nagyobb dllampapir-tartdsdaval lehetne csékkenteni,
dsszehasonlitds alapjdan van tér. Mindezt a jegybank eszkéztdrdnak dtalakitdsdval igyekszik 6szténdézni.

amire nemzetkozi

A kiilsé sériulékenység a brutté kiils6 addssag
mérséklésével tovabb cs6kkentheté. Tovabbra s

8. dbra: A bruttd kiilsé addssdg és az dllamhdztartds brutto
addssdga a GDP ardnydban, valamint az dllamaddssdg

finanszirozdsi szerkezete
% %

szamottevé kockazatok jellemzik a kilsé kornyezetet,
melyre hazank kiilondsen érzékeny magas bruttd kilsé
addssaga és a megujitdsi kockazatok kovetkeztében (8.
abra). A nettd kiils6 addssagban tovdbbi mérsékidés

varhaté a magas finanszirozasi képesség hatdsara, de
erbteljesebb csokkenés csak az egyes szektorok nagyobb
pénzligyi megtakaritdsa mellett, vagyis addicionalis
redlgazdasagi alkalmazkoddssal lenne elérhetd. A bruttd
kills6 adodssag szamottevé csokkentésére azonban van
lehet8ség, a jelenlegi devizatartalék folyamatok erre kell6

mozgasteret biztositanak.

A brutté kiils6 addssag csokkentését az dallamaddssag
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

belsé forrasokbdl torténd finanszirozasa segitheti. A
kilfoldi  befektet6k
tartjak, igy a belfoldi forintfinanszirozas novelése lehetévé

B Bruttd kilsé addssag a GDP aranyaban

I Az dllamhdztartas brutto konszolidalt adéssédga a GDP aranyaban
——Kulféldi deviza dllamadéssag aranya

=== Kulfoldi dllamaddssag aranya

Forras: AKK, KSH, MNB.

devizaaddssag legnagyobb részét

teszi a brutto kiilsé addssag csokkenését. Ehhez sziikséges,
hogy a hazai szerepl6k a nagyobb forint allampapirtartas
tartds irdnydba mozduljanak el. A haztartdsok novekvs

9. dbra: A bankrendszer részardnya a teljes dllamaddssdg dllampapirtartdsa mellett ehhez szilkség van a

finanszirozdsdban bankrendszerre is. Nemzetkézi dsszehasonlitds alapjan erre

60 -2 % o bbven van még tér: a bankrendszer részesedése az

Régios orszagok Unids orszagok allamaddssdg  finanszirozdsdban  szamos  orszdgban

50 50 magasabb, mint nalunk (9. dbra). Amennyiben a bankok

sterilizacids allomanyuk egy részét allampapirba fektetnék,

407 % akkor a teljes allammal szembeni kitettség valtozatlansaga
10 | . mellett az arany eltoléddna az allampapirok irdnyaba.

A bankok allampapir-vasarlasanak 0Osztonzésében a

201 20 jegybanki eszkoztar atalakitisa nydjthat segitséget. Az

0 | H HH o atalakitas sordn az MNB kéthetes instrumentuma betétté

| ||II alakul, amely jegybanki mi(iveletekbe nem befogadhaté

o MUNNNNNN I AANNNNNNNNNNNNNNNNNNANE o fedezet, és emiatt, valamint a vonatkozd szigoribb Bazeli

OB R 2a 550N nRuREaZ  E2REaETE5E3E likviditasi szabalyozas miatt mas likvid eszkdzokbe, koztiik

Forras: EKB, Eurostat.

bankokat. A bevezetendd

kamatcsere (ligylet a bankok kamatkockazatat csokkenti,

allampapirba terelheti a

ezaltal 6sztonzi Gket hosszabb allampapirok tartdsara. Ezen

felil bevezetésre kerll a piaci turbulencidk esetén
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10. Gbra: Allampapir aukcidk alakuldsa
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Forras: AKK.

alkalmazandd, a bankok likviditasat segit6 hosszu tavu
forintlikviditasi facilitas, valamint eszkdzcsere Ugylet is. Az
alkalmazkoddsi folyamat elinduldsara utal, hogy a
koncepcid bejelentése utan jelent6sen megugrott a

20L.7/C)

kereslet az dllampapirpiacon (10. dbra).

4. A tartdsan alacsony jévedelmezdség gdtja lehet a fenntarthato névekedést tamogato bankrendszernek

A magyar bankrendszert tartdsan gyenge jovedelmezGség jellemzi, helyredlldsénak vdrhaté id6pontjdt jelentds
bizonytalansdg évezi. Bdr a gyenge jévedelmezdség jelenleg nem veszélyezteti a bankrendszer sokk-ellendlloképességét,
gdtolja egy egészségesebb eszkbzszerkezetii bankrendszer kialakuldsdat, igy hosszabb tdvon nem képes tdmogatni a
gazdasdgi névekedést. A tartésan gyenge jévedelmezGség a bankrendszer konszoliddcidjaghoz vezethet, ami mindaddig
visszafoghatja a piaci hitelezést, amig mds bankok nem téltik be a zsugorodd vagy esetlegesen kivonulo bankok dltal
okozott (rt. Eléretekintve kockdzatot jelent, ha a konszoliddcié sordn nem megfelelé piaci struktdra alakul ki, ami
sulyosbithatja a ,too-big-to-fail” problémdt és gyengitheti a versenyt.

11. abra: Sajattéke-ardnyos jévedelmezdség nemzetkézi

dsszehasonlitdsban
0 0
30 % % 30
25 A 25
A
20 A - 20
15 A 15
10 4 F 10
5 F5
0 N B . 0
-5 4 r -5
A Magyarorszag
-10 A F -10
A
-15 -15

2007 2008 2009 2010 2011

2012

2013 H1

Megjegyzés: addzas utani. Median korili 40-60 (doboz), illetve 20-

80% percentilis (vonal).
Forras: EKB CBD adatbazisa.

4.1. A gyenge jovedelmezéség gdtolja a fenntarthato
névekedést tamogato aktivitdst

Tovabbra is gyenge jovedelmezéség jellemzi a hazai
bankrendszert. A valsdg el6tti  kiugréan  magas
jovedelmez@ség a valsag kitorését kovets években teljesen
eltlint, a hazai bankrendszer évrél évre veszteséges volt. A
magyar bankrendszer 2013 soran Gsszességében nyereséges
volt, de ez is egyedi tételnek, egy anyabanki forrds
elengedésének készonhetd. E nélkil kozel nulla lett volna a
bankrendszer eredménye, ami tovabbra is alacsonynak
szamit nemzetkozi 0sszehasonlitasban (12. abra). A gyenge
jovedelmez&ség mogott elsGsorban a hitelezési veszteségek
és részben a fiskalis terhek allnak, amit a bankok elsGsorban
a magas kamatmarzson prébdlnak kompenzalni a haztartasi
szegmensben.  Eléretekintve az  allomanyban  |évé
hitelkockdzatok, a fiskalis terhek fennmaradasa, a
visszafogott  hitelezési  aktivitds és az  alacsony
kamatkornyezet miatt nem varhaté a jovedelmez&ség
érdemi javulasa.

A gyenge jovedelmezdség noévekedési kockazatokat
hordoz. Bar a jelenlegi alacsony jovedelmez&ség nem jelent
rendszerszinten veszélyt a sokk-ellendlloképességre nézve,
hosszabb  tavon  kockdzatot hordoz. Egyrészt a
bankrendszer t&ke- és forrdsvonzd-képessége romlik,
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12. ébra: Sajattéke-ardnyos jévedelmezdség (2010-13) és a
vdllalati hiteldllomdny visszaesése (2013) bankonként
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Megjegyzés: 100 Mrd Ft feletti mérlegféosszegl kereskedelmi
bankok, a kor mérete a bank sulyara utal.

13. dbra: A hdrom legaktivabb bank ardnya az egyes

részpiacokon
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Forras: MNB.
14. dbra: A hazai és kiilféldi tulajdonu bankok ardnya
nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
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masrészt a belsé tékefelhalmozas is gyenge marad.
Mindezek kovetkeztében a bankrendszer tovabbra sem lesz
képes megfelel§6 mértékben tdmogatni a magyar gazdasag
novekedését. A bankok eszkozoldalon csak mérsékelten
lesznek képesek jovedelmezdségliket javitani: bar az
értékvesztés csokken, a magas marzsot hozé devizahitel-
dlloméany folyamatosan zsugorodik. igy a hangsily a
mUkodési koltségek csokkentésére helyezédik at, amit
kisebb részt koltségcsokkentéssel és nagyobb részt a banki
felvasarlasok, soran keletkez6

egyesilések szinergiak

kiaknazasaval érhetnek el.

4.2. A bankrendszer konszoliddcidja sordn kockdzatok
épiilhetnek fel

A bankrendszer sziikségszer(i konszolidacidja soran a mar
lehetnek
A bankrendszeri

piacon |évé nagybankok aktivak a

felvasarlasokban. jovedelmezGségben
szamottevé heterogenitas tapasztalhatdo. Tébb nagyobb,
kulfoldi tulajdonu bank évek 6ta erBsen veszteséges (12
abra), ami a bankrendszer konszolidaciéjahoz vezethet. A
bankrendszer atalakulasa lehet&ségeket teremt,
ugyanakkor kockazatokat is rejt. Kockazatot jelenthet, ha a
konszolidacié soran egyes bankok erGteljesen visszafogjak
hitelezésiiket, azonban a bizonytalan koérnyezetben nem
jelennek meg olyan Uj vev6k, amelyek nagyobb aktivitast
mutathatnanak. Ezen felil a mar hazankban Iévé
szereplSknek lehet nagyobb szerepiik a felvasarlasokban,
valamint a kitettségek atvételében, hiszen ki tudjak aknazni

a szinergiakat és novelni tudjak a mérethatékonysagot.

A koncentracié novekedése szamos kockazatot hordoz. A
fentiek kdvetkeztében érdemi kockazata van annak, hogy a
tobb éve tartd csokkenés a koncentracioban megforduljon,
illetve a jelenleginél (13. 4bra) jéval koncentraltabb piaci
strukturdk alakulhatnak ki egyes szegmensekben, ami
torzitana a versenyt, és sulyosbitand a rendszerkockazatilag
(,,too-big-to-fail”)
szinergidk kiaknazdsa mellett verseny csokkentésének

tul nagy bankok problémajat. A
lehetBsége is vonzdva teheti a felvasarlasokat a nagyobb
hazai szerepl6k szdmara. A konszolidaciéd soran fontos
szempont még a kell6 foldrajzi diverzifikaltsag (14. abra) a
banki tulajdonosi szerkezetben, ugyanis mind a tulzott
hazai, vagy kulfoldi tulajdon, azon belll is egy orszag
bankrendszerére vald rdutaltsag kockazatokat hordoz és
noveli a sérilékenységet.
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KIEMELT KOCKAZATOK ES AZOKAT CSOKKENTO LEPESEK

Kockazatokat csokkento lépések

Kiemelt kockdzatok

Hitelgarancia szervezetek aktivabb szerepvdllaldsa—a
(1) A hazai bankrendszer legnagyobb garanaf s’tzetrtvezeft Icsokke.;n.ttette dijait és

a a n egyszer(sitette a folyamatait.
tovabbra sem tamogatja El b Névekedési Hitelprogram mdsodik
kelléképpen a gazdasagi szakasza segiti a kkv szegmens
elioxeppen a gazdasag Kockazati tékealapok novekvé aktivitssa (EUforrashol) 7 segiti a kicv szeg
novekedést a hitel ) i B L. o ) finanszirozdsat.
" segitheti a nagyobb névekedési potenciald kisvallalkozasokat
keresztiil
PTI, LTV szabalyozas hozzdjarulhat a prudens haztartasi

Az arfolyamgat intézményének olyan irdnyd dtalakitdsa, ami az arfolyamkockdzattdl az eddiginél nagyobb
részben, vagy teljes mértékben megszabaditja a természetes fedezettel nem rendelkezé haztartasokat

Nemteljesits hiteleknél részleges addssag-elengedés, ami akkor valik effektivé, ha az tgyfél ujra képes
torleszteni és fizetési fegyelmet mutat.

A bankrendszert érint6
kérdésekben a
tehervisel§ képesség

Végleges dontés a devizaadds-probléma kezelésérdl

fokozottabb
figyelembevétele Jogi, szabélyozéi kérnyezet: (1) tébb hitelezéi jog bedélt - NHP‘-l.zan Iehetove'valt .
. p p , A p . kereskedelmi ingatlanok bérbeaddsi
o hitelek esetén (2) a felszamolas, csédeljaras hatékonyabba i Y
(2b) Vallalatoknal magas a A prudens fiskalis tétele, adminisztrativ terhek csékkentése  célii megudsdridsdna
nemteljesité allomany politika fenntartasa, refinanszirozdsdra is, ha az nem
kiszamithato A portfslistisztitds gyorsitdsa érdekében szabdlyozéi lépések teljesitg vagy felmondott hitelhez
szabalyozdi kérnyezet sziikségesek kapcsolédik
és a fenntarthaté

gazdasagi novekedés

tdmogatasa mellett Onfinanszirozdsi koncepcié: Az MINB az uj intézkedésekkel (kéthetes kotvény betétesitése, kamatcsere

eszkoz, valamint a vdlsdgkezel6 hosszu repo és eszkoz csere bevezetésével) a brutto kiilsé adossdg
dossdg kiilféldi finanszirozdstol valo fiiggését, a deviza-adossdg csékkenését

(3) A kiils6 kockazatokra skkentését. az Gl
szeretné elérni.

valo jelentds sériilékenység
a magas kiilsé addssag miatt

Devizamegfelelési mutato (DMM) szigoritdsa, a megdujitdsi kockdzatokat csékkenti a bankrendszerben

(4a) Tartésan gyenge
jovedelmezbség a
bankrendszerben

A "too-big-to-fail" probléma sulyosbodasara: a Bazeli 3 szabalyozas a rendszerkockazatilag kiemelt
(4b) Banki konszolidacié bankok szdmara tobblett6kekdvetelményt allapit meg.
soran nem megfelel§ piaci
sruktira alakulhat ki A versenyt a haztartasi szegmensben a hitelkivaltdsok, mig a vallalati szegmensben az alternativ
finanszirozasi formak tdmogatasa erésitheti

Megjegyzés: Narancssarga: magas kockdzat, Voros: sulyos kockdzat.
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2. MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KORNYEZET — A JAVULO KULSO KORNYEZET MOGOTT SZAMOS KOCKAZAT HUZODIK
MEG

Az EU-tagdllamok mindinkdbb maguk mégétt tudjdk a gazdasdgi recessziot, de a kilabalds még térékeny és egyenlétlen.
Megjelent a defldcio veszélye is, mikézben a fiskdlis fenntarthatdsdgot tovdbbra is kockdzatok ovezik. Az eurozdona
bankrendszerét tovdbbra is romlo hitelportfolio és alacsony jévedelmezéség jellemz;, a kockdzatok vdltozatlanul a déli
tagdllamokban (Club Med orszdgok) koncentrdlodnak. Bdar a bankok és dllamok forrdshoz jutdsdt ezekben az orszdgokban is
kedvezd fejlemények jellemezték az el6z6 jelentés kézzététele 6ta, a monetdris kondiciok normalizdléddsa sordn a magasabb
volatilitds kockdzata, valamint az emelkedé hozam kedvezétleniil érintené Gket.

Hazdnkban a redlgazdasdgi folyamatok névekedést vetitenek elére, s egyuttal a pénzpiaci kockdzatok mérséklédésének iranyaba
hatnak. A kiilsé6 egyensulyi pozicié tovabbi javuldsa csékkenti az orszdg sériilékenységét. Mindazondltal jelenleg még mindig
magas az orszdg kiils6 eladdsodottsdga, igy hazdnk kiils6 sokkokkal szembeni érzékenysége tovabbra is fenndll. Ezen kockdzatok
mérséklése érdekében az MINB az énfinanszirozdst tdmogatd eszkéztdr-dtalakitdst hajtott végre, melynek kdzvetlen célja, hogy a
hazai tulajdonu bankok tébb dllampapirt tartsanak a jegybanki sterilizdacios eszk6z6k helyett.

2013-ban folytatodott a lakdsdrak esése, az uj épitésii lakdsok és a teljes piaci tranzakcidszam pedig 2013-ban historikus
mélypontra keriiltek. Az alacsony kamatkérnyezetnek és lakdsdrszintnek készonhetéen azonban egyre elérhetébb az
ingatlanvdsdrlds. Kindlati oldalrél a nemteljesité hitelek mégdétti ingatlanok nagy nyomdst jelentenek a lakdspiacra. Mindez
kézéptavon is problémadt jelent, mivel a fedezetek csak egy csekély részét tudjak értékesiteni a bankok. A kereskedelmi
ingatlanpiacot a lakdspiachoz hasonléan az drak dltaldnos mérséklédése és a kapacitdsok magas kihaszndlatlansdga jellemzi.
Kockdzatot jelent a hozamok globdlis megugrdsa, ami tovdbb csékkentheti a kereskedelmi ingatlanok értékét.

2.1. A globalis kilabalast tovabbra is érdemi kockazatok
ovezik

A Fed elkezdte harmadik mennyiségi lazitasi programjanak

(QE3) fokozatos kivezetését. A fejlett orszagokat

valtozatlanul laza monetaris kondicidk jellemzik. A zérd

1. dbra: A fejlett orszdgok jegybankjainak mérlege (GDP kozeli alapkamat mellett tovabb folytatédott a Fed QE3
szdzalékdban) programja, illetve a japan jegybank (BOJ) ,mennyiségi és
a5 % % a5 minGségi” likviditasbévit6 programja. Ugyanakkor 2013
40 - F 40 végén elkezdddott a Fed eszkozvasarlasi programjanak
35 I 35 kivezetése (,tapering”), a QE3 keretében végrehajtott
30 4 L 30 eszkozvasdrlasok osszege idén marciusra havi 55 millidrd
25 | | ,5 dollarra csokkent. Az EKB novemberben 25 bazispontra
20 | | ,, Mérsékelte az alapkamatot, viszont nem alkalmazta
5 | 15 allampapir-vasarlasi programjat. A 3 éves jegybanki hitelek
(LTRO) egy részét a bankok visszafizették, igy az EKB
07 [ mérlegféosszege tovabb csokkent (1. dbra). Ugyanakkor az
> [ °  eurozénat érints, a kovetkezdkben kifejtett kockazatok
O o O (deflacié, gyenge hitelezés) miatt nem zarhatéak ki EKB
S-==2zgS==23"S==g-"=23Z==33==3
s 8 -8 = = _g _g - lépések: egy esetleges UGj hosszt hiteltender (LTRO)
<% A i © meghirdetése, az LTRO sterilizacidjanak felhagyasa, negativ
""" Bank of England = =-EK8 Bank of Jopan " Fed kamatlab alkalmazasa, valamint értékpapirositott termékek
Forras: Jegybankok. (ABS) vasarlasaval kapcsolatos program is felmeriiltek, mint

vizsgalando eszkozok.

A globalis hozamok hirtelen megemelkedésének veszélye
kiemelt kockazat. A tapering a kezdeti fesziltségek utén
egyel6re nem okozott jelentfs zavarokat (2. abra). A
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2. dbra: A részvénydrfolyamok és a kétvényhozamok alakuldsa  rendkiviill laza monetdris politikatél torténé elmozdulas
Eurdpdban és az USA-ban egyrészrél kedvezd, hiszen a mesterségesen és tartdsan
120 2 lenyomott kockazatmentes hozam kockdzatokat jelenthet,

100 2 tobbek kozott a magasabb hozam reményében novekvé
kockdzati étvagy miatt. Masrészrél viszont a monetaris
80 1 W M1 politikai iranyvaltds miatti esetleges korrekcid korai lehet

60 1 12 egyes térségekben, hiszen veszélyeztetheti a recesszidbdl
40 1 L 8 valé kildbaldst. Az eurozdondban a pénzintézetek altal
" M L, kibocsatott addssagot megtestesitd értékpapiroknak kozel
fele valtozé kamatozasu vagy rovid lejaratd, melyek gyorsan
0 T —— —— —— —— —— —— T 0
€3 £ 3 £33 £ 3 €3 £ 3 € 3 ¢ atarazédnak a forrdsok dragulasdanak hatasara. A fejl6dd
5 5 g g g g g g g = S g o g 3 orszagokban pedig a jellemz8en alacsonyabb likviditdsu
S8 YN & ¥ 8 YN & Y4 8 YN & Y 8N & . . P . .
— Fejlett piacok kompozit tézsdeindexe (MSCI World, 2007, 01. 01.= 100%) piacokon alakulhatnak ki pénzlgyi zavarok.
Kockazatos amerikai vallalati kotvények hozama (jobb skéla)
—Magas besoroldsu véllalati kétvények hozama (jobb skala) A sériilékeny bankrendszerrel, gyenge fundamentumokkal
10 éves amerikai dllamkotvényhozam (jobb skala)

rendelkez6  orszagok esetében a hitelportfolidk

Megjegyzés: magas besoroldsu vallalati kotvények hozama = The s e e s iy . " .
glegy & Y mindségének tovabbi romlasa kovetkezhet be. Bar 2013

BofA Merrill Lynch Global Corporate Bond Yield, kockazatos vallalati

kétvények hozama = The BofA Merrill Lynch US High Yield. els6 felében javulas kovetkezett be az eurozona
Forras: Bloomberg. bankrendszerének jévedelmez8ségében, a belsd

t6keakkumuldciés  képesség  tovabbra is  gyenge.

03' dbra: Az eurozéna bankrendszerének f6bb mutati Mindekozben a valsdag elhlzédasdval sulyosbodtak a
* hitelkockazati problémak, tobb orszag bankrendszere pedig
15 1 -l- é é $ komoly veszteséget szenvedett el a korabbi két évben. A
101 X legjelent&sebb kockazat a déli orszagokban jelentkezik, ahol

X
5? * ﬁ * ; + + az atlagosnal gyengébb tékehelyzet magas NPL-rataval,

romlé hitelportfélidval és veszteséges miikodéssel parosult
(3. abra). A banki eszkdzminGséget tovabbra is jelentGs
bizonytalansag o©vezi az eurozéna egészében a bankok

-10 4
X A déli orszagok , s ., . , P
s | median értéke atstrukturdldsai és rejtett atstrukturalasai (forbearance)
miatt. Ezen a téren az eszkdzminGségi felllvizsgalat (AQR)
-20
2010‘2011‘2012 ‘2013| 2010‘2011‘2012 ‘2013| 2010‘2011‘2012 ‘20131 lefolytatdsa és a stressztesztek eredményeinek kozzététele

ROE Tier-1 NPL oszlathatja el a bankok mérlegeivel szembeni kételyeket (1.

Megjegyzés: Az abran a tagallamok bankrendszereinek 40-60, 20-80  Keretes iras).

percentilis értéke mellett a periféria orszagok medidnja lathato. A
déli orszagok: Gorogorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag és
Portugalia.

Forras: EKB CDB.

1. KERETES {RAS: AZ EUROPAI ESZKOZATVILAGITAS ES STRESSZTESZT

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) az Egységes Felligyeleti Mechanizmus keretében 2014 novemberében atveszi az eurézéna
128 bankcsoportjanak és bankjanak kozvetlen felligyeletét a nemzeti felligyeleti hatdsagoktdl. Az EKB szamara kiemelten
fontos, hogy a bankfeltigyelést tiszta lappal indithassa, ezért az EKB Atfogd Ertékelést (Comprehensive Assessment - CA)
végez mind a 128 intézménynél még a feliigyeletiik atvételét megel6zéen. Az Atfogd Ertékelés harom f6 részbdl all: az
Eszk6zmindség vizsgalatbdl (Assset Quality Review — AQR), az AQR-b6l kapott adatokat felhasznalva elvégzett stressz-

tesztbdl és az intézmény kockazatainak értékelésébdl.

Az AQR folyaman kivalasztasra kertltek a legkockazatosabb portféliok, melyeket szigoru feltételrendszer mellett vesznek
goreso ald. A vizsgdlat soran feltart hianyossagok egy része azonnal javitasra keriil, igy az atvizsgdlt portfolioknal nagyobb
értékvesztés képzést varhatnak el. A portfélio tobbi részére kivetitésre kertilnek az eredmények, amit a masodik pillérben,
felligyeleti t6kekovetelményben érvényesitenek a hatésagok. Az esetleges tobblettGke sziikséglet meghatdrozasa csak a
vizsgdlat végén torténik és nem egyedi banki, hanem bankcsoport szinten keril meghatarozasra. Az allokacids mechanizmus
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kialakitasara majd csak oktéber-november folyaman kerl sor.

Magyarorszag a nagyobb eurozdénabeli bankok leanybankjai révén automatikusan érintett az AQR-ben. Ezen kivil az MNB
dontése alapjan egy nagy — stratégiai kilfoldi tulajdonossal nem rendelkez6 — magyar bank esetén is sor keril az AQR
vizsgalatra az EKB mddszertana alapjan. A leanybankok értékeléséért els6sorban az anyabankok fellgyeletei felel6sek,
azonban a Magyar Nemzeti Bank (MNB) minden tarshatésaggal bilaterdlis megallapodast kotott, ami garantalja az MNB
aktiv szerepvallaldsat és teljes informaltsagat a folyamatrdl. Erre azért van sziikség, mert a CA végén az EKB csak
bankcsoport szinten fog esetleges tobblett6ke kbvetelményeket megallapitani, az MNB feladata annak a biztositasa, hogy

ennek megfelel§ részét allokaljak a hazai lednybankokra.

Az AQR vizsgalatok egyenes folytatasa a stressz-teszt, mivel az AQR kimen6 adatai (t6ke, beddlési-, megtériilési adatok stb.)
képezik a stressz teszt bemeneti adatait. A stressz-teszt elvégzése szintén csoportszinten torténik, de a magyar bankok
vonatkozdsaban az MNB ugyanazzal a modszertannal elvégzi az 6sszes szignifikans bank stressz-tesztjét.

Egy hiteles atvilagitas és stressz teszt eloszlathatja az aggalyokat az eurozéna bankrendszerével kapcsolatban, ezaltal javitva
annak téke és forrasvonzo képességét. Ugyanakkor kockdzatokat is rejthet egyes bankoknal vagy bankrendszereknél, ha
felszinre keriilnek a portfélio-mindséggel kapcsolatos problémak, valamint ezzel Gsszefliggésben a stressz teszt gyenge
t6kehelyzetet tar fel. Mindez Magyarorszagra is atgylirlizhet negativan érintve a résztvevo bankok hitelezési képességét.

4. abra: A vdllalati hitelek éves névekedési iliteme az

eurozéndban Az eurozdénaban tovabbra is gyenge a hitelezés. Az EKB

januari hitelezési felmérésében az eurozéna bankjai a
hitelezési  feltételek tovabbi, de enyhe mértéki
szigoritdsardl szamoltak be a vallalati hitelezést illetéen. Az
eurozonaban a vallalatok hitelkereslete tovabbra is gyenge,
a vallalati hitelek allomanya tovdbb zsugorodik. A
csokkenés Uteme ugyan enyhén mérséklédott, de annak
mértékében szamottevd eltérés jelentkezett: a déli
orszagokban jelent8s - 7,5 szazalékos - volt, mig az északi
orszagokban csupdn 0,3 szazalékos (4. dbra).

% %

15 -15
S{5iSfsESEs55S95559553%8
EsgddggescsESsddggddgdgagay Az eurozéna bankrendszerét illetéen fennmaradt a
NSRSTVERLNSERINEIKRLINIRILNER _ . S (s
szegmentaltsag. A vallalati hitelek kamatfelaraban
‘ "Eszak" == Eurozéna — Dl ‘ tovabbra is jelent8s kilonbségek vannak, ami dsszefiigg a

szuverén addssagproblémakkal. Ennek kovetkeztében a

Megjegyzés: Eszak: Ausztria, Németorszag, Hollandia, Finnorszag. Dél:
Club Med orszagok vallalatai akar 3 szazalékponttal is

Spanyolorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Gorogorszag.

Forras: EKB. dragabban juthatnak hitelhez, mint északi tarsaik (5. dbra).
Ezen tulmenden a valsag kitdrése 6ta jelentGsen visszaesett

5. dbra: A vdllalati kamatfeldrak alakuldsa az eurozona - - . e i _ .
oo o 3 . . az eurozondan belili, hatdron atnyuld aktivitds, ami az
orszdgaiban (1 millié eurd alatti hosszu hitelek) , ) L i ..
elmult hénapokban konzervalédott (6. abra). A bankunié

% % 6

létrehozasa oldhatja a nagyon er6ssé valt szuverén-bank
rs kapcsolatot, valamint csokkentheti a szegmentaltsagot: az

eI intézményrendszer 2014 kozepétdl egyelbre részlegesen,
7 o az egységes fellgyeleti mechanizmus (SSM) elinditasaval

LT L L Y PR V) L 3

kezdi meg m(ikodését.

oo’ Javulé gazdasagi kilatasok, de tovabb él6 kockazatok a
1+ F1 . ‘ . s _
redlgazdasagban. A szuverén addssdg problémak
O ———— - 0 szamottev8en enyhliiltek Eurépaban, s az IMF el6rejelzése
[ = 1; ‘a f = :E ‘a j = ;E "6_ f= 15 ‘a f = :E ‘a j = :F ‘6_ [ = . , . , . .
S E g2 e g% E B €E ¢ 2E g E g szerint az eurozdéna GDP-je 2014-ben mar névekedni fog (7.
g e8gagcecsggdigdigg sz . . . .
N R 8g~NR8~Nggz~NLgNLgN8Rg~Nw dbra). Ugyanakkor az dllamaddssdg és a novekedés
o~ o~ o~ o~ o~ o~

fenntarthatdé palydra Adllitasat tovabbra is szamottevd

"Dél" "Eszak"

==-=Eurozéna
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Megjegyzés: Eszak: Ausztria, Németorszag, Hollandia, Finnorszag. Dél:  kockazatok 6vezik. Az ultra laza monetaris politika miatti

ig?g‘;?lé’;:ég' Olaszorszag, Portugdlia, Gorogorszag. kedvezs befektetSi hangulat ebbdl a szempontbdl negativ
hatasokat okozott a jelent6sebb strukturalis reformok
6. dbra: Hatdron dtnyuld aktivitds ardnydnak alakuldsa az halogatasan  keresztil. ~ A magas  munkanélkiiliség
eurdzéna bankrendszerén beliil valtozatlanul sulyos probléma. A térségben ndvekedett a
50 2 % so deflacié kockazata, a déli részen tdbb orszagnal mértek
s | | us csokkend arakat a legujabb havi statisztikdkban. Mindez a
gyenge bankrendszerrel és az eléreged6 tarsadalommal

40 A L 40

egyltt noveli az eurozona gazdasagaban egy az elmult két

™
..,\\,' Viea

35 évtizedben Japanban latott forgatékonyv kialakuldsanak

.o~

kockazatat (banki mérlegalkalmazkodas, deflacid, tartdsan

alacsony kamatkdrnyezet, a névekedés hianya).
25 4

Novekvé kockazatok a fejlédé orszagokban. A globalis

20

20

gazdasag motorjanak szadmité fejl6dd orszagok kozil

2007. jan

2007. jul. 1
2008. jan.

2008. jul. 1
2009. jan

2009. jul. 1
2010. jan.
2010. jul.
2011. jan.
2011, 0. 1
2012. jul.
2013. jul.
2014. jan.

elszértan, tobbeknél felszinre keriltek problémak a
gazdasagi fundamentumokkal kapcsolatban (Brazilia, India,

>
v
3
9
9
T
3

===Bankkozi hitel Banki kotvény

Indonézia, Dél-Afrika és Torokorszag), a tapering
Forras: EKB. elinduldsdval parhuzamosan. Kina tovabbra is aggodalomra

7. dbra: A makrogazdasdgi kérnyezet Europdaban és az USA-ban ad okot, ugyanis kockazatokat rejt, hogy vajon sikertil-e egy

tartdés fenntarthatd novekedési palyara dlinia és kezelnie a

% %
22 22 . / P ;e . P o .
20 | —, | 5o hitelezésb6l felépiil6 kockazatokat. Aggaszté geopolitikai
18 1 - 18  feszlltségek is megjelentek, melyek kozil az orosz-ukran
16 F 16
14 L 14 konfliktus tlnik a legsulyosabbnak. Mindezek a negativ
12 A F 12 r ,I d s . h t, k P I, . . h | t
10 L 1o edlgazdasagi hatasokon és a romld piaci hangulaton
8 1 i N keresztll pénziigyi stabilitasi kockazatot jelenthetnek.
6 1 ge—cge—-ir—EEEE——_ .
4 L4
2 r2 2.2. Javulnak a magyar novekedési kilatasok
o MM]DFFLLMLJL o 8y
'i 1 r 'i Javulé konjunktira Magyarorszagon. A magyar gazdasag
2011‘2012\20132014‘20152011‘2012‘20132014‘20152011‘2012‘2013201442015 2013 elsé negyedévében kikeriilt a recesszidbdl, s az elmult
"Eszak” "Dél" USA év soran 1,2 szazalékos GDP novekedést ért el, az idei évre
‘-GDPnévekedési rata elGrejelzés T Inflacios rata —a—Munkanélkiliségi rata prognosztlzalt nbVGkEdeSI utem DEdIg 211 szazalek (8
abra). A novekedés elsddleges forrasa a beruhazasok
Megjegyzés: 2014 és 15 IMF elérejelzes. bdviilése, illetve tovabbra is fontos tényez6 az export,
Forras: IMF WEO. . L Lz . , . ;
melyet a javuld kilsé konjunktura is segit. Az alacsony
8. dbra: A magyar GDP vdltozdsa (év/év) inflaci6 miatti névekvé lakossagi realjdvedelemnek
8 1= 8 koészonhet6en tovabb bévil a lakossagi fogyasztas. A javuld
61 M e konjunktura a vallalati beruhdzasok volumenére is
4 4 L ) o L
kedvezéen hat, melyet az NHP és az eurdpai unids
2 7 - - [ 2 ’ ’ ’ ’ . . 77 .
o i i 0 forrasokbdl  megvaldsuld  projektek is  erGteljesen
1 N
| L 5 tamogatnak.
-4 4 -4 . < e .
Nem alakult ki tartésan nagy volatilitas a hazai
6 1 r -6 . . ) L. .
. . pénzpiacokon. A kils6 turbulencidk Magyarorszag
10 | | 10 kockazati megitélésére is negativan hatottak, a magyar
12 12  kockazati feldrak viszont csak dtmenetileg emelkedtek meg,
g £ 8§ 8 8 &8 2 2 g 8 3 8 igy marciusban a CDS-felarak mar a tavaly oktdber véginél
o~ (o] o~ o~ o o~ o~ (o] o~ o~ (o] o~ . , . L,
PP r——— T —— kedvez6bb szinten mozogtak (9. abra). A forint erds
EmBrutt$ dlideszkoz-felhalmozas ETIKészletvaltozas arfolyam ingadozasa is csak atmenetinek bizonyult, viszont
[CINettd export —GDP , ., ) ; o .
a negyedév végére a forint gyengébb — 310 koérili — szintre
Forras: MNB Inflacios jelentés, 2014. marcius. keriilt az eurdval szemben. A hosszU lejaratd allampapirok
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9. dbra: A magyar szuverén 5 éves CDS-feldr és valtozdsanak hozama 0sszességében csak enyhén emelkedett, igaz

dekompondldsa, valamint a 10 éves dllampapir hozam erésebb  volatilitdss mellett: a 10 éves magyar
alakuldsa allamkotvények hozama az oktdber végi 5,45 szazalék

500 bazispont - bazispont 1000 e L .. ., , ,

&ﬁ . korili szintrél marcius végére 5,8 szazalékra emelkedett.
400 | o s T 800

A hazai pénziigyi piacok stressz-szintje valtozatlanul
309 o0 alacsony. A valtozatlansdg mogoétt azonban az egyes
200 7 400 részpiacok ellentétes irdnyd mozgdsat figyelhettiik meg. (10.
100 + I 200 abra). 2013 masodik felében a Rendszerszintl Pénzlgyi
o | 0 Stressz Index (REPSI) banki komponensének, illetve a
100 200 devizaswap  piac  stressz  szintjének  emelkedését
—333:%% §§§ s ; tapasztaltuk, amit ellensulyozott az azonnali devizapiac, az
%%ég%%% allampapirpiac, valamint a t6kepiac stressz-szintjében
~ bekovetkezett javulds. Ezzel szemben 2014 elsé
Nemzetkdzi komponensek W Egyedi komponens negyedévében az emelkedd tékepiaci stressz, illetve a
——Magyar CDS-felar (jobb slala) ~ «eee 10 éves &llampapir hozam (jobb skala) mérséklédé devizaswap és fedezetlen bankkozi piaci
Forras: Thomson Reuters, MNB. feszliltségek ereddjeként alakult ki a nagyjabdl valtozatlan

aggregalt stressz szint. A vizsgalt id6szakban a részpiacok

10. dbra: Rendszerszintii Pénziigyi Stressz Index (REPSI) koz6tti egyiittmozgés mindvégig alacsony maradt, ami a

1’0 1’0 s . . . ’ . . .
0,9 1 0,9 pénziigyi piacok kockazatait csdkkenti.
0,8 0,8
0,7 0,7 S o
0.6 06 A legfontosabb pénziigyi piacok likviditdsa dsszességében
> >>  javult. A fedezetlen bankkézi depépiacon 2013 elsé feléhez
g,; 8:; képest nagyjabdl valtozatlan kotésszam mellett az atlagos
0,1 0,1 Ugyletméret megemelkedett, ami a piac élénkiilésére utal.
0,0 +————— o 0,0 . . . . . S g
0.1 ,\,.'.,"\_.,\“‘ “ﬁ/"‘v\,‘ s L .0,1 Az allampapir és az azonnali devizapiac likviditasi indexe
-0,2 - * NN AL ""\"\( A nr- M- 0,2 , . , . .
03 k‘/" A a"‘"\n‘\‘ iy A‘vg,‘“’w%"" "WMﬁT o3 2013 masodik felében folyamatosan javult, majd 2014
o - elején stagnalt. A likviditas javulasa mindkét esetben f6kén
0.4 G oo el tagnalt. A likvidit [ dkét esetben féként
S S RE STy SRR a5 eSS 5FTEREREE bid-ask dek csokkenésének kdszonhets. A .
N E T E e RSO0 A vt o i e og a bid-ask szpredek csokkenésének kdészonhetd. A swappiac
SN OO SSSSoo-sSs=E=9c=SsSsSsoss T , . P . P e .
RERERESSRER]NRRRRERZRRRZI/RRRNRE likviditasa 2013 masodik felében romlott, amit féként az év
~ o~
| —REPSI  ---- Korrelaci6 hozzajarulas (simitott) | végéhez kozeledve a bid-ask szpredek névekedése és a piac

Megjegyzés: A REPSI magasabb értéke nagyobb mértékd stresszt takar.  rugalmassagénak csékkenése idézett elS. Mindez a szokdsos

A piacok kodzotti egylttmozgast méri a REPSI korrelacids indikatora. év végi mérlegkiigazitassal jaré swappiaci fesziiltségeknek

Forras: MNB. 3 X o L, B
tudhaté be, amit megerdsit, hogy 2014 elejére az emlitett
11. dbra: Devizaswap feldrak tényez8kben Ujra javulas kdvetkezett be.
700 bazispont bazispont 700
A devizaswap felarak a hosszu lejaratokon emelkedtek. Az
600 600 . . RUTI p . .
egynapos devizaswappiac likviditdsa 2013 mdsodik felében
500 500 . P . .
folyamatosan romlott, ami els6sorban a bid-ask szpred és az
400 400 P . . ;s Y%
arhatds novekedésében mutatkozott meg. Ezzel egy id6ben
300 300 e i . .
a hosszabb lejaratu felarak is emelkedtek, ami részben az
200 200 . S .
els6 félévben tapasztalt feldrcsdkkenés korrekcidjanak
100 100 . P . . " s
tekinthetd, részben az év végi szezonalitashoz kapcsolodik.
0 0 L . R . . .
2014 elején azonban ujra csokkenésnek indultak a feldrak
-100 _100 z . s I sy 7 ’, . 7
EE g aég% E% 5 § g g :’::égg‘a‘gggg‘a% 8 E %n% ig (11. abra). Reg.lonatlls osszehasonlitdsban . ’relatlve kissé
EluwediasgdcsgddadaaaddEnmnsE romlottak a hazai felarak, féleg a hosszabb lejaratokon.
NSRRRNSRRRRSRERVZRRRVRRZRRRRg
A devizapiacon a kiilfoldiek forint elleni poziciéja
-==1napos e 3 hénapos ——1éves 3éves ——5éves ‘

novekedett, ellensulyként hatott azonban a belfoldiek

Megjegyzés: Forint/eurd jegyzésekbdl szamitott feldrak. Az éven belili . . L. o . | B
forint melletti pozicidja. A kilfoldi szerepl6k szamottevd

futamid&k esetében az exponencidlis mozgdatlagok szerepelnek.
Forras: MNB, Bloomberg. (500 millidrd forintnak megfelel§) forint elleni szintetikus

hatarid6s poziciot épitettek ki spot- és FX-swaplgyletek
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12. dbra: Belféldi és kiilféldi szerepl6k forinttal szembeni segitségével 2013. oktdber végétsl 2014. marcius végéig

pozicidinak kumuldlt vdltozdsa (2011. janudr = 0) (12. &bra). Ezzel parhuzamosan, a forint arfolyaméanak
1000 MrdFt HUF/EUR 540 gyengilésével a belfoldi szerepl6k jelent6sen - nagyjabdl
500 260 500 Mrd forinttal - novelték forint melletti altaldban éven
o .80  beluli forward pozicidjukat (teljes forward dllomanyuk 1100
500 300 Mrd forintra emelkedett). Ez a korabbiakban is megfigyelt
1000 120 viselkedés automatikus stabilizatorként hatott, védve ezzel
. a forintot.
-1500 - L 340

2000 60 A forint bankkozi piac tovabbra is az aktivabb
£ 5 2 £ 858 5832 %58 %3 % 5 & likviditaskezelés jeleit mutatja. 2013-ban a megel6z6 két év

4 &9 9 o & o 8 & @ o0 %9 & 9 ) ) ] S
€ § R 8 8 8 : 88 8 R g g & atlagdhoz képest az egynapos fedezetlen bankkozi forintpiac
Belféldiek forward allomanyanak kummuldlt valtozasa atlagos kamatldba (HUFONIA) nagyobb mértékben és

- - -Kulféldiek forint elleni kummulalt netté pozicidja krabb , lod I k fol . lidtol .
------ Swappal korrigdl mérleg szerinti allomany kummulalt valtozasa gyakrabban tavolodott el a amatoyoso ajato, ami a
——HUF/EUR érfolyam (jobb oldali, forditott skala) korabbiakhoz képest aktivabb banki likviditaskezelésre utalt
Forras: MNB, Bloomberg. (13. d4bra). Mindezt alatamasztja, hogy 2013-ban a
bankrendszer MNB-nél elhelyezett egynapos

13. dbra: A jegybanki egynapos betétdllomdny nagysdga (egy  petétallomanya visszaesett, mikozben a bankkdzi forint

honapo'\j ;nFct)zgoatlag) €s a HUFONIA tavolsdga ‘Z? gla;ytkamattol depopiac forgalma enyhén megemelkedett. Ugyanakkor
r azispon

800 100 2013 maésodik félévében ujra kissé Ovatosabbd valt a
700 50 bankrendszer  likviditdskezelése, ami 2014  elsG
600 0 negyedévében is megfigyelheté volt. A HUFONIA kissé
500 -50 N . o pis . .
kozelebb kerilt a kamatfolyosé aljahoz, és csokkent a
400 -100 o
szbrasa is.
300 -150
200 -200 Az allampapirok piacan a haztartasok részesedése tovabb
100 -250 novekedett. Az addzasi és hozamszempontbdl is kedvez6
O T I T ; . -300 lakossagi allampapirok tovabbra is vonzéd megtakaritasi
S S50 t25%¥3a8@PX 583 X5 . . . .
TETEOET ™S ESRO N® O forma maradt a haztartdsoknak. Ennek eredményeként a
o o “ g - = = o~ N o D <
T 0 T g R e ===y a2 S = = . . . . 2 i 2 ‘ 4
RSEREE852232338323__R8R/RR teljes kibocsatott mennyiségen belili részaranyuk az év
~ ~ ~

- ——— végére elérte a 10 szazalékot (14. dbra). Bar a haztartasok
mm Jegybanki O/N betétallomény
—HUFONIA tavolséga az alapkamattdl (jobb tengely) els6sorban rovid futamidejli allampapirokat részesitik
Forras: MNB. elényben, pozitiv fejlemény, hogy 2013-ban részesedésiik
ndvekedése nem jart egyiitt a belfoldi dllampapir dllomany
tovabbi rovidilésével. A kulfoldi befekteték aranya 2013
szeptemberétSl nem csdkkent tovabb, az tovabbra is magas
szinten, 52 szadzalék korul alakul. Raadasul ez magas

14. dbra: Haztartdsok és kiilféld részesedése a hazai dllampapir
piacon, illetve az egyes szektorok dllomdnyainak dtlagos
hdtralévé futamideje

% év

60 — 4,5 . . (s . . . .
Nl nm - tulajdonosi koncentraciéval parosul, ezért az allampapirpiac
50 4N Iniy M L 4,2 (s ) o . .
TN sériilékenysége egy esetleges piaci sokkhatdas esetén
40 1 " 3% szamottevé.
30 - - 3,6
20 { L+ Ny L 33  2.3. Akiilsé sériilékenységet csokkenti az onfinanszirozas
10 | Y L 3,0 erdsitése
0 AR AR N R R SR 27 A kedvezé  kiils6  egyensulyi  pozicié  tartésan
CES WE L Y5 5mES WEEZ IS ERmESWELZYC , o o
23R g SEERES TR GO RS8P EREITREO RIS fennmaradhat. A magyar gazdasag kilsé egyensulyi
= o = @ S @ 3 .. . . . .
< ] 5] Q tobblete 2013 sordn tovabb emelkedett. A javulds
— hatterében a nettd export mellett az EU-transzferek
[CIKulfoldiek aranya
EmHaztartésok aranya emelkedd felhasznalasa all. A kiils6 egyensulyi pozicié
—Belfdldiek allomédnyénak atlagos hatralévé futamideje (jobb skala) TR ‘s . . .
—Kilfsldiek lloményanak tlagos hatralévé futamideje (jobb skala) tovabbi javulasaval parhuzamosan folytatddhat a netto

addssdg csokkenése, ami az orszag kiilsé sérilékenységét
Forras: AKK, MNB. mérsékli (15. dbra). Mindazonaltal, bar Magyarorszag GDP
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15. dbra: A GDP ardnyos netto kiilsé addssagok alakuldsa

regiondlis 6sszehasonlitdsban
% %

60 60
S0 | e T L 50
40 - r 40
30 A1 r 30
20 A r 20
10 4 —‘__ ----------- - - - L 10
———
—---_..a’—

0 r 0
-10 A //x I -10
-20 T T T T T T T -20

w ~ ~ (=2} o — o~ o
o o o o - - — —
o o o o o o o o
o~ (o] o~ o~ o~ o~ (o] o~
‘ ------ Magyarorszdg ==-Szlovakia Lengyelorszdg —— Csehorszag ‘

Forras: Eurostat.

16. dbra: A brutto kiilsé addssdg és a lejaro adossdg alakuldsa

millidrd EUR millidrd EUR 120
50 - r 100
40 - - 80
30 F 60
20 F 40
10 + F 20
0 + + 0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Bl Lejard addssag —Brutto kulsé addssag (jobb tengely)

Forras: MNB.

17. dbra: A révid lejdratu addssdg és a devizatartalék alakuldsa

Mrd EUR Mrd EUR
45

SESfsscfssodsEsdsss¢8555¢8s
=Moo T mMT T =TT = T R I = MO T =
e 0 gm0 S b d SN NN S T
0 00 0 D o o © o — N N N ™M om m <
S8888888858E5E58:5¢8585¢8¢:¢58¢8
SR Y QRNQVRAER VRN Q VRS YR AQYR R
B Hitelintézetek C—JAllamhaztartas
=3 Vallalatok —e—ROovid lejaratu kiilsé adéssag
= =-Devizatartalék Sterilizacios allomany
Forras: MNB.

aranyos netto kilsé addssaga kozeledik a régids szinthez,
még mindig a legmagasabb a régiéban, igy hazank tovabbra
is érzékeny a kiils6 sokkokkal szemben. Ezen tulmenéen a
nettd kilsé addssag pozitiv valtozasat a magas bruttd
mivel a  magas

addssagszint is  bearnyékolja,

addssagallomany és a koncentralt lejaratok miatt a lejard

addssdg megujitdsahoz  szamottevé  kilfoldi  forras
sziikséges (16. abra).
A kils6 sérulékenység a bruttd kiilsé addssag

mérséklésével tovabb csékkenthetd. Mivel a nettd kilsé
addssdg csak az egyes szektorok nagyobb pénzigyi
megtakaritasa mellett, vagyis addiciondlis redlgazdasagi
alkalmazkodassal mérsékelhetd, elsGsorban a bruttd kulsé
addssag csokkentésére mutatkozik tovabbi mozgdastér.
Amennyiben a nettd kilsé addssag adott, akkor a bruttd
addssdg csak a  kulfolddel brutté

kovetelések parhuzamos csokkenésével mérsékelhetd, azaz

kiilsé szembeni
minden esetben a devizatartalék csokkenésével jar egyitt.
Ahogy a rovid kiilsé addssag csokkenésével parhuzamosan
csokkend

mérséklédik a  devizatartalék-igény, a

devizatartalék a sterilizacios allomany leépilését okozza.

A jelenlegi tartalékfolyamatok kell6 mozgasteret
biztositanak a bruttd kiilsé addssag csokkentéséhez. A
devizatartalékok értékeléséhez gyakran haszndlt, un.
hagyomanyos Guidotti-mutatd szerint a devizatartalékok
2013 végén meghaladtdk a rovid addssag szintjét. Az orszag
devizatartalékai 2013 végén 34 millidrd eurdt tettek ki
szemben a révid lejaratu kilsé addssdga 28 millidrd eurds

szintjével (17. dbra).

A bruttd kiils6 addssag csokkentését az allamaddssag
belsé forrasokbdl torténd finanszirozasa segitheti. Ennek
érdekében kivanatos, hogy a gazdasag szerepldi, koztiik az
allam is elmozduljon a minél inkdbb belsd, forintforrasokra
iranydba. Mivel a
devizaaddssag legnagyobb kilfoldi  befekteték
tartjdk, a forintfinanszirozds aranyanak emelkedése a

épulé  finanszirozasi  modell

részét

bruttd kilsé addssag csokkenését is maga utan vonja (18.
abra).

A forintfinanszirozasra valé atallast a bankrendszer
eszkozszerkezetében lévs potencial segitheti. Egyes kelet-
kozép-eurdpai orszagokkal Gsszevetve a magyar bankok
viszonylag kis részaranyt képviselnek az allamaddssag
finanszirozasaban (19. abra). Raadasul az allammal
szembeni kitettségén belil a nagyobb részt a jegybankkal
szembeni kovetelések teszik ki, mig mds orszagokban a
teljes beliil inkdbb a koltségvetéssel
szembeniek domindlnak. Ez azt jelenti, hogy amennyiben a

bankok sterilizaciés allomanyuk egy részét allampapirba

kovetelésen
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18. dbra: A kézponti kéltségvetés brutto addssdga és a fektetnék, akkor a teljes allammal szembeni kitettség

kilfélddel szembeni addssdg ardnya véltozatlansdga mellett a bels6 arany eltolédna az
25000 - MrdFt % 100 allampapirok iranydba. A bankok allampapir vasarlasanak
22500 - g 90 Osztonzésében kiemelt szerepe lehet a jegybanki eszkdztar
20000 ~ ol NARAAR 8o atalakitasanak (2. keretes iras).
17500 - L 70
15000 Sann IR T e0
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B Kulfold forint B Kulfold deviza @ Belfold forint O Belfold deviza

--- Kiilfoldi dllamadéssag ardnya (jobb skéla)
— Kulfoldi deviza dllamaddssag aranya (jobb skéla)

Forras: AKK, MNB.

19. dbra: A bankrendszer részardnya a teljes dllamaddssdg

finanszirozdsdban

‘y 0

60 —— % 60
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Forras: EKB, Eurostat

2. KERETES iRAS: A BANKRENDSZER ALLAMPAPIROK VASARLASAVAL SEGITHETI AZ ORSZAG ONFINANSZIROZASAT

2014. aprilis 24-én az MNB bejelentette a jegybanki eszkoztar atalakitasat, melynek egyik célja az allamaddssag belsé
forrasokbdl torténé finanszirozasdnak erdsitése, az orszag kilsé sérilékenységének csokkentése. A kiils6 addssag
csokkentése az orszag javuld kockazati megitélésén, a kockazati prémium mérsékl6désén keresztiul hozzajarulhat az
addssdagszolgalati koltségek csokkenéséhez, igy kozvetve a fenntarthatobb gazdasagi ndvekedéshez is.

A jegybank a kovetkez6 eszkdztar modositasokat jelentette be:

e 2014 augusztusatdl a jelenlegi irdnyadd eszkoz, a kéthetes MNB-kotvény atalakul kéthetes lejaratu betétté, mely igy
nem tartozik a jegybank altal hitelm(veletei soran elfogadhaté fedezetek korébe.

e 2014 juniusatdl bevezetésre keriil egy forint kamatcsere eszkdz, amely lehetéséget biztosit hosszu futamideji
forinteszk6z6k kamatkockdzatdnak mérséklésére.

e 2014 juniusatdl a potencialis jegybanki eszkdztar részévé valik egy valtozo kamatozasu hosszu lejaratu fedezett forint
hitel (hosszu repo), ami a forintlikviditashoz jutast segitheti.

e 2014 juniusatél a potencidlis jegybanki eszkoztar részévé vialik egy eszkbzcsere lgylet, amelynek keretében a
jegybank hosszu lejaratu forint értékpapirokért cserébe deviza értékpapirokat ad, ami a devizalikviditashoz jutast
segitheti.
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A jegybanki eszkoztar atalakitasa két |épésben kivanja elérni azt, hogy a bankok az iranyadd instrumentum terhére hosszabb
allampapirokat vasaroljanak. Elsé lIépésben az irdnyadd eszkoz atalakitasaval a 2 hetes jegybanki instrumentumbdl kidramlik
az eredetileg nem banki, elsésorban kilfoldi likviditas egy része. Masodik |épésben a hosszu allampapirokba aramolhat ezen
kidramld banki likviditas bizonyos hanyada. A likviditas alapvet6en harom eszkdzbe keriilhet: jegybanki kéthetes betétbe,
O/N betétbe, illetve allampapirba. Az, hogy végul mely eszk6zbkbe csatornazédik be a likviditas, a bankok, illetve ha az
effektiv, akkor az anyabankok limit dontésétdl fligg, akik az eszk6zok kozott a likviditds, hozam, kockdzat harmas preferencia
mentén valasztanak. A jegybanki kamatcsere, a hosszu repo
mivelet és az eszkdzcsere instrumentumok azt 6sztonzik,
hogy a likviditdas egy érdemi része az allampapirok felé

A kéthetes jegybanki kétvény lehetséges helyettesitGi

| Kéthetes kotvénv |

terel6djon.

A magasabb varhaté hozammal jellemezhet6 allampapirok
| Kamatcsere ligylet | kamatkockdazata a hosszabb futamidé miatt nagyobb, mint
a jegybanki betéteké, a kamatcsere lgylet segitségével
azonban a bankok jelentés mértékben csokkenteni tudjik a

Hozam

| Hosszu repo miivelet |

| Forint/deviza | kamatkockazatukat. A kamatcsere Ugyletek segitségével az
allampapir atarazédasi periédusa éven belilivé valik, igy
O/N betét | | Kéthetes betét | | Aol | kamatkockazata kozelebb kerul a kéthetes

instrumentuméhoz. A repo mdlvelet és az eszkdzcsere
pénzpiaci turbulencia esetén segithetnek, elkerllve azt, hogy a bankok allampapir-eladéssal jussanak forint és/vagy swap
segitségével devizalikviditashoz. Ez utdbbi eszkézok tehat az allampapirok likviditasi kockazatat csokkentik turbulens
id6szakokban. A jegybanki eszk6zok potencialis eszkdztarban valé megjelenésével a bankok pénzpiaci zavarokra vald

felkésziilésének koltsége is lecsdkken.

A bankok allampapir-vasarlasanak hatdsara az adllam névelheti forint dllampapir kibocsatdsait. Ez esetben az allam idén lejard
devizaaddssaganak torlesztése érdekében az MNB a devizatartalékokbdl biztosithatja a sziikséges devizat. Mivel a
devizatartalék 6vatos, fokozatos mérséklése is még biztosithatja a befektet6k altal elvart tartalékszint meglétét, igy a
devizatartalékok egy része felhaszndlhato az orszag kilsé sérilékenységének tovabbi csokkentése érdekében. Biztatd, hogy a

koncepcié bejelentése utdn jelent6sen megugrott a o

. papir aukciok alakul

kereslet az dllampapirpiacon. 160 rdforint _ 3éves

Onfinanszirozas véltpzd
A jegybanki eszkoztar fenti atalakitisa a bankszektor 140 ERERE e
rovid tava likviditadsara nézve semleges hatasu, azonban 120
az LCR mutatét ronthatja, amennyiben a jegybanki 100
betétek bedramlasat a szabalyozé 100 szazaléknal kisebb 80
sullyal veszi figyelembe. Ezt a hatast azzal mérsékelhetik 60 3;:2:0
az intézmények, ha likvid eszkdzeiket nagyobb aranyban 40 . \
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elfogadhaté fedezetek mennyisége a bankszektor
mérlegében |ényegesen csdkken.

Forrés: AKK.

2.4. Az ingatlanpiac nem mozdult el a mélypontrol

A lakasarak esése folytatddott, a trendfordulét keresleti és
kinalati problémadk is nehezitik

Historikus mélypontra siillyedtek a f6bb hazai lakaspiaci
mutatok. A piac pangdsardl tobbek kozott a 2013-ban
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20. abra: Fébb ingatlanpiaci mutatok Magyarorszdgon
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I Atadott Uj épitési lakasok

[IKiadott lakasépitési engedélyek

— Lakaspiaci tranzakciok (jobb skéla, ezer db)
----- FHB redlindex (jobb skala, %)

Forras: KSH, FHB.

21. dbra: Lakdsvdsdsdrldshoz sziikséges jévedelem és

megtakaritds

ezer Ft

millié Ft
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140 +
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2013

B Forinthitelhez szikséges havi jovedelem 20 és 30 szaalékos PTI mellett

—&—-Szlikséges onerd (jobb skala)

Forrds: MNB, FHB, Khr alapjan sajat szamitasok.

Megjegyzés: Median lakdsvasarlas hitelbdl, Housing Affordability
Index alapjdn 20-30 szdzalékos jovedelemardnyos torlesztérészlet
(PTI) és 60 szazalékos hitel-fedezeti mutaté mellett (LTV), azaz 40

szazalék 6nerd mellett.

22. dbra: A kényszerértékesitésre kijelélt lakdingatlanok ardnya
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B | akaspiaci tranzakcidszam
EmKényszerértékesitésre varo lakdingatlanok dllomanya
[JEladott fedezeti ingatlanok kumulaltan

—Ertékesitésre varo kijelolt ingatlanok/lakaspiaci tranzakciészam (jobb skala)

rekord alacsony kiadott épitési engedélyek, Uj épitések és a
teljes piaci forgalom arulkodik. A teljes lakaspiaci
tranzakciészam 2013-ban 73 ezer korul alakult, ami
alacsonyabb az el6z6 két évben tapasztalt értékeknél. A
tranzakciok emellett szinte teljes egészében hasznalt
lakasok vasarldsara vonatkoznak. Az alacsony piaci forgalom
mellett a lakasarak folyamatosan csékkennek, 2008 vége
Ota redlértelemben 35 szdzalékot estek, a mérséklédés
pedig 2013-ban is folytatddott. (20. dbra)

A lakaspiac keresleti oldalat befolyasolé tényez6k javuld
tendenciat mutatnak. A gyengélked6 lakdspiac mogott
els6sorban a gyenge hitelkereslet all, de a lakasvasarlas
elérhet6ségét korlatozzak a jelenlegi szigord banki
hitelfeltételek is. A lakdsvasarlds elérhet6sége azonban
jelent6sen javult az elmult években a csdkkend lakasarak és
hitelkamatok hatasara, mikézben a bérek emelkedtek. Az Uj
lakashitelek teljes hitelkoltsége 2012 ota kozel 4
szazalékponttal mérséklédott, mialatt a lakasarak mintegy
10 szdazalékkal estek vissza. 60 szdzalékos hitel-fedezeti
mutatd (40 szazalék 6nerd) és szigorubb jovedelemaranyos
torlesztG-részletek mellett szamolva 2011 végéhez képest
mintegy 30 szdzalékkal kisebb haztartasi jovedelem (140-
200 ezer Ft haztartasi nettd jovedelem) és 3 millio forintnal
kisebb megtakaritas is elég jelenleg egy tipikus lakds
megvasarlasahoz. (21. abra)

A nemteljesité hitelek moégotti fedezetek érvényesitése
érdemi nyomas ala helyezi a lakaspiacot. A problémas
jelzaloghitelek portfélidbdl vald kitisztitdsat neheziti az
alacsony piaci forgalom, ugyanakkor a fedezetként szolgald
ingatlanok nagy szdma szintén nyomast gyakorolhat a
piacra. A kényszerértékesitési kvotan belal a kijel6lt
lakéingatlanok szdma negyedévenként nem érte el a kvdta
altal megengedett mennyiséget, de a kijel6lt ingatlanoknak
ténylegesen igy is csak egy csekély részét - 2013 végéig
valamivel tébb mint 1300 darabot - tudtdk értékesiteni a
bankok és az addsok. A kényszerértékesitésre varo
lakdsallomany a kijelolések alapjan ezért tovabbra is tobb
mint masfélszeresen meghaladja a negyedéves lakaspiaci
tranzakcidészamot (22. abra). A fedezeti lakdingatlanok
értékesitését a Nemzeti EszkozkezelS (NET) is tdmogatta. A
NET eddig 15 ezer lakas befogaddsat jelentette be, amelybdl
valamivel tobb, mint 4 ezret vdasarolt meg, 2014 végéig
pedig 6sszesen 25 ezer ingatlan felvasarlasat irdnyoztak eld.
Fontos kiemelni, hogy f6ként az alacsony lakdspiaci kereslet
és a historikusan is alacsony lakasarak miatt a bankok eddig
(2013  harmadik  negyedéves adatok alapjan) a
kényszerértékesitések soran a kovetelések eredeti
értékének csupan kozel 48 szazalékat realizaltak.

A magyar lakasarak relative alulértékeltnek tlinnek. A
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Forras: MNB. 2008-as valsag el6tt a legtobb régids orszagban, koztik
Megjegyzés: 2013 6ta all rendelkezésre kényszerértékesitésrél adat. Magyarorszagon is a lakdsarak dinamikus, a jovedelmek

novekedését is meghaladd emelkedése volt megfigyelhet6,

23. dbra: A nomindlis lakdsdrak/egy fére jutd nomindlis GDP .\ ¢olveti a lakasérak akkori tulértékeltségét (23. abra).

szdzalékos eltérése a hosszu tavi dtlagtol Jelenleg a lakdsdrak altaldnos csokkenése figyelheté meg

% %
30 30 régidés szinten, a lakadsidrak egy f6re juté GDP-hez
25 25
20 .o  Viszonyitott ardnya rdadasul a legtobb régios orszégban

15 jelent6sen a hosszu tdvu atlagos érték alatt tartézkodik, ami
a lakasarak alulértékeltségét jelzi (3. keretes iras).

—EU 27 --=--Csehorszag —— Magyarorszag

——Ausztria Lengyelorszag Szlovakia

Forras: EKB, Eurostat, MNB.
Megjegyzés: A lakasarindex/egy fére juté GDP hosszu tavu atlagat

2005 és 2013 kozott szamoltuk. A pozitiv érték a lakasarak feliil-, a
negativ pedig alulértékeltségiiket jelezheti.

3. KERETES [RAS: A LAKASARAK FUNDAMENTALISAN INDOKOLT EGYENSULYI SZINTJE

A lakaspiac és azon beliil kiilonésen a lakasarak figyelemmel kisérése pénzigyi stabilitdsi szempontok alapjan kiemelten
fontos. A lakdingatlanok fedezetiil szolgalnak a jelzaloghitelekre, ezaltal az aralakulasuk hatdssal van a banki portfdlidkra.
Konjunktura esetén az emelkedd, esetleg tulértékelt lakdsarak rasegitenek a bankrendszer prociklikusagdra, hiszen a
magasabb lakasarak novelik a jelzadlogfedezetek értékét, igy az lUgyfél adott fedezetre nagyobb Gsszegl hitelt vehet fel.
Recesszid esetén a lakdsdrak korrekcidja csokkenti a fedezetek értékét, ami hitelezési veszteségekben csapddik le.
Makrogazdasagi szempontbdl sziikséges még kiemelni, hogy a lakdingatlanok a haztartasok vagyonan belll atlagosan a
legnagyobb részt teszik ki, igy a lakasarak ingadozasa befolyasolhatja a haztartasok megtakaritasi és fogyasztasi dontéseit is.
A feltorekvd orszagok esetében kiilonosen fontos az egyensulyi lakasdarszint azonositasa, hiszen ezekben az orszagokban a
(redl)lakasarak novekvé szintje a fejlett orszdgokhoz valé konvergencia folyamat része is lehet. A fejl6d6 orszagokban a
konvergencia alatt végbemené vagyonfelhalmozas felértékelheti az ingatlanarakat, ami nem tekinthetd egyensulytdl eltéré
folyamatnak. Osszességében fontos, hogy a lakasarak révidtavon is 6sszhangban legyenek a gazdasagi fundamentumokkal,
hiszen a lakasarak tulzott emelkedése (és az azt kdvet6 hirtelen korrekcidja) tobb csatornan keresztil is veszélyeztetheti a
pénziigyi stabilitast.

Az Eurdpai Koézponti Bank (EKB) jelenlegi eszkoztara négy moddszert tartalmaz a lakasarak egyensulytdl vald eltérésének
identifikalasara. Az alkalmazott mddszertanok kozott két egyszer( statisztikai mutatd és két modell alapu taldlhatd, a
modszerek pedig kétféle megkozelitést alkalmaznak. Az egyik a lakasarak egyensulyi értékét a bérleti dijakhoz méri, mig a
masik a lakdsdrak indokolt szintjét a lakaspiac keresleti oldalat meghatarozo valtozokkal kozeliti. A négy szamitasi mod:

e (1) A nomindlis lakasarindex bérleti dij indexhez viszonyitott ardnyanak hosszu tavua atlagtol valé eltérése.

e (2) A nomindlis lakasarindex egy f6re es6 GDP-hez viszonyitott ardanydnak hosszu tavu atlagtol vett eltérése.

e (3) A lakasar bérleti dijhoz viszonyitott aranyat egy hibakorrekciés modellkeretben a hosszu tavua realkamatlabbal
regresszalva a kapott maradéktag.

e (4) A real lakasarakat egy hibakorrekciés modellkeretben a lakdspiac keresleti oldalat meghatarozé valtozdkkal
regresszalva a kapott maradéktag.

A hazai lakdspiac vizsgalatakor célravezetGbb lehet az egyensulyi lakdsarakat kereslet oldali valtozokkal kozeliteni. A
lakdsarak bérleti dijakhoz vald viszonyitasa téves képet adhat az egyensulyrdl, mivel (1) szamos surlédas jellemzi a bérleti

piacot. (2) A magyar lakaspiac egyik strukturdlis sajatossaga, hogy kiemelked6en magas, 90 szdzalék feletti a tulajdonosi
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haszndlata az ingatanoknak, ami arra utal, hogy a haztartasok kevésbé preferdljak a bérlést.

Az egyensulyi lakasarakat a fentiek tiukrében a lakaspiac keresleti oldalat meghatarozé valtozdkkal kozelitjik egy
hibakorrekcids specifikacio segl'tségével.2 A becslés eredményei alapjan a hazai lakasarak realszintjét hosszu tavon
szignifikdnsan befolydsoljak az egy f6re jutd realjovedelem, a lakashitelek effektiv realkamatlaba, a munkanélkiliség, a
lakascélu hitelallomany szintje és a fogyasztdi arindex is. A lakasarak eltérését a fundamentumok altal indokolt szinttdl
emellett szignifikans ellenkez irdnyu korrekcié koveti, azaz a lakdsarak hosszu tdvon konvergélnak a fundamentumok altal
kijelolt egyensulyi értékikhoz. A modell eredményei szerint 2002 és 2007 kozott a lakasarak fellilértékeltsége volt
megfigyelhetd, ami az akkori dinamikus hitelezés tukrében

nem meglepd. A vélsagot kovetéen a fundamentumok 300
altal indokolt real lakasarszint jelent6sen visszaesett, amit
a lakasarak késleltetett korrekcidja kovetett. Jelenleg a

% A lakdsarak becsult egyensulyi szintje %

becslés alapjan a lakasarak az egyensulyi szintjuk alatt
tartézkodnak, amit féként a gyenge lakaspiaci mutatdk
indukdlnak. A modell alapjan tehat a lakasaraknak
emelkedni kellene ahhoz, hogy kozelitsenek az indokolt
szinthez. A becsilt rovid tavu dinamika szerint a lakasarak

T _ . . P 100 - 100
masfél év alatt érnék el a jelenlegi egyensulyi szintet. A
75 T T T T T T T T T T T T T T T 75
lakasdrak emelkedésére azonban a nemteljesité hitelek ® 2 3 2 89 28 YL Y 3N QS O
s . . . g s I R R I LR REL ' R %
mogotti magas ingatlandllomanybdl és az alacsony
hitelkeresletb6l fakadé problémak miatt csak hosszabb - - -FHBredlindex  ——Becsiilt egyensulyi real lakdsarszint

tavon lehet szamitani.

Magas kihasznalatlansag a kereskedelmi ingatlanoknal

A budapesti irodapiacon a bérletre kinalt teriilet
kihasznaltsaganak enyhe javulasa figyelhet6 meg. A
bérirodapiac tendencidi nem véltoztak érdemben az elmult
két évben. A bérletre kindlt irodadllomany 2010 ota

24. dbra: A bérletre kindlt iroddk teriilete és a
kihaszndlatlansdgi rdta

millié m2 % gyakorlatilag stagnal, a kihasznalatlansag pedig csak enyhén

tudott mérséklédni az utdbbi id6ben. Budapesten jelenleg
23 szdzalékon 3l a bérletre kindlt irodaterilet
kihasznalatlansaga, ami a valsag el6tt atlagosan tapasztalt
12-13 szazalékhoz képest még rendkivil magasnak
mondhaté (24. abra). Mas szegmensekben (bar sulyuk
Iényegesen kisebb a bankok mérlegében) is kedvez&tlenek a
kihasznalatlansagi ratak: a modern ipari és logisztikai
ingatlanoké példaul 22 szdzalék volt 2013 végén.

A résszegmensek tobbségében a kereskedelmi ingatlanok
értékének csokkenése figyelhet6 meg. A valsag
kovetkeztében a budapesti irodapiacon jelentdsen, 6-rél 8

[ Bériroda-allomany
— = Kihaszndlatlan dllomany/teljes irodadllomany (jobb skéla)
—Kihasznalatlan allomany/bériroda allomany (jobb skéla) szazalékra emelkedtek az elvart hozamok, ami valamivel

Forras: BRF, MNB. tobb mint 20 szazalékkal mérsékelte az ingatlanok értékét
(25. dbra). A prémium kategorids irodak esetében 2009 utan
Osszességében kisebb mértékl arcsokkenés figyelhet6 meg,

> Mddszertani megjegyzések: a lakdsarak és az makrofundamentumok kézti hosszii tavu kointegracios kapcsolatot dinamikus OLS-sel becsiiltik. A
felhasznalt magyardzévaltozok: real-GDP/fé, lakashitelek effektiv redlkamatlaba, CPl, munkanélkiiliség (teljes és hosszu tava), BUX index, arfolyamsz(rt
lakdshitel-allomany, munkaerg-allomany, redlbérek. A kointegracios kapcsolat fennallasat kétféle hibakorrekcids egyenlettel teszteltiik. A bizonytalansagi
sav a tobbféle hosszu tdvu kapcsolatot leird modellspecifikacidobol adodik, és a becslések kdozépsé 80 szazalékat tartalmazza. Részletesebb mddszertani
informdcidért lasd: ECB, Financial Stability Review 2011, Box 3.

25/83



25. dbra: A budapesti irodahdzak becsiilt értéke
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Forras: Jones Lang LaSalle, MNB.

Megjegyzés: az ingatlanok értékét a bérleti dijak és a hozamok
hanyadosaként szamitjuk. igy a bérleti dijak emelkedése noveli, mig a

hozamok emelkedése csokkenti az értéket.

26. dbra: Az irodapiac kihaszndlatlansdga és az ingatlandr
nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
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Forras: Jones Lang LaSalle.

valéjadban azonban a kihasznalatlansag miatt
alacsony bérleti dijbevételek a nem-prémium szegmensben
Mas

kereskedelmi szegmensek esetén - egy-két réssszegmenst

magas

tovdbb mérsékelhette az ingatlanok értékét.
kivéve - az ingatlanok értékének altalanos mérséklGdése

figyelhetd meg.

Kockazatot jelent a hozamok megemelkedése. Az
ingatlandrak tovabbi csokkenése jelentés negativ hatdssal
lehet a banki portfélidkra. A kereskedelmi ingatlanok bérleti
dij és elvart hozam hanyadosaként szdmitott értékét az
esetlegesen megemelkedd hozamszint  jelent&sen
csokkentheti. A kereskedelmi ingatlanpiacon egy altalanos
egy szazalékpontos elvart hozamemelkedés csaknem 11-12
szazalékkal mérsékelné az drakat, amennyiben valtozatlan

bérleti dijakat feltételeziink.

irodapiac
irodaallomany

Eurdpai Osszehasonlitdsban magas a hazai

kihasznalatlansaga. A budapesti
kihasznalatlansaga nemzetkozi 6sszehasonlitdsban az egyik
legrosszabb (26. abra). A irodapiac

gyengélkedését jol tukrozi még, hogy a bérleti dijak és elvart

érték hazai

ingatlanérték itt a
kozil. A
budapesti prémium irodapiac elvart nominalis hozamszintje

hozamok alapjan  szamitott

legalacsonyabb a vizsgalt orszagok f&varosai

jelenleg 7,5 szazalék, szemben a pragai 6,25 és varséi 6
szazalékkal. Ha azonban a hosszu lejaratu kétvényhozamok
feletti budapesti 1,6
szazalékpontos hozamfelar alacsonyabb a pragai irodapiac

felarat  vizsgdljuk, akkor a

4,1 és a varsoi szazalékponthoz képest is.

Mindazonaltal az alacsony ingatlanarak, és bérleti dijak

piac 2

kozéptavon vonzdva tehetik a magyar févarost.
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3. HAZAI HITELEZESI FOLYAMATOK - A VALLALATI HITELEZESBEN SZAMOTTEVO JAVULAS KOVETKEZETT BE AZ NHP HATASARA

13 mdsodik felében a jegybank Névekedési Hitelprogramjanak hatdsdra a vdllalati hiteldllomdny leépiilésének liteme jelentdset
Srséklédétt, mig a kkv hitelezésben megdllt a zsugorodds. Ehhez a jegybanki kamatcsékkentések, és az azokkal pdrhuzamosat
srséklédé finanszirozdsi kéltségek is hozzdjarulnak. Mindez egészségesebb szerkezetben valdsult meg a hosszu forint hitelel
‘nyerésével. A gazdasdgi névekedés és az alacsony kamatkérnyezet el6retekintve tdmogatjdk a hitelkereslet béviilését. A javulc
zdasdgi kilatdsokkal parhuzamosan a bankok szigoru hitelfeltételei is oldodhatnak, ez azonban tovdbbra is lassu folyamatnak tiinik
r a kevésbé hitelképes vdllalati kér hitelkereslete vdltozatlanul korldtokkal szembesiilhet. A hitelezés élénkiilését az NHP mdsodil
1kasza is tdmogatja. Osszességében tovdbbra is a teljes vdllalati hiteldllomdny visszaesésének megdlldsdra szdmitunk 2015-ben, mi,
tkv hiteldllomdny emelkedhet.

vdllalati hitelezés visszaesése dontéen a devizahitelek markdns leépliiléséhez vezethetd vissza, ami kedvezd folyamat «
vizabevétellel nem rendelkezé vdllalkozdsokndl, illetve a vdlsdg elétt jelentésen felduzzadt kereskedelmi ingatlanhitelekné
yanakkor kedvezétlen, hogy a természetes fedezettel rendelkez (exportér), tébbnyire hitelképes vdllalkozdsokndl is problémad.
sasztalhatdak a devizafinanszirozdsban. A bankok szdmdra ugyanis a devizaforrdshoz jutds beszikilt és megdrdgult,
vizahiteleket biztosito kiilféldi tulajdonu bankok pedig jelentGsen visszafogtdk hitelezésiiket.

1dztartdsi hiteldllomdny 2013 mdsodik felében tovabb mérséklédétt, mikézben az uj hitelkibocsdtdsok elmozdultak a mélypontrdl. +
elezési folyamatok szempontjabol meghatdrozé a hitellel rendelkez6 hdztartdsok tulzott eladdsodottsdga, valamint a javulc
njunktura ellenére rendkiviil évatos hdztartdsi viselkedés. A lakossdgi hitelek teljes hitelkéltség mutatdja a jegybanki alapkama
jkkenéssel pdrhuzamosan tovdbb mérsékl6détt, azonban a feldrak még magasak, melyben a verseny hidnya is meghatdroz
repet jatszik. A nem-drjellegli hitelezési feltételek kismértékben lazultak, emellett a makrogazdasdgi kérnyezet javuldsa is «
‘0ssdgi hitelezés élénkiilését vetiti elGre. A jegybank a hitel-fedezeti mutaté (LTV) és a jévedelem-ardnyos térlesztérészlet (PTI
iirdsaval tudja biztositani, hogy a hitelezés élénkiilése prudens modon térténjen, elkeriilve jévébeli kockdzatok felépiilését.

3.1. Fordulat a kis- és k6zépvallalkozasok hitelezésében

2013-ban tovabb csékkent a vallalati hiteldllomany,

azonban jelentésen mérséklédott az allomanyleépiilés
27. dbra: A nem pénziigyi vallalatok teljes pénziigyi ) vieep

kézvetitérendszerrel szembeni tranzakcidi
600 MrdFt MrdFt oo Negyedévében jelent6s mértékben bdévilt a pénzigyi

liteme. A Novekedési Hitelprogram hatdsara a harmadik

kozvetitérendszer vallalati hiteldllomanya, a tranzakcidkbdl

400 400

eredé allomanyvaltozas 6sszesen 252 millidrd forintot tett
200 200 ki (27. abra). A program nyari szakaszat kovetGen
november végéig tovabb emelkedett a hiteldllomany, a

kedvezd folyamatokat azonban decemberben az allomany

-200 200 jelent8s mértékd csokkenése kovette. A tranzakcidk ekkora
200 | 400 visszaesését a decemberben szokdsos szezondlis hatds
részben magyarazza, de ebben egy bank nem-pénzigyi
800 L 600 |egnyvallalatanak nyujtott hitel visszafizetése is jelent6s

PRt e gt P S R e B o ) ]
g & 5 &8 & g g 2 2 szerepet jatszott. Az egész évet tekintve elmondhatd, hogy
N N N N N N N N N s . . z z 7 7 . 77
T EE——— T T ——— a vallalati hiteldllomany 2008 vége ota megfigyelhetd
EZIPV hosszu mmPV rovid mérséklédése jelentdsen lelassult: a tranzakcidkbdl eredd

[Egyéb dllomanyvéltozas —Tranzakcidk 6sszesen

. ] N . ] ] . éves allomanyleépiilési titem a korabbi évek 3-5 szazalékos
Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, arfolyamhatassal gorditetten

korrigalt adatok.
Forras: MNB.

értékéhez képest 2013 végén 1,15 szdzalékra javult a
hitelintézeti szektorban (1,8 szazalékra a teljes pénzigyi
kozvetit6é rendszerben). (28. abra)

Boviilt a kkv hitelallomany 2013 masodik felében, a
Novekedési Hitelprogramnak koészénhetéen novekvo
futamidé mellett. Mig a korabbi években a bankrendszeri
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28. dbra: A teljes vdllalati és a KKV szektor hiteldllomdnydnak
éves névekedési liteme
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--- KKV szektor éves névekedési item
Villalati szektor (pénziigyi kbzvetitérendszer)

Megjegyzés: A kkv idGsor utolsé adatpontja becsiilt tranzakcidk
alapjan szamolva. A kkv idGsor bankrendszer és fidkok adatai alapjan.

Forras: MNB.

1. tabldzat: Az NHP elsé és mdsodik szakaszdnak f6bb jellemzGi

NHP |. szakasz

NHP II. szakasz

(2014. aprilisig)
2013. junius - 2013 2013. oktdber - 2014.
Szerz6dés idGszaka augusztus december
(3 hénap) (15 hoénap)

Lehivasok id6szaka (beruhazasi
hitelek)

2013. junius - 2013
szeptember (2014 jdnius)

2013. oktéber - 2014.
december (2015. junius)

Szerz6dott 6sszeg

701 millidrd forint

125,7 millidrd forint

- ebbdl Gj hitel

290 millidrd forint

123,4 millidrd forint

- ebbdl Uj beruhazasi hitel

177 millidrd forint

89.6 millidrd forint

hitelek ardnya

Szerz6dott darabszam 9844 db 4188 db
- ebbdl uj hitel 5964 db 4133 db
- ebbél Uj beruhazésihitel 3679 db 3547 db
Uj hitelek aranya 41,4 szazalék 98 szazalék
Uj hiteleken belll beruhazasi 61 szazalék 73 szazalék

Agazatok részaranya

Kereskedelem, javitas
(23,9%)
Mezbgazdasag (14,6%)
Feldolgozdipar (17,6%)

Kereskedelem, javitas
(24,9%)
Mezdbgazdasag (28,3%)
Feldolgozdipar (19,2%)

Megjegyzés:

A beruhazasi

hitelek kozé az

EU-s tdmogatdsok

el6finanszirozasara nyujtott hiteleket is besoroltuk.

Forras: MNB.

29. dbra: A brutto hazai kibocsdtds és a beruhdzdsok
volumenének éves vdltozdsa

9
20A

%

2010. 1.

=

2011.1.

I Redl GDP

—— Magdanberuhdazasok
- = Hosszu lejaratu hitelek (év/év, jobb tengely)

kkv hiteldllomany éves alapon 5-7 szazalékos Utemben
2013-ban a tranzakcidk becsilt hatdsat
tiikr6z6 novekedési Utem mar pozitiv tartomanyba keriilt

mérsékl6dott,

(28. dabra). A Novekedési Hitelprogram a hiteldllomany
(1)

emelkedett a forinthitelek aradnya, valamint (2) javult a

szerkezetében is kedvez6 valtozdsokat hozott:
hosszd hitelek ardnya az allomanyon beliil.> Az 5 és 10 éves
futamidejl hitelek aranya jelentGsen emelkedett, mig a 3
éven beliili hitelek aranya mérsékl6dott az dllomanyban. A
csokkenése a természetes

devizahitelek aranyanak

fedezettel nem rendelkez6 vdllalkozasok esetén a
sériilékenységet, mig a hosszabb lejaratok iranyaba torténd
elmozdulds a refinanszirozasi kockdzatokat mérsékli. Az
NHP indirekt technikai hatdasaként csokkent a teljes vallalati
Uj kihelyezés. Ennek oka egyrészt a hitelfelvételek NHP els§
szakaszara vald atcsoportositdsa, masrészt a hosszabb
refinanszirozasi csokkentd

forgdeszkoz-hitelek igényt

szerepe, ami mérsékl6en hat az () szerz6déskotések

volumenére.

Az NHP masodik szakaszan beliil 126 milliard forintnyi
szerz6désre kerilt sor 2014. aprilis végéig. Az NHP
masodik szakaszdban 2014. 3prilisig 6sszesen a jelenleg
felhaszndlhaté keret mintegy 25 szazaléka kerdlt
leszerz6désre. A jegybanki hitelprogram elsé szakaszahoz
képest a masodik szakaszban nagyobb hangsuly helyez6dik
az Uj hitelek folydsitasara, a szerz6dések kozel 98 szazaléka
ebbe a kategéridba tartozik (1. tablazat). A masodik
szakaszban résztvevé vallalatok tobbsége — tobb mint 80

szazaléka — nem vett részt az els6 szakaszban. Az 4gazati

eloszlast tekintve lathatd, hogy a mezGgazdasag, a
feldolgozdipar és a kereskedelem, javitds dagazatok
részesedése tovabbra is kimagaslé, de a masodik

szakaszban az ingatlaniligyletek részesedése visszaesett. Az
exportdld vallalatok aranya a hitelfelvevék kézott mind az
elsé, mind a mdasodik szakaszban alacsonynak mondhaté.

A redlgazdasagi folyamatok a hitelkereslet élénkiilésének
iranyaba mutatnak. 2013-ban a magyar gazdasag kikerilt a
recessziobodl, a negyedik negyedévben a bruttd kibocsatas
volumene éves alapon mar 2,7 szazalékkal bévilt (29.
abra). A beruhazasi rata évek 6ta megfigyelhetd folyamatos
mérsékl6dése megtort, a versenyszféra és a fiskdlis kor
beruhdzasai egyarant bdviltek az el6z6 évhez képest. A
hitelezési felmérésben adott vdlaszok alapjan a bankok a
hitelkereslet névekedésére szdmitanak mind a révid mind a
irdnt. A beruhdzdsok és a

hosszu lejaratu hitelek

hitelkereslet varhaté novekedésének irdanydba hat a

® UtSbbi az NHP mellett annak is kaszénhetd, hogy a negyedik negyedéves allomanycsokkenés donts tébbsége is a révid lejaratd hiteleken realizalédott.
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Forras: MNB.

30. abra: Nem pénziigyi vallalatok netto addssdga a netto
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Megjegyzés: nem konszolidalt adatokon, nettd hitel és

kotvényallomany/ nettd részvények és részesedések mutato.
Forras: EKB, MNB pénzligyi szamlak.

31. dbra: Az egyes szektorok dtlagos brutté kételezettség/sajat

Kkv szektor

téke (tékedttétel) mutatdja (2012)
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Nagyvdllalati szektor

Megjegyzés: addssagelemeket vallalati szinten és brutté mdédon
figyelembe véve. A kotelezettségek kozil figyelmen kivil hagyva a
tulajdonosi hiteleket és a kereskedelmi hiteleket.

Forras: NAV.

32. abra: A hazai vdllalatok mérlegf6ésszeqg ardnyos likvid
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kapacitas kihaszndltsag emelkedése is.

A hazai vallalatok tékeattétele aggregaltan a visegradi
orszagok szintjén van. A magyar nem pénzigyi vallalati
szektor nettd adodssagillomanya — mely a nem-banki
addssdgot is tartalmazza - a nettd téke aranyaban a valsag
korali 70 szazalékos szintr6l mara 60 szdzalék kozelébe
csokkent. A szektor eladdsodottsaga Osszességében az
eurozona szintjénél lényegesen alacsonyabban, a régids
szinten tartozddik, mikdzben a Visegradi orszdgokban az
elmult évben mar pozitiv volt a bankrendszerrel szembeni
nettd hitelfelvétel. (30. abra)

A hazai vadllalatok eladdsodottsagaban jelentGsebb
aszimmetria érvényesiil. Bar nemzetkozi
Osszehasonlitasban viszonylag alacsony a hazai vallalati
szektor aggregdlt eladdésodottsaga, a vallalatok méretét
illetve  agazati  besorolasat tekintve  jelentdsebb
kiilonbségek fedhetdk fel. A f6bb agazatok kozil példaul a
mezG6gazdasagi, kommunikacios, illetve feldolgozdipari
vallalatoknak nemzetgazdasagi atlag alatti az
eladdsodottsaga, flggetlendl a vallalatok méretétdl. Ezzel
szemben a kkv szektoron beliil az ingatlaniigyleteket végzd
vallalakozasok, a nagyvallalatok kozil pedig az épitGipari
vallalatok jelentds eladdsodottsaggal birnak, amely részben
a valsag el6tti nagy volumend projekthitelezésre vezethetd
vissza. A nagyvallalatok kozil tovabba a szallitas-raktarozas
agazatbeli, mig a kkv-k kozil a szallashely szolgaltatassal,
vendéglatassal foglalkozé vdllalatokat jellemzi magas
eladésodottsag. igy pusztdn az eladdsodottsdg mértékét
vizsgdlva feltételezhetd, hogy a legnagyobb
hitelabszorpcids kapacitassal rendelkez6 vdllalatok az
alacsony t6keattételi mutatdval rendelkezd
(mez6gazdasagi, feldolgozdipari, info-kommunikacios)
véllalkozasok lehetnek. (31. abra)

A kkv szektorban atlagosan magasabb a likvid eszk6zok
aranya a nagyvallalatokhoz képest. A hitelképesség és
kereslet szempontjabdl is fontos kérdés a likvid eszkozok
sulya. A nagyvallalatok ,szabad tartalékainak” mértéke
atlagosan 6 szazalék, mig a kkv-kndal ugyanez az érték 14
szazalék. Ennek oka lehet, hogy egyrészt a nagyvallalatok
esetében vélhetéen hatékonyabb forgdeszkoz-, illetve
likviditaskezelés valdsulhat meg, masrészt a hitelezéshez
kevésbé hozzaférG, vagy a beruhazasokat elhalaszté kkv-k
esetében likviditasi puffer halmozddhat fel. Mindazonaltal
az eloszldst nézve a dont6 tobbségnek alacsony a
likviditdsa, igy a kapacitasbGvitéshez nincs elegendd
felhalmozott sajat forrasuk. (32. dbra)

A nem-arjellegii hitelfeltételek széleskorii enyhiilése még
nem kezdddott el. A bankok hitelezési feltételei tovabbra is
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Megjegyzés: a vallalatok pénzeszkdzeinek és
értékpapirjainak mérlegf6osszeghez képesti aranya.

Forras: NAV.

33. dbra: Hitelezési feltételek vdltozdsa és a vdltozdshoz
hozzdjaruld tényezbk a vdllalati szegmensben

Szigoritas

Enyhités

Il.n.év
Il. n.év

IV. n.év

II. n.év
2014.1.f.év (e.)

Il n.év
IV. n.év

2010. 1. n.év
II. n.év

III. n.év
IV. n.év

2011. 1. n.év
II. n.év

Il n.év
IV. n.év

2012. 1. n.év
II. n.év

1II. n.év
IV. n.év

2008.11.félév
2009. I.n.év
2013.1. n.év

EmTSkehelyzet Likviditasi helyzet

I Gazdasagi kilatasok I |parag-specifikus problémak
EmKockazati tolerancia megvaltozdsa C1Piaci részesedési célok
=o-Hitelezési feltételek alakuldsa

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kalonbsége piaci részesedéssel stlyozva.
Forras: MNB.

34. Gbra: Uj kibocsatdsu véllalati hitelek dtlagos kamatldba és

kamatfeldra
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Megjegyzés: egyéb hitel - valtozé kamatozasu vagy maximum 1 éves

kamatfixalassal rendelkezd hitelek. 3-havi mozgdatlaggal simitott.
Forras: MNB.
35. dbra: A nem pénziigyi vdllalatok devizahiteleinek és netto

kilféldi finanszirozdsdnak kumuldlt vdltozdsa

Mrd Ft Mrd Ft
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——Nettd kiilfoldi finanszirozas

forgatasi célu

szigoruak: csak a bankok egy szlikebb koérénél enyhiltek
valamelyest a hitelezési feltételek (33. abra). A bankok
valaszai alapjan a valsag kitorése ota megfigyelhetd
szigoritdsokban jelentGs szerepet jatszott a csokkend
kockazati étvagy, a bizonytalan gazdasagi kilatasok és egyes
iparagak specialis problémai. Ezzel szemben |ényegesen
kisebb szerepe volt a téke és likviditasi, illetve finanszirozasi
problémak miatti szigoritasoknak. Ennek fényében
kedvezének tekinthets, hogy 2013 folyaman a kockazati
tolerancia és gazdasagi kilatdsok mar nem mutattak a
szigoritds iranydba, sét eléretekintve egyes bankoknal mar
enyhitésre adnak okot. Az banki
kockdzatvallaldsi hajlanddsag negativ hatdsait enyhitheti az

allami hattérrel rendelkezé garancia-intézmények névekvé

alacsony szintl

aktivitdsa. Kedvez6 fejlemény, hogy az utdbbi évben a
legnagyobb hazai garanciaintézmény tobb izben jelentdsen
csOkkentette dijait és aktivitasanak novekedését irdnyozta
elé.

A forinthitelek esetében tovabb csokkent, az
eurohiteleknél nem valtozott érdemben a finanszirozas
koltsége. 2013 masodik felében a jegybanki alapkamat
csokkenésével parhuzamosan tovdbb mérséklédott a
vallalati forinthitelek kamatszintje, az év végére elérve az 5
szazalékos szintet. A kamatfeldr 2013 kbzepe ota szintén
csokkend tendencidt mutat: 2014. janudrra a felar 1,9
szazalékpont volt — ilyen alacsony értékre utoljara a valsag
kitorése el6tt volt példa (34. A kamatldbak
csokkenése egyarant érintette a nagyobb és kisebb 6sszeg(
hiteleket. A folydszamlahitelek esetében a kamatok a

referenciakamatnal kisebb mértékben csokkentek, igy a

abra).

felar enyhén emelkedd tendencidt mutatott az elmult
honapokban. A hitelképes kkv-k szamara a Novekedési
Hitelprogram masodik szakasza keretein belll folydsitott
szazalékpontos

hitelek kedvezményes, maximum 2,5

kamatlaba jelent kedvez§ finanszirozdsi format. A
finanszirozasi koltségek alakulasaban azonban valtozatlanul
Osszetétel-hatds is tukrozddik: a szigorunak tekinthetd
kinalati korldtok miatt a feldrak a jobb hitelképességl

vallalatok kamatkondicioit tiikrozi.

A devizahitelezésben 1évé surlédasok fesziiltséget
okozhatnak a természetes fedezettel rendelkezé

vallalatok szamara

A vallalati hitelallomany valsag kitérése 6ta megfigyelhetd
kontrakcidja elsGsorban a devizahiteleket érintette. Mig
az NHP masodik pillére nélkll szamitva a forinthitelek 2008.
oktdber 6ta kumulalt tranzakcidi mar pozitiv tartomanyban
tartézkodnak, a hazai devizahitelek tobb mint 2200 milliard
forintos csokkenést mutatnak (35. abra). Az ugyfelek
sokan nem

kiszorultak a devizahitelezésbél, de
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Forras: MNB.

36. dbra: A vdllalati devizahitelek alakuldsa a hazai hitelintézeti

szektor egyes részcsoportjaiban (klasztereiben)

Mrd Ft Mrd Ft
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6,000 - | 6,000
5,500 5,500
5,000 5,000
4,500 4,500
4,000 4,000
3,500 3,500
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B Hazai tulajdonu nagy, kozepes bankok O Egyéb kis, kozepes bankok
O Aktivabb szovetkezetek W Egyéb sz6vetkezetek
@ Kalféldi tulajdond nagybankok

Megjegyzés: , Atalakuldban a magyar bankrendszer” kiadvany alapjan.

Forras: MNB.

37. dbra: Az exportdld vdllalatok teljesitménye, illetve annak
eloszldsa 2007 és 2012 k6zott
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Forras: KHR, NAV.

2. tabldzat: Osszefoglalé tabldzat a nem-pénziigyi vdllalati
szektorban miikédé export6rék fébb jellemzdéirdl

Osszes vallalat Hazai tulajdontak
ExportSr Netto” Exportdr Nettoﬂ
exportér exportér
Darabszam 32501 7 888 25 965 5 585
- ebbdl kkv 30039 7 109 24 507 5204
- ebb6l nagyvallalat 2462 779 1458 381
Makrogazdasagi suly
- hozzdadott érték 61% 32% 21% 11%
- foglalkoztatas 46% 23%) 25%) 11%
- exportvolumen 100% 74% 25% 21%
Hitellel rendelkez6k
- szama 10 088 3184 8 643 2 488
-formth|te|e|nek 1133 260 368 357
Osszege (mrd Ft)
- iiewzahltelemek 936 554 500 276
Osszege (mrd Ft)
- ebbdl:beruhdzasi 844 488 452 948
(mrd Ft)

Megjegyzés: A tabldzatban a makroadatok az

aktudlisan

helyettesitették forinthitellel, mert a megszigorodott
hitelkindlati korlatok miatt forinthitelhez sem juthattak,
vagy visszaesett a keresletik a magasabb kamatszint miatt.
Mindez részben kedvez6nek tekinthetd, a valsag kitorését
tulzott

devizahitelezés: ide

megel8z8en ugyanis tobb hitelszegmensben

kockazatvéllalas mellett folyt a
sorolhatjuk a természetes fedezettel nem rendelkezd
vallalkozasoknak folydsitott devizahiteleket, tovabba a
tulzott

hitelkidramlas volt tapasztalhatd. Ugyanakkor a visszaesés

kereskedelmi  ingatlanhitelek  esetében s
kedvezétlen a természetes fedezettel rendelkezé nettd
exportér vallalatok esetén, melyek sulya a gazdasagban
jelent8s és kiemelten fontosak a potencialis ndvekedésben.
A devizdaban  befolyd  darbevételek miatt ezen
vallalkozasoknak a devizaban torténd finanszirozds irant
van keresletiik, amit az is jol mutat, hogy az NHP-ban

alulreprezentaltak voltak.

A vdllalati devizahitelezésben surlédasok tapasztalhatéak
a hosszu devizaforrashoz jutas besziikiilése miatt. A hazai
devizahitelek mérsékl6désével parhuzamosan a vallalatok
nettd kilfoldi finanszirozasa csak kisebb mértékben esett
vissza, ami felveti a banki devizahitelezéssel kapcsolatos
surlédasok  jelenlétét. A vallalati devizahitelek
allomanyanak jelentés része a kilfoldi nagybankokhoz
kothet6, melyeknél azonban a vdlsag mélyilése ota
folyamatos és massziv mérlegalkalmazkodas zajlik a valsag
el6tti, dontéen anyabanki forrasbdl megvaldsult hitelezést
kovetSen (36. abra). ElGretekintve ezen kockazat nemcsak
fennmaradhat, de sulyosbodhat is, amennyiben egyes
kilfoldi tulajdont bankok aktivitadsuk tovabbi erdteljes
visszafogasat célozzak. A mdsik beazonosithatd surlddas a
forrashoz jutds beszlikiilésébdl és dragulasabol kovetkezik,
ami elsGsorban a hosszu devizaforrdsok esetében érhetd
tetten és a kilféldi tulajdont bankok helyettesitését is
megneheziti. Ennek kovetkeztében hosszu lejaratu
devizahitelt csak szignifikdnsan magasabb felar mellett
tudnak nyujtani a bankok.

A devizahitelek mérsékl6dése aranytalan mértékben

sujthatja a hazai tulajdonu vallalatokat. A kilfoldi
tulajdonu exportérok hozzaférhetnek sajat

vallalatcsoportjukon belili forrasokhoz vagy a kilfoldi
tulajdonu bankok kedvezd6 kondicidju hiteleihez. Esetiikben
a valsag hatasara csak egy mérsékelt, és a csoportnak csak
egy kisebb részére kiterjed6 visszaesés volt tapasztalhato
(37. dbra). A hazai tulajdonu nettd exportér vallalatok bar
jelent6s sulyt képviselnek a realgazdasagban (2. tablazat),
rajuk altaldanosan jellemzé volt a teljesitmény visszaesése
2007 és 2012 kozott,
problémainak is szignifikans szerepe lehet.

amiben a devizahitelezés
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rendelkezésre all6 (2012-es) dllapotot mutatjak.
Forras: KHR, NAV.

4. KERETES IRAS: A VALLALATI KERDOIV EREDMENYEI

2014. marcius-aprilisban az MNB megbizasabol kérddives felmérés késziilt egy reprezentativ vallalati korben abbdl a célbal,
hogy atfogd képet alkothassunk a vallalati szektor finanszirozasi, lzleti, beruhdzasi aktivitasanak alakulasardl, valamint az
ezeket befolydsold tényez6krdl. A kérdGiv kitér mind a 2013 juliusa 6ta eltelt id6szakban meghozott finanszirozasi-beruhazasi
dontésekre, mind pedig a kovetkezs fél-egy évre vonatkozo tervekre egyarant. A minta kialakitasakor tekintettel voltunk arra
is, hogy az abban szereplé vallalatok ne csak gyakorisdaguk alapjan, hanem makrogazdasagi sulyuk (hozzaadott érték,
foglalkoztatottsag) szerint is reprezentativak legyenek egy kiegészit6 sulyozas alkalmazasaval.

A kérd6iv nem csupdn a banki hitelekre fokuszal, hanem a finanszirozasi forrdsok széles korével kapcsolatban igyekszik
felmérni a kilsé finanszirozas bevondsanak motivacidit, az azzal kapcsolatos kihivasokat és a forrasok felhasznalasanak
modjat. A felmérésben részt vevd vallalkozasok mintegy 18 szdzaléka korabban sem vett igénybe kiilsé finanszirozast, vagy
jelenleg nem relevans szamukra kiilsé forras szerzése. A kiilsé finanszirozast igénybe vevé véllalatok addssagszerkezetében
ugyanakkor leginkabb a banki kélcson, a kilonb6zd hitelkeretek (folydszamla, hitelkartya) és a tdmogatott hitelek jatszanak
fontosabb szerepet, mig a pénziigyi lizing, a faktoring, a kereskedelmi hitel, vagy a tulajdonosi hitelek kevésbé. A mintaban
szerepld vallalatok kozel 40 szazaléka szamolt be finanszirozasi igényének novekedésérdl 2013. julius és 2014. marcius kozott,
melyet dontéen beruhazasi szandékkal (18 szazalék) vagy forgdeszkdz-finanszirozasi céllal (12 szazalék) magyaraztak. Azon
addsaggal rendelkezd vallalatok makrogazdasagi részaranya, amelyek finanszirozasi igényiik csokkenését jelezték, minddssze 3

szazalék.

A kérdGives felmérés fontos részét képezi a vallalatok Az iizletvitelt nehezité tényezék jelentésége

Uzleti tevékenységére kihato tényezék értékelése, amelyek 100 % aadiiaodqgalictic e ke U % 100
egylttal  szignifikdnsan  befolyasoljdk a  vallalatok :g gg
finanszirozasi igényét is. A minta értékelése alapjan, 70 - || - 70
makrogazdasagi sulyt is figyelembe véve, a vallalatok gg: — :gg
aktivitasat leginkabb az alabbi tényez6k akadalyozzak: piaci 40 - - 40
versenyhelyzet, szabdlyozasi kornyezet, termelési és 32: I 38
munkaer6 koltségek, piaci kereslet alakuldsa. Az okokat 10 | - 10

figyelembe véve nincs szignifikans kilonbség az addsaggal

5|z 8|3l B 2| 8 |5%eLE .
Y = N2 %o o% 8 & N |2 5o o]
rendelkezd, illetve nem rendelkezd vallalatok kozott. | 8| eledzslol 8| 2| L8 |egmelos
] 9] SN |EZ2|lmE|=> o 9] S |EL e >
z - : . < X | > 2 |gg|QS5|8E| | >| 2 g5l 38 E
Erdemes kiemelni, hogy bar a makrogazdasagi, & |[F == ESs g |k 2= ER©S
= N c N
s 2 _q / 2 y . a o @) [ @
szabalyozasi tényez6k okozta nehézségek viszonylag
Valaszadék szama szerint Valaszadok sulya szerint

erésnek tekinthet6k a finanszirozasi korlatokhoz képest,

’ W Silyos nehézség O Atlagos nehézség O Csekély nehézség

utdbbi esetében azonban viszonylag nagyobb, mérettdl is
o P e s s 2 , o , , , . Forrds: MNB.

fligg6 polarizacio érvényesil. A valaszaddk szama szerint

kozel 50 szazalék sulyos, 20 szazalék csekély nehézségnek nevezte a finanszirozasi korlatokat, mig a valaszaddk gazdasagi sulya
szerint 30-30 szazalék a vonatkozd értékek. Tehat a nagyobb méretl, elegend6 belsé forrassal rendelkez6 vallalatok kevésbé
vannak akadalyozva a finanszirozasi korlatok altal, de igy is magas azok szama, akik sulyos nehézségként jel6lték meg ezt a

tényez6t.

A vizsgalt idGszak finanszirozasi feltételeiben meghatarozoé volt az MNB Novekedési Hitelprogramja is. A mintaban szerepld
kkv-k tobb mint 70 szazaléka hallott a programrdl, a jogosult vallalkozasok 8-9 szazaléka részt is vett a benne. A hiteligénylések
célja dont6en eszkdzbeszerzés, készletfinanszirozas, ingatlanvasarlas, vagy eszkozfelljitas volt a mintaban szerepld vallalatok
esetében. A hiteligénylések 85 szazaléka sikeres volt, mig 12 szazaléka keriilt csak elutasitasra, amelyek nagyon hasonld
aranyok azokhoz képest, mint amelyek a hiteligénylések teljes korében figyelhet6k meg. Mindazonaltal az NHP-ban részt vevd
vallalkozasok tobb mint fele Ugy nyilatkozott, hogy az NHP hianyaban egyébként nem vett volna fel hitelt, mig tovabbi 10
szazalék ugy nyilatkozott, hogy ugyan vett volna fel, de csak kisebb 6sszegben.
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38. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer hdztartdsi

hiteldllomdnydnak negyedéves valtozdsa
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Forras: MNB.

Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, arfolyamhatdassal gorditetten

korrigalt adatok.

39. Gbra: Uj héztartdsi hitelek a teljes hitelintézeti szektorban
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Forras: MNB.

40. dbra: A hdztartdsok pénziigyi kilatdsai (2013-ra és 2014-re)
és a GDP novekedése a régids orszdgokban (2013)
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Forrds: Eurdpai Bizottsag

, Eurostat, MINB.

10

3.2. Eladésodott és dvatos haztartasok miatt visszafogott
haztartasi hitelezés

A haztartasok tovabbra is netté hiteltérleszt6k. A
haztartasi hitelfelvételek és torlesztések egyenlege a
korabbi évekhez hasonléan 2013-ban is negativ volt (38.
abra). A mérséklGdés elsGsorban a valsag eldtti években
felépil6 tulzott devizahitel-allomanyt érintette, mikézben
a masodik félévben a forint hitelfolydsitasok a
torlesztésekkel kozel azonos mértékliek voltak. A
hitelintézeti  szektor  tranzakciokbdl ered6  éves
allomanyleépiilési Uteme a negyedik negyedévben a

Py

megel6z6 hdnapokhoz hasonldan 5,2 szazalék volt.

A lakossagi hitelezés enyhén élénkiilt. A teljes hitelintézeti
szektor haztartasi hitelkihelyezése az év els6 felében
tapasztalt folyamatos emelkedést kdvetéen 2013 masodik
felében havi 35 milliard forint koril stabilizalédott (39.
abra). Bar a javulas a tavalyi mélyponthoz képest
szamottevd, a lakossagi Uj kihelyezések volumene tovabbra
is jelentésen elmarad a 2010-11-es évekhez képest, annak
ellenére, hogy a gazdasagi novekedés és a haztartdsok
redlbér emelkedése a hitelkereslet élénkiilésének iranyaba
hat. A gyenge keresletben a jovedelemaranyosan magas
torleszt6 terhek és a haztartasok odvatossagi motivuma
jatszhat szerepet.

A haztartasok visszafogott hitelkeresletében kiemelt
szerepe lehet az odvatossagi megfontolasoknak. 2012
decemberében a magyar haztartdsok nettd értelemben
vett 38 szazaléka szamitott arra, hogy pénziigyi helyzete
romlani fog 2013 folyaman, ami régids 6sszehasonlitasban
kiugréan magasnak tekinthetd (40. dbra). Emiatt érthetd a
haztartasok  viselkedését  meghatdrozé6  dvatossagi
motivum, amit a lakossagi nettd megtakaritdsok
folyamatos emelkedése is jelez. 2013 decemberében
Osszességében a hazai haztartdsok pénzigyi helyzetik
tovabbi romlasat vetitették elére a kovetkez6 egy évre
vonatkozdan, azonban mar csak a valaszaddk nettd
értelemben vett 5 szazaléka nyilatkozott errél.

Az alacsony jovedelmi{ magyar haztartasok torlesztési
terhe nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kimagaslé. Bar a
lakossag teljes addssagéllomanya a valsag kitorése Ota
érdemben mérséklédott, és mar nemzetkozi
osszehasonlitasban sem tekinthet6 magasnak, a hitellel
rendelkez6 hdaztartasok tuladdsodottak. A median
jovedelemaranyos torlesztési kotelezettség 17 szazalék, az
alacsonyabb jovedelm(ieknél pedig a 44 szazalékot is eléri,
mely értékek nemzetkozi Gsszehasonlitasban magasnak
szamitanak. Mivel kisebb jovedelem szint mellett
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41. dbra: Jévedelemardnyos térlesztéteher és egy fére jutd GDP  megterhel6bb ugyanaz a jovedelemardnyos torleszt6

nemzetkézi 6sszehasonlitdsban teher, ezért a magyar haztartasok helyzetét sulyosbitja,
hogy a magas torlesztési kotelezettség a vizsgalt
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33 , , . . .
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alapjan a hitelkondicidk lazitdsa els6sorban az drjellegl

42. dbra: A hdztartdsok uj folyositdsu bankrendszeri feltételekben — dijak és felar csokkentésében — érhet6
lakdshiteleinek LTV szerinti megbontdsa tetten, emellett azonban érzékelhetS a szigori nem-

o0 2 * arjellegl hitelezési feltételek lazitasa is. Erre utald jel, hogy
60 | L 60 2013-ban az Ujonnan kibocsatott lakashitelek egyre
so | | so nagyobb aranyat nyujtottak a bankok 50 szazalék feletti
0 | | 40 hitelfedezeti érték (LTV) mellett (42. abra).
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Forrds: MNB.

5. KERETES IRAS: A TULZOTT LAKOSSAGI ELADOSODAS MEGAKADALYOZASA MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZO!
ESZKOZOKKEL (PTI, LTV)

A globdlis pénziigyi valsdg ravilagitott arra, hogy a rendszerkockazatok felépiilésének megakaddlyozasara a pénzigyi
intézmények pusztan mikroprudencialis szabalyozasa nem elégséges, azt makroprudencialis eszkozokkel kell kiegésziteni. A
valsag tapasztalatai alapjan lathatd, hogy a tulzott hitelndvekedési dinamika nem csak jelentés egyensulytalansdgok
felépilését okozza (pl. ingatlanar-buborékok), hanem a bankok portfoliominéségének szamottevé romlasat is eredményezi,
ami kovetkeztében a gazdasagi visszaesés mértéke az er6teljesebb banki alkalmazkodas miatt még nagyobb lehet.

Hazankban a 2003 és 2008 kozott felépilt jelentds haztartdsi devizahitel dllomany a valsag kitorését kovet6en komoly
problémak forrasava valt. Ennek egyik legfébb oka, hogy sok haztartas tehervisel§ képességét szinte teljes mértékben
kihasznalva addsodott el, és mivel hiteleiket f6ként devizaban vették fel, a valsagot kovetd arfolyamvaltozasok kovetkeztében
torlesztési terheik nagymértékben megndttek. Ez egyrészrél veszélyezteti az ligyfelek |étbiztonsagat, masrészt a romld
portfoliomindségen keresztil rontja a bankok t6kemegfelelését, 6sszességében pedig a fenntarthatd gazdasagi novekedés
egyik jelentGs korlatjat jelenti. Fontos tehat megteremteni egy olyan szabalyozast, amely a jévében kiegyensulyozott lakossagi

¢ Megjegyzés: Az egy fére juté GDP PPS-ben kifejezve. Az alacsony jovedelem az alsé 20 szadzalékos jovedelmi kvantilist jelenti. A magyar adatok
vonatkozdsi ideje 2013. Az eurdzéna tagok értékei 2010-re vonatkoznak, kivéve Hollandiat (2009), Gorogorszagot (2009) és Spanyolorszédgot (2008).
Luxemburg egy fére juté GDP-je 77 ezer euro, mig a jovedelem aranyos torleszt6teher medidnja 17%, az alacsony jovedelmiek esetében pedig 20%.
Portugdlidban 80%, mig Cipruson 96% az alacsony jovedelm(ek jévedelem aranyos torlesztéterhe.
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hitelezést biztosit, és egyben megakadalyozza,
Havi térlesztérészletek 6sszege / havi netto|Bruttd hitel / vagyontargy értéke
igazolhatd jovedelem
Az ugyfelek  tdlzott  eladdsodottsaganak|A vagyontargy megfelel6 fedezetet nydjtson a képességﬁ knél jobban eladésodja nak.
megakadalyozasa, torlesztési képességiik|hitelre  vonatkozéan  (egy  esetleges|
biztositasa értékcsokkenés esetén is) A 2013. oktdber 1-t6| hatalyos Uj
Els@sorban az adést védi, hiszen megakadalyozza a|ElsGsorban a hitelez6t védi a nem-teljesitéskori

hogy az ugyfelek valdés  torlesztési

tulzott torlesztési teher vallaldsat veszteségek minimalizaldsaval jegybanktorvényben 2 MNB

Minden hiteltipusra és pénziigyi lizingre vonatkozik |Csak a jelzaloggal és gépjarmlivel fedezett makroprudenciélis hatéségként
' i — h|te|ekre’espenzug’y|Ilzmgre vonaltkouk : felhatalmazast kapott arra, hogy - =z

Konjunktira esetén a jovedelem eszkdzarakndl|Konjunktura esetén az eszkozar-buborékok| o . L

lassabb novekedése miatt erSsebb ciklussimito|miatt kozvetlenil kevésbé keépes visszafognia| jOgSzabalyi hierarchidban a

hates i paEmg kormanyrendeletekkel egy szinten all6 MNB

A feketegazdasag visszaszorulasat osztonozheti (a|
hitelfelvétel soran csak a legdlis, igazolhatd|
jovedelmet veszi figyelembe) torlesztérészletre (Payment to Income — PTI)

rendelet formajaban — a jovedelemaranyos

és a maximalis hitelfedezeti aranyokra (Loan to Value — LTV) vonatkozé szabalyozast alkosson’. A nemzetkézi tapasztalatok
alapjan (pl.: Dél-Korea, Hong Kong, Litvania, Romania) ezen korlatok a leginkabb alkalmasak arra, hogy a tulzott lakossagi
eladésodast megakadalyozzak, ugyanis a teljes pénzigyi kozvetitérendszerre hatnak, igy hataron atnyuld pénzugyi
szolgaltatassal vagy fioktelepen keresztiili hitelnydjtassal sem megkertlhet6k. A PTI és LTV korlatok bevezetésére
megitélésink szerint a jelenlegi id&szak a kifejezetten alkalmas: a szabdlyozds nem jarna erGteljes hitelvisszafogassal,
ugyanakkor a hitelezés esetleges ujbdli felfutdsa el6tt képes lenne megakadalyozni egy Ujabb tulzott eladésoddst mind a
jelzaloggal fedezett, mind a fedezet nélkil nyujtott hitelezési szegmensben.

A varhatéan még idén hatdlyba Iépé Uj szabdlyozas tartalmara vonatkozé f6bb sarokpontokrél 2014 tavaszan dontést hozott a
jegybank Pénzugyi Stabilitasi Tanacsa (PST):

1. Jovedelemaranyos torlesztérészlet (Payment to Income - PTI):

e Meghatdrozasra keriil egy fels6 maximum korlat, amelynél jobban az tigyfelek nem adésodhatnanak el. A szabalyozdi
eszk6z minden tipusu hitelre vonatkozna (jelzdloghitel, fogyasztasi hitel, gépjarm(ihitel, stb.), tehat a lakossagi
hitelezés teljes spektrumara lenne hatasa.

e A szabalyozas az Ugyfél minden hiteléhez kapcsolddod torlesztési terhet figyelembe venne, rendelkezésre allo
jovedelemként pedig csak az igazolt, legalis nettd jovedelmet venné szamitasba®.

e Az addstarsaknak mind a jovedelmei, mind az addssagszolgalatai 6sszeadddnak a korlatok alkalmazasakor.

2. Hitelfedezeti aranyok (Loan to Value - LTV):

o A hitelfedezeti aranyokra vonatkozéan az MNB rendelet alapvet6en megtartana a jelenlegi szabélyozést7.

e A pénzigyi lizingre vonatkozéan — a konstrukcié sajatossagai miatt fenndlld kisebb hitelkockazatok miatt — kis
mértékben enyhébb szabdlyozas lehet indokolt (pl.: 5 szazalékponttal magasabb LTV korlatok).

3. Adeviza alapu hitelekkel szemben szigorubb feltételek a PTI és LTV korlatok meghatarozasanal:

e A deviza alapu hitelek torlesztérészletét egy tobblet kockdazati faktor, a hitel alapjdul szolgdlé deviza forintban
kifejezett arfolyama is befolydsolja. Ennek megfelel6en mind a PTI, mind az LTV korlatok esetében lényegesen
szigorubb korlatok keriilnek meghatdrozasra mind az euro, mind az egyéb devizaban denominalt hitelek esetében.

A PTI és LTV korlatok pontos kalibraciojanal kettds célt érdemes kovetni: egyrészt fontos szempont, hogy megakadalyozzak a
tulzott eladdsoddst, masrészt viszont ne is legyenek tul szigortak (alacsonyak), mert ez jelentds novekedési veszteségeket
eredményezhet. A ndvekedési aldozatok minimalizadldsa érdekében ezért a jegybank egyeztetéseket folytatott a piaci
szerepldSkkel, illetve szimulaciokat végzett kiillonb6zé PTI és LTV korlatok hitelezés visszafogd hatdsa kapcsan. A szabalyozas
fontos eleme, hogy a korlatok sziikség szerint dinamikusan mddosithatdk, hitelezési ciklus szerint igazithatok
(,finomhangolhatdk”), amely mdédositasok elésegithetik az anticiklikus makroprudencialis politika sikerét.

® Ezt a teriiletet jelenleg még a koriiltekints lakossagi hitelezés feltételeirdl és a hitelképesség vizsgalatardl szélé 361/2009. (XI1.30) Kormanyrendelet
szabalyozza.

® Jovedelemként fészabalyként munkaltatdi igazolds vagy addhatdsagi (NAV) igazolds alapjan igazolt jovedelmet lehetne figyelembe venni, de a
folyészamlara érkez6 rendszeres utalasok jogcime alapjan a hitelez6k annak tekinthetnének minden munkabérbdl szarmazd jovairast, illetve az
dllamhaztartas szerveitdl érkezd, rendszeres utalasokat (nyugdij, csaladi potlék, stb).

7 Részletesen lasd a koriiltekintd lakossagi hitelezés feltételeird| és a hitelképesség vizsgalatardl sz6l6 361/2009. (XI1.30) Kormanyrendeletet.
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43. dbra: Referencia alapu és fix kamatozdsu hitelek ardnya és Folytatédott a lakashitelek teljes hiteldij mutatéjanak

teljes hitelkéltség-mutatoi csokkend tendencidja. A lakashitelek teljes hitelkoltség
100 2 % 4 mutatéja (THM) a jegybanki alapkamat csdkkentésekkel
90 | _msSwecoo 13 parhuzamosan 2013 végére 7,9 szazalékra csokkent. A
80 1 "2 (legaldbb 5 évre) fix kamatozast konstrukcidk kevésbé
70 - - Fo11
60 | L 10 kovették le az  alapkamat-csdkkentést, igy a
50 - -9 referenciakamatozdsu hitelekhez képest dragdbbakka
40 1 M8 véltak. Ennek oka, hogy a hosszutavon fix hitelkamat mogé
30 - -7
20 | L 6 a bankoknak draga kozvetleniil vagy szintetikusan hosszu
10 - ] tdvra fixalt kamatozasi forrast szereznie, mig
o + T T T . : : . L4 . . . . . .
o2 3 @ 20131 Q2 . @ 201401 referenciakamatozds esetén erre nincs szlksége.
C—JArény - referencia (bal skala, LTP nélkl) Mindazonaltal, a magasabb kamat ellenére a
I Arany - referencia (bal skala)
-~ THMreferencia lakdshitelezésben jelentGsen nétt a hosszabb tavon fix
— = THM kamatfixalas
——THM ref ia (LTP nélkl) inalé A Y 3 2 2
 THM kamatfiedlds (1P nelkol) kamatot kinalé termékek sulya (43. abra), a haztartasok
‘. ugyanis kedvezébbnek itélhetik a kezdetben magasabb,
Forras: MNB.

viszont a kamatfixalas minimum 5 éve sordn kiszamithato,

44. dbra: Feldrak (THM esetén) nemzetkézi 6sszehasonlitdsa a fix kamat melletti hitelfelvételt.

hazai devizaban nyujtott uj lakdscélu hiteleknél

, _szazalékpont szézalékpont A felar (THM minusz referenciakamat) a lakascélu

6,5 ‘ szegmensben tartdsan a régios atlag felett helyezkedik el.
s,g: Az Uj kibocsatasu hitelek atlagos 5,4 szazalékos feladra

5 kiugréan magas régioés Osszehasonlitasban (44. abra). A
4’2 | bankok a hitelezési veszteségekbdl és a fiskalis terhekbdl
35 szarmazé  jovedelmezdség  romlast  igyekezhetnek
zz magasabb kamateredménnyel kompenzalni. Ugyanakkor

2 az alacsony aktivitds miatt kevés tobbletbevételre tudnak
15 |

ezzel szert tenni, mikézben a magas felar negativ hatast

[ S S S Y - G S S G S . .. . .
552 %8 53%853¢E882% 8 gyakorol a keresletre (és kozvetve az ingatlanpiacra). A
S 8 S g S kiugré magyar értékben szerepe lehet a régids &atlaghoz
—Magyarorszég e Romdnia képest meredekebb hazai hozamgorbének is, azonban ez
------ Magyarorszag (LtP nélkiil) Szlovékia
"Ee"EV?'OrSZag — -Csehorszdg csak a fix kamatozasu termékek esetén indokolhat
=———Lurozona

Forras: EKB, nemzeti jegybankok, MNB. magasabb felarat, hiszen a referenciakamathoz rogzitett

termékek esetében a kamatkockazatot az Ggyfél viseli.
45. dbra: Az egyes bankok jelzdlog alapu lakdshiteleinek dtlagos

feldra és fedezeti értéke 2008 és 2013 folyamdn® A gyenge versenynek is érdemi szerepe lehet a magas

7 felarakban. A nagyobb hitelkockazatok is magyarazhatjak a

6,5 .. magasabb felarakat, ugyanakkor ellenkezéleg hat, hogy

6 - P mivel a hitelezési feltételek szigoruak, feltehet6en csak a

55 { . jobb hitelképességl, kisebb kockazatu ugyfelek juthatnak

g 5 ‘ ’ hitelhez. A kamatfelarak csokkenése ellen hat, hogy az Uj
g ® © ex A fematier eness °

T 45 ° i P lakashitel kihelyezések terén jelentkez6 ~magasabb

_‘;; 4 ® e koncentraltsag csokkentheti a bankok kozotti versenyt. Az

g 35 .Q o ) egyedi banki hitelkondicidkat tekintve jelent8s mértékii

31 ® ° ° heterogenitas figyelheté meg, az aktivabb bankok a szigoru

25 1 onerd kdvetelmények mellett (a nagyobb onerd indikacié a

2 T T T T T T T T T T . . , . . P . .

45 50 55 60 &5 70 75 8o 85 90 95 100 jobb hitelképességre) jellemz6en magasabb feldrat is

LTV (szazalék) hataroznak meg, ami piaci eréfolényre utal (45. abra). Az

2013 (140 Mrd Ft) @ 2008 (810 Mrd Ft) | alacsonyabb verseny és a vallalati szegmensben
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Megjegyzés: 2008-ra vonatkozdan a deviza, mig 2013-ra vonatkozdan a
forint hitelek atlagos felara szerepel az abran. 2008-ban hitelfedezeti,
mig 2013-ban piaci érték alapjan jelentették a bankok az LTV-t. A
korlapok terilete a banknak az adott évi fedezet mellett nyujtott
lakashitelekbdl vald részesedést jelzi.

Forras: MINB.

46. abra: A vdllalati hitelezés elérejelzése
(tranzakcids alapd, év/év)

% %
1 1
0 0
-1 -1
2 L2
-3 4 -3
-4 -4
-5 L5
-6 -6
T e I B I PG
-~ - - o - = - un -
S S S ] S S
—Tény ----Elérejelzés - 2013. marcius
-+++ Elérejelzés - 2013. szeptember ——Elbrejelzés - 2014. marcius
Forras: MNB.
47. abra: A kkv hitelezés el6rejelzése
(tranzakcids alapd, év/év)
% %
5 Oan 5
4 -4
3 A 3
2 A -2
1 -
0 0
-1 L1
-2 A L2
-3 -3
-4 -4
-5 1 -5
-6 - L6
-7 L7
-8 - -8
-9 F -9
-10 -10
—==2-==22D==22Z2==22=<==22=
- = ~ = ] - A - w© - L
S S S S S S
o~ o~ o~ o~ o~ o~
—Tény ---Elérejelzés - 2013. marcius
----- Elérejelzés - 2013. szeptember ——ElSrejelzés - 2014. marcius

Megjegyzés: A kkv-hitel el6rejelzést a teljes vallalati hitelezés
modellalapu elérejelzésébél derivaljuk, figyelembe véve a kkv hitelezés
sulyat és az NHP programot.

Forrds: MNB.

meghatarozott alacsony kamatfelarak alapjan felmeril a
véllalati és lakossagi szektor kozotti keresztfinanszirozas
lehet8sége is.

3.3. Megallhat a visszaesés a vallalati hitelezésben

A vallalati hitelezésrdl alkotott képiink nem valtozott
érdemben. Az NHP folydsitasok korabbi el6rejelzésiinktdl
eltérd lefutast eredményeztek a masodik félévi hitelezés
alakulasaban, allomanyi alapon azonban Osszességében
nem mutatkozott jelentds eltérés. A Hitelezési felmérés
szerint a vallalati hitelek dar- és nem-arjellegl
hitelkondicidin a bankok dontd tobbsége nem valtoztatott,
és elGretekintve sem vdrhaté a feltételek érdemi
modositasa. Hosszabb tavon a javuld névekedési kilatasok
hatdsdra — amihez az NHP is hozzajarul — lassan
oldédhatnak a korlatok, de ezt tovabbra is kockazatok
ovezik a gyenge banki jovedelmez&ség miatt. A vallalati
hitelek nominalis kamatai a jegybanki alapkamat
csokkenésével parhuzamosan drazédtak at, mikdzben az
alkalmazott atlagos felar nem valtozott szamottevGen.
Osszességében  tehat elSrejelzési  képiinkén  nem
modositottunk a vallalati hitelezési folyamatokat illetéen:’
az egy évvel korabbi képiink szerinti folyamatos leépiiléssel
ellentétben a teljes vdllalati szektor hitelezése 2014
végétll kezdve varhatdan stagnalni fog (46. abra).

Folyamatosan bdviilhet a kkv szektor hitelezése az
elérejelzési horizonton. A kkv szegmensen belil
markdnsabban jelentkezik az NHP hatdsa, 0sszességében
2014-ben és 2015-ben is 2-3 szdzalékkal béviilhet a
szegmens hitelezése. Ebben az id&szakban az NHP
masodkords hatdsai mar jelentkeznek, agy mint az NHP
beruhdzasi hitelek utdni kapacitdsbévitések miatti nagyobb
kereslet a rovid lejaratu hitelek irant, valamint a javuld
hitelezési képesség az alacsony kamat hatasara. A program
allokaciés hatékonysagat javithatja tovabba az uzleti
feltételek modositasa. Ezek kozil kiemelten az Gzleti célu
ingatlanfinanszirozds érdemben segitheti a banki
portfdlidtisztitds folyamatat, mig a faktoring Uigyletek
refinanszirozasa egyes kkv-k forgdeszkoz-kezelését (a
vevBkovetelésekét) javithatja. Osszességében azonban a
NHP hitelezési folyamatokra gyakorolt rovid és hosszu tavu
hatasanak feltételezésein nem maodositottunk. (47. dbra)

A haztartasi szegmensben folytatdédd, de lassabb
dllomanyleépiilés. A haztartasi szegmens hitelei 2013
végén kordbbi el6rejelzésiinkh6z  képest nagyobb
mértékben épiiltek le, de az U] kihelyezések alapjan a

? Ugyanakkor a bejové adatok fényében a 2014-es NHP folydsitasok atrendezésére keriilt sor az egyes negyedévek kdzdtt, de egyuttal feltételezve a
program teljes volumenének valtozatlansagat, azaz a kihasznaltsag még inkabb a masodik félévre koncentralédhat.
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varakozasokat meghaladd allomanyleépiilés vélhetéen

48. dbra: A hdztartdsi hitelezés elérejelzése inkdbb atmeneti hatasokhoz, igy portfélié eladasokhoz,
(tranzakcids alapd, év/év) illetve a haztartdsok el6torlesztéséhez volt kéthets.
0% * 0 Kinalati oldalon a bankok hitelezési feltételeinek enyhe
2 L2 oldédasa varhaté a fogyasztasi terméktipusoknal, mig a
4 _— feltételek szinten tartdsa a lakdscélu hitelek esetében.
6 L 6 Eléretekintve tovabbra is meghatdrozé lehet a haztartasok
8 | 8 alapvetGen dvatos magatartasa, igy valtozatlanul a hitelek
10 1 L .10 lassu  leéplilését  prognosztizdljuk az  el8rejelzési
12 4 L 12 horizonton. A tartésan gyengébb forint drfolyam azonban
14 | L .14 eléretekintve noveli a haztartasok esedékes torlesztéseit,
16 16 igy az Gszi el6rejelzésiinkh6z képest — technikai hatdsként -
SEEEJSEE4S=E2JS=25523 a hitelek gyorsabb leépiilése varhatd. (48. 4bra)
5 I 8 5 < 5
—Tény e El6rejelzés - 2013. szeptember
—Elérejelzés - 2014. marcius
Forrds: MNB.

4. PORTFOLIOMINGSEG —A LEGFOBB MAKROPRUDENCIALIS KOCKAZATOK VALTOZATLANUL A PORTFOLIOMINOSEGBEN
REJLENEK

A madsodik félév folyamadn a vdllalati portfélion beliil a 90 napndl nagyobb késettségben levé ligyfelek ardnya csékkent, és az év
végi 18 szdzalékos szint jelent6sen elmarad a historikus maximumtdl. A csékkenést elsésorban a magas tisztitds magyardzta,
azonban e nélkiil sem nétt volna tovabb a nemteljesité portfdlio nagysdga. A portfolio-tisztitds bdr az utolso negyedévben rekord
méretl volt, nem vdrhatd, hogy tartds marad: a nemteljesité dllomdny tovdbbra is magas, ami beavatkozdst tesz sziikségessé.
Ezen beavatkozdsoknak egyrészt térekedniiik kell a tisztitds utjaba dllo jogi, szabdlyozoi akaddlyok elhdritdsdra, mdsrészt
Osztdndézni kell a bankokat a portfélioban tartds drdgitdsdn, valamint a tisztitds kedvez6bbé tételén keresztiil. Az értékvesztés
eredményronto hatdsa a félév folyamadn jelentGsen csékkent a javuld portfolio eredményeként. A cs6kkend NPL ardny mellett
azonban ez az értékvesztésképzés is elég volt arra, hogy a fedezettség elérje a 60 szdzalékot.

A hdztartdsi portfdlion beliil tovabb nétt az NPL ardny, ami igy mdr 18,6 szdzalék volt az év végén. A f6 problémdt jelenté
devizaalapu jelzdloghiteleknél a portfélioromlds tovdbbra is jelentds, mikézben az drfolyamgdt kihaszndltsaga nem ndétt
érdemben. A devizahiteles probléma megolddsdra vonatkozo vdrakozdsok vélhetéen csékkentik a visszafizetési hajlanddsdgot. A
portfolio-tisztitds a devizaalapu jelzdloghiteleknél lassu, a legnagyobb problémadt az ingatlan értékét szamottevéen meghalado
fenndllé addssdg jelenti. Az értékvesztés eredményrontd hatdsa enyhe emelkedés utdn elérte a 2,8 szdzalékot. Ez elég volt ahhoz,
hogy a fedezettség 53 szdzalék folé emelkedjen.

49. dbra: A bankrendszer nemteljesité vdllalati

hiteldllomdnydnak ardnya (iigyfelenként) 4.1. A vallalati hitelek minGsége javult 2013 masodik
92 B % 9y felében
20 4 120 2013 masodik felében a nemteljesité hitelek aranya a
:: : :2 vallalati portfdlion belil csokkent, és igy jelentésen elmarad
14 14 mar a historikus maximumtél. A nemteljesité hitelek
12 1 r12 allomanyon belili aranya 18 szazalék volt 2013 végén (49
12 : ;0 abra). Ez a szint mar jelentésen elmarad a valsdg soran latott
6 L 6 21 szazalékos maximum értékt6l. A félév soran latott
4* 4 csokkenés a vdllalati hitelezésben jelentés bankok nagy
z : [I [I [I[I[I H i { H il H il g részére jellemzd volt. A 30-90 nap kozotti késedelembe esett
4 2 Z 2 Z 2 = 2 % 2 Z 2 hitelek aranya emellett szinten maradt a masodik félév
S g S § g g g folyamén, vagyis ez nem jelez elGre jelentds novekedést.

‘D30-90 nap kozott lejart hitelek aranya B 90 napon tal lejart hitelek arénya‘

TényezGkre bontva a valtozdst azt lathatjuk, hogy a
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Forras: MNB.

50. dbra: A nemteljesité vdllalati hitelek ardnydnak
alakuldsaban szerepet jatszo tényezék a bankrendszerben
40 szazalékpont

szazalékpont 4,0

3,5 4 r 35
3,0 r 3,0
2,5 4 r 25
2,0 r 20
1,5 4 r 15
1,0 A r 1,0
0,5 + r 05
0,0 + r 0,0
-0,5 4 r -0,5
-1,0 A r -1,0
-1,5 A r-1,5
-2,0 r -2,0
-2,5 -2,5

§ = = =2 a = = =2 a = = 2 5 = = =2

g g g ]

EmTisztitasi komponens
—Az NPL aranydnak véltozasa

—JAllomanyi komponens
W Portfélié romlasi komponens

Forras: MNB.

51. abra: A vdllalati NPL dllomdny megoszldsa a nemteljesitévé
vdldstdl eltelt id6 szerint

30 * % 30
25 25
20 r 20
15 15
10 1 r 10
5 5
0 0

0-6hdénap 6-12hénap  1-2év 2-3év 3-4év 4-5év  5évenfelul

‘ W Szerédésszam szerinti megoszlas @ Allomany szerinti megoszlas

Forras: KHR.

52. dbra: Az értékvesztés dllomdnyardnyos eredményt ronté
hatdsa a vdllalati szegmensben

% Mrd Ft
6 180
5 4 r 150
/1
4 - - 120
3 A - 90
2 4+ r 60
1 H H H H H H H -
o WAL LL H L H AL A0 H ﬂ 0
;=525=5>:=52;=E_;=E_
o - — - —
o o o o
~ ~N o~ ~ ~
C—INegyedévben elszamolt értékvesztés (jobb skala)
—Ertékvesztés eredményronté hatdsa

Forras: MNB.

portfélioromldsi komponens a harmadik negyedévben még
novelS, mig a negyedik negyedévben csokkent6 hatassal volt
a mutatéra. Osszességében az év masodik felében negativ
volt a komponens hatasa az NPL aranyra, vagyis minden mas
valtozatlansaga mellett is csokkent volna az NPL-arény (50.
abra). A tisztitasi komponens historikus maximumot ért el, igy
ez a tényezd magyarazza leginkdbb a szignifikdns csokkenést
a mutatdban. Osszességében a félév folyaman 140 millidrd
forintnyi rossz hitel kerllt ki a bankok mérlegébél. Az
allomanyi komponens a félév folyaman enyhén ndvelte a
mutatdt, a lll. negyedévben azonban a valsag soran el6szor
NHP miatti
novekedésre volt visszavezethetd.

negativ volt hatdsa. Ez az hiteldllomany

A 2013-as évben gyorsult a portfolidtisztitas, ennek ellenére
szamottevé a régebb o6ta beddlt hitelek aranya a
nemteljesité portfélion belul. A vallalati portfélio javulo
teljesitményéhez hozzdjarult, hogy 2013-ban az 3tlagos
negyedéves tisztitasi rata megkozelitette az 5 szazalékot a
kordabbi

nemteljesité hiteldllomany aranya tovabbra is eléri a 18

4 szazalék alatti érték utdn. Ennek ellenére a
szazalékot. Raadasul a banki mérlegekben Iév6 beddlt hitelek
egy jelentds része mar hosszu ideje nem teljesit. Az allomany
kozel 30 szazaléka legalabb 3 éve a bankok mérlegében van a
nemteljesités oOta, mig a szerzGdéseket nézve az arany
megkozeliti az 50 szazalékot (51. dbra). Ennek oka lehet, hogy
a valsag kitorését kovetéen a nagyobb addsok teljesiték
maradhattak, valamint a jéval nagyobb hitelosszeg (ezaltal
nagyobb potencidlis veszteség) miatt a bankok is aktivabbak
Mindez a kés6bbi

nemteljesitévé valasukat eredményezte.

lehettek e hitelek atstrukturalasban.
A nemteljesitd
allomany tisztitdsdnak felgyorsitdsa annak negativ hatasai
fontos mind az mind a

miatt tovabbra is adosok,

bankrendszer szempontjabol (6. keretes iras).

Az értékvesztés eredményrontd hatasa a vallalati hiteleknél
a tavalyi év utols6 negyedévében jelentGsen csékkent.
Szeptemberben 3,2 szazalék volt az allomany aranyos
mutatd, vagyis nem valtozott lényegesen a félév végihez
képest. Ev végére azonban 2,1 szazalékra csdkkent. A jelentds
csokkenés egyik oka, hogy az el6z6 év azonos id&szakaban a
képzés rendkivil magas volt, igy pusztan a bazishatas miatt is
varhato volt a csokkenés. Emellett fontos hangsulyozni, hogy
a portfélid javuldsa ugyancsak magyarazza a csokkend
hitelezési veszteségeket. (52. abra)

Az értékvesztéssel valé fedezettség a teljes portfdlid
esetében emelkedett az utolsé negyedév folyaman. Az
értékvesztéssel vald fedezettség nétt, vagyis a nem tul magas
képzés elegend6 volt ahhoz, hogy a nagy mértékben
csokkené nemteljesité allomany fedezettsége javuljon. A

szeptemberi mutatd rendszer szinten 55,4 szazalékot tett ki,
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53. dbra: A vdllalati hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége ami év végére meghaladta a 60 szazalékot. Kockdzatot jelent,
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Megjegyzés: A vallalati hitelezésben legaldbb 2 szazalékos

% * 100 hogy bar a bankok kozotti széras csokkent, de szintje

eltér ennek a szegmensnek a teljesitménye a teljes véllalati

1 L 90  tovabbrais nagy. (53. dbra)
L 80
- A projekthitelek teljesitménye tovabbra is lényegesen
| | co rosszabb, mint a teljes vallalati portfélioé. A projekthitelek —
| | 50 melyek doént6en kereskedelmi ingatlanhitelek — adjak a
, | 40  nemteljesitd vallalati hitelek kozel 40 szazalékat, mig az
J L 30 atstrukturalt vallalati hitelek kézel 60 szazalékat. A tavaly év
L 20 masodik felében a projekthiteleknél nem valtozott
1 F 10 lényegesen a nemteljesit6 hitelek aranya. Mivel a
. T L L o o szegmensben Gsszességében javulast lattunk, ezért a
—===2D==2"S==2===2-==2 . . , . , , . ,
) = = s el projekthiteleknél tapasztalt kisebb romlassal még inkabb
N N N ~ <
A

o~
Atlagos fedezettség ‘

B Egyedi fedezettségi tartomany

allomanyétdl. A projekthitelek 26 szazaléka volt nemteljesité

részesedéssel biré bankok. év végén. Emellett meg kell jegyezni, hogy az allomany 24

Forras: MNB. szazaléka atstrukturalt (a teljes vallalati hiteladllomany esetén

54. dbra: Projekthitelek teljesitményének alakuldsa ez az arany 11 szazalék), ahol a nem teljesitések ardnya még

20 % o magasabb, 30 szdzalékos. Ez azt is jelenti, hogy a projekthitel-

dllomdny 17 szdzaléka atstrukturdlt és teljesit, igy

37 e esetiikben nagyobb a befordulas kockazata. A nemteljesitd

30 / I 55 allomany fedezettsége kozel 60 szazalékos, ami nem marad

25 | L <o el a teljes vallalati szegmensben latott értéktél (54. abra).

Mindazonaltal, az ingatlanpiaci problémdk és a nagy

2 [ kitettségek miatt a bankszektor ezen szegmensben erGsen

159 [ 40 Bsztdndzve van atstrukturaldsokon keresztiil életben tartani

10 4 L 35 nem-életképes projekteket, igy kockazatot rejt a 30
g = = = é = = = szazalékos fedezettség az atstrukturdlt hiteleknél.

I 90 napon tul lejart projekt hitelek

[ NPL ardnya az atstrukturalt projekthiteleken beldl
Atstrukturdlt projekthitelek allomanyon belili ardnya

—Projekt hitelek fedezettsége (jobb skala)

Forras: MNB.

6. KERETES [RAS: A NEMTELJIESITO VALLALATI HITELEK CSOKKENTESENEK FELGYORSITASAT SZOLGALO LEHETOSEGEK

novekedése, illetve huzamosabb ideig tarté fennmaradasa pénziigyi stabilitasi szempontbdl komoly kockazatot jelenthet. Az
elmult év utolsé negyedévében a hazai bankrendszerben a portfdlid tisztitdsa ugyan szamottevéen felgyorsult, de még ezzel
a tempoval is hosszu id6t venne igénybe a mar jelenleg nemteljesité hitelek leépitése. A stabilitasi kockazatok csdkkentése
és a portfolid tisztitdsanak felgyorsitasa érdekében emiatt aktivabb szabalyozoi beavatkozas valhat sziikségessé.

Miel6tt a lehetséges szabalyozasi iranyokat felvazolnank, sziikséges annak tisztazasa, hogy a magas NPL-arany milyen
csatornakon keresztiil jelent veszélyt a pénzligyi stabilitasra. Az NPL aranydanak megemelkedése mind kozvetlenil, mind
pedig attételesen veszteségek forrasa lehet, melyek kozil a legfontosabbak az aldbbiak:

e A nemteljesité allomanyok novekedésével parhuzamosan az értékvesztés sziikséglet is emelkedik, ami kozvetlendl
negativan hat a pénziigyi kozvetit6k jovedelmezéségére, amivel gyengiil a szerepl6k t6keakkumulaciés képessége.

e Mivel a menedzsment juttatasa részben a bankok jovedelmezdségétdl fligg, ezért altalanossagban az alacsonyabb
értékvesztés sziikséglet kimutatdsaban érdekelt. Emiatt viszont a multban gyakran el6fordult a hitelek nem megfeleld,
illetve a szlikséges értékvesztés tobb évre torténé elosztasa. A nem prudens értékvesztés elszamolas a késGbbi
veszteségek kockazatat hordozza magaban.

o A fennallé nemteljesité hiteldllomanyon prudens értékvesztés elszamolas esetén is jelentkezhet Uj értékvesztés igény.
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A fedezetek értékében beallé valtozads, vagy devizahitelek esetében a forint gyenglilése egyarant Uj értékvesztés
elszamoldsat teheti indokolttd. Az ingatlandrak utobbi években megfigyelhet6 dinamikus csokkenése tiikrében kiilonos
tekintettel kell lenni az ingatlanfedezetek értékében bekovetkez6 valtozasokra. Extrém esetben egy adott dgazatot
erésebben érintd valsag esetén a szektor fedezeteinek értéke hirtelen akar a toredékére eshet le.

e A nemteljesit6 allomany finanszirozasi igénye tartos koltségekkel jar. A nemteljesit6 portfolid értékvesztéssel nem
fedezett részét folyamatosan finanszirozni kell, amivel szemben nem keletkezik a banknak bevétele. Minél
magasabbak a nominalis kamatok, annal nagyobb veszteséget szenvednek el a pénziigyi kdzvetit6k a nemteljesité
allomanyok finanszirozasan keresztiil.

e A nemteljesité hitelek magas aranya a forrdsbevonds koltségét is emelheti. Bar a mutatd definicidja az egyes
orszagokban eltér6, a befektet6k mégis nagy figyelmet forditanak ra a kockdzati megitélésiikben. A nagyméret(
nemteljesitd allomany igy a banki forrasok kockazati prémiumat noveli.

e A nemteljesitd hiteldllomanyok kezelése jelent6s szervezeti er6forrasokat kot le, aminek amellett, hogy szamottevé
jovedelmezdségi hatasa lehet, a hitelezési aktivitast is negativan érintheti.

e Mivel a nemteljesité adllomanyok torlesztésére nem kerl sor, ezért azok hosszabb ideig lehetnek a mérlegben, ami
ronthatja a lejarati 6sszhangot is, negativ hatast gyakorolva a bankok likviditasara.

o A nemteljesité hitelek forrdsokat vonnak el az uj hitelek el6l, igy likviditasi korlatok megléte esetén a bankrendszer
hitelezési képessége gyengiilhet, ami alacsonyabb hitelkibocsatashoz vezethet.

e A NPL dllomanyok tékét is lekotnek az Uj hitelezés eldl, igy itt is jelentkezhet a hitelezési képesség csokkenése.

e A magas NPL arany nem csak a képességen keresztil korldtozhatja a hitelezést, hanem a bankrendszer hitelezési
hajlanddsdagara is negativan hathat. A rossz mindségtli fennallé portfélio 6nmagaban is dvatossagra készteti a bankokat,
csokkentve ezaltal kockazatvallalasi kedviiket.

A fenti hosszu felsorolas alapjan is lathatd, hogy mind a piaci szerepl6knek, mind pedig a szabalyozé hatésagoknak is elemi
érdekiik a nemteljesité portfdlid minél gyorsabb kitisztitasa. Ezzel el6segithet6 lenne a bankrendszer jovedelmez&ségének
és t6keelldtottsaganak javuldsa, ami hozzasegithetné a bankrendszert a pénziigyi kozvetitésben betoltott feladatanak
maradéktalan ellatdsahoz.

A portfdlidtisztitas hatékonyabbd valasanak fontos el6feltétele a jogi és intézményi kornyezet megfelel6 mikodése. Ezzel
kapcsolatban mar kordbban is jelentés mennyiségli informacié halmozddott fel a jegybanknal. Az eddig rendelkezésre allé
tények az addzasi szabalyok Gjragondolasat, a felszamolasi és végrehajtasi eljardsok ésszer(sitését, atlathatdbba és olcsébba
tételét, a fedezetiil szolgald eszk6zok gyorsabb atvételét lehetévé tevd szabalyok sziikségességét jelzik.

A szabdlyozdéi kornyezet jelenlegi akadalyai mellett a portfdlid tisztitasat gatld tényezdk kozil meghatdrozé, hogy a
kereskedelmi ingatlanoknak jelenleg nincs érdemleges piaca, ami kilonésen a projektfinanszirozasu hitelek esetén okoz
nehézséget, kereslet hianyaban ugyanis nem lehet értékesiteni az ingatlanfedezeteket. Korlatot jelent tovabba a
kovetelésvasarloi piac mérete is. A piacon jelen lévé kis hazai szerepl6k nem tamasztanak érdemleges keresletet, tobbek
kozott azért, mert nincs elegendd likviditasuk, a likvid kalfoldi kdvetelésvasarlok pedig jelenleg még nem aktivak a hazai
piacon. Ennek oka, hogy a kilfoldi szerepl6k altal ajanlott arat a hazai tulajdonu bankok tul alacsonynak itélik meg, és
kdzéptavon joval magasabb megtériilésre szdmitanak abbdl, ha kivarjak a hazai ingatlanpiac stabilizal6ddsat.

Az MNB a portfolidtisztitas folyamatanak felgyorsitasa érdekében a szabalyozdi kérnyezet javitdsa mellett mind pozitiv, mind
pedig negativ 0sztonzGket egyarant alkalmazhatdnak tart. Pozitiv 6sztonzék kdzott fontos szerepe lehet annak, hogy a
jegybank az NHP keretében lehet6vé tette a nemteljesitd, illetve felmondott hitelek biztositékaul szolgald kereskedelmi
ingatlanok bérleti célu megvdasarlasat is, ezzel a finanszirozas terén részben oldani lehet a fesziltségeket.

Negativ 0sztonz6t jelenthetne a bankok szamara szigoribb értékvesztés-elszamolasi kotelezettség elGirdasa, amit a
nemteljesitévé valastdl eltelt id6 fliggvényében lehetne megvaldsitani. A nagyobb értékvesztés miatt még egy gyenge
ingatlanpiac esetében is kisebb lenne a potlélagos veszteség egy eladas soran, varakozasaink szerint a bankok is nagyobb
hajlanddsagot mutatnanak ezen hiteleik minél gyorsabb értékesitésre.

A nemteljesité portfélio problémakérének leghatékonyabb és egyben leggyorsabb megoldasat egy ,rossz bank” felallitasa
jelentené. . A kockazatkezelés egy részének levalasztasaval ugyanis a bankok jobban tudnak koncentrdlni alapvet6
feladatukra.
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55. dbra: A bankrendszer nemteljesité haztartdsi
hiteldllomdnydnak ardnya (szerzédésenként)
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Forras: MNB.

56. dbra: A nemteljesit6 hdztartdsi hitelek aranydnak
alakuldsdban szerepet jatszo tényezék a bankrendszerben
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Forras: MNB.

57. dbra: Az értékvesztés dllomdnyardnyos eredményt ronté
hatdsa és a fedezettség a hdztartdsi szegmensben
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Forras: MNB.

4.2. A haztartasi portfélié lassu litemben ugyan, de tovabb
romlott

A haztartasi szegmensben a masodik félév folyaman kis
mértékben emelkedett a nemteljesité hitelek aranya. A
haztartasi szegmensben 2013 negyedik negyedévében a
harmadik negyedévhez hasonléan ismét nétt a nemteljesité
hiteldllomany portfélion belili aranya. A haztartasi hiteleken
belll a 90 napon tuli késettségek aranya (NPL) a félév alatt
17,7 szazalékrdl 18,6 szazalékra emelkedett (55. abra). A
valtozast komponensekre bontva [dthatova vdlik, hogy a
portféliéromlasi komponens az utdbbi években latott atlagos
értékhez hasonlé szinten volt mind a harmadik, mind a
negyedik negyedévben, annak ellenére, hogy folyamatosan
javult a makrogazdasagi kornyezet, a foglalkoztatottsag és a
jovedelmi pozicié is. A hiteldllomany folyamatos, lassu
apadasa tovabba negyedévrél negyedévre enyhe mértékben
emeli a mutato értékét.

Moralis kockazatok tiikr6z6dnek a haztartasi portfolio-
mindségben. A devizahitelesek problémajanak megoldasat
Ovez6 bizonytalansdg ronthatja az addsok fizetési
hajlanddsagat, emiatt kulcsfontossagu lenne a bizonytalansag
megszlntetése. Egy végérvényes dontés lezarnd a jovébeli
allami, szabalyozoi beavatkozassal kapcsolatos
bizonytalansagot, ugyanakkor az lgyfeleknek utana is joguk
lesz birdsagi uton jogorvoslatot kérni. Emellett a tisztitds is
csak kis mértékben multa feliil a megszokott mértéket, vagyis
nem volt képes ellensulyozni az el6bbi kett§ hatasat. A félév
folyaman latott 3,7 szazalékos tisztitasi rata elmaradt a
masodik félévben latott historikus maximumtél, ami 4,2
szazalék volt (56. abra). A portfdli6 mindség alakulasat
intézményenként vizsgalva egységes képet kapunk, hiszen a
haztartdsi hitelezésben szamité

jelentés szereplének

bankoknal két kivétellel mindenhol romlott a portfélio.

A novekvd értékvesztés-elszamolassal n6tt a nemteljesité
hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége. Az értékvesztés
eredményrontd hatdsa kissé emelkedett, igy a mutato értéke
meghaladta a 2,8 szazalékot, ami historikus 6sszevetésben is
magasnak szamit. Az enyhén emelked6 nemteljesitd
hitelarany mellett a magas értékvesztés képzés a fedezettség
novekedését is maga utdn vonta. Rendszerszinten igy a
fedezettség a negyedik negyedév végére 53 szdzalék feletti
szintet ért el, ami historikusan is magas. Ugyanakkor a bankok
kozotti
legrosszabbul teljesité banknal a fedezettség nem éri el a 37

aszimmetria  valtozatlanul jelent6s. Mig a
szazalékot, addig a legjobbnal a mutaté 70 szazalék. (57.

abra)

A nemteljesitd hitelek aranyanak névekedését elsésorban a
deviza jelzaloghiteleknél tapasztalt portfélioromlas okozza.
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58. dbra: A hdztartdsi NPL ardny termékenként
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Forras: MNB.

59. dbra: Az drfolyamgat kihaszndltsaganak alakuldsa
(hitelintézeti szektor)
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60. dbra: Az drfolyamgdtban Iévé kéltségek megoszidsa teljes
kihaszndltsag esetén
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Megjegyzés: Jelenlegi dtlagos arfolyam és hitelkamat kivetitve.
Forras: MNB, KHR alapjan sajat szamitasok.

Az NPL arany novekedése a teljes hdztartasi portfélio
esetében folyamatos a valsag kezdetétdl, termékenként
azonban komoly eltérések figyelhet6ek meg. A 2013-as év
masodik felében szinte kizarélag a deviza jelzaloghitelek
mégpedig 15
Ekozben a forint

mindsége romlott szignifikansan,
szazalékponttal ebben az id&szakban.
jelzaloghiteleknél a valtozas nem érte el a 0,5 szdzalékpontot
(58. abra). igy a szintbeli eltérés tovabb nétt a két
terméktipus kozott. felmérésiink alapjan a
szabadfelhasznalasu jelzaloghitelesek nagyobb kockazatot
vallaltak alacsonyabb megatakaritdsi pozicio és rosszabb

munkaerG6-piaci korilmények mellett. A fedezetlen hitelek

Haztartasi

esetében a forint hiteldllomanyon belil a nemteljesitd hitelek
csokkent a masodik félévben, a fedezetlen
devizahiteleknél pedig novekedést lattunk. A
fedezetlen hiteleknél tapasztalt kedvezébb tendenciat az is
indokolja, hogy a fedezetlen hitelek esetében lényegesen
kénnyebb

aranya
enyhe

jobb a kovetelésvasarlasi piac, vagyis sokkal

kitisztitani a rossz hiteleket.

Az arfolyamgat kihasznaltsaga nem nétt tovabb érdemben.
2013 végén a teljes devizahitel allomanynak 38 szazaléka vett
részt a programban (szerz6désszam alapjan harmada),
tovdbba a masodik félévben mar alig emelkedett a
kihasznaltsag (59. abra). Bar Gsszel jogosulttd valtak a
nemteljesit§, valamint a 20 milli6 forintot meghaladd
felvételkori hitelosszeggel rendelkez6 addsok, szemmel
lathaté hatdasa ennek eddig nem jelentkezett. Kordbbi
haztartasi felmérésiink alapjan az addsok szamottevd részét
bizalmatlansag jellemzi, egy masik részének nem megfelel6 a
konstrukcid  atmeneti jellege, végul jelentdés részt
képviselnek, akik jelent6sebb segitségre varnak. A hitel-
kockazatokat jelentG6sen mérsékelné, ha az arfolyamgat
intézménye az addsok szdmdra kedvez6bb mddon keriilne
kiszélesitésre. A hosszabb, akar a futamid6é végéig tartd
kedvezményes torlesztés, vagy a piaci és kedvezményes
arfolyam kozotti t6kerész (részleges) eIengedéselO elnyujtva

jelentkez6, kezelhetd mérték koltséget jelentene (60. dbra).

A nemteljesit6 devizaalapu jelzaloghiteleknél a fedezet
értékénél atlagosan tébb mint 30 szazalékkal nagyobb a
fennallé t6ketartozas. Figyelembe véve a probléma méretét -
szocidlis szempontbdl is - valamint a kényszerértékesitések
visszafogott eredményeit, olyan részleges addssag-
elengedések segithetnének, melyek a fizetési

tgyfél alacsonyabb

fegyelem
fenntartdsara torekednek (pl. az
torlesztGrészletet fizet az addssag-elengedés kovetkeztében,

viszont a tényleges elengedés csak egy idGszak alatti

19 A teherviselés megosztasanal figyelembe kell venni, hogy ha a téke elengedést a banknak kéne &linia, akkor a szamviteli szabalyok miatt elére meg kéne

képezni az értékvesztést az 6sszes varhato veszteségre.
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61. dbra: A nemteljesité hitelek ardnya a pénziigyi
vdllalkozdsokndl hdtteér tipus szerint

30 30
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20 | - 20
15 + - 15
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0 — — —T — — T 0
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0 - o - = - — - ~ - e} -
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‘ Egyéb ——Teljes - - Hazai banki
Forras: MNB.

3. tabldzat: A vdllalati portféliominéség legfontosabb mutatdi a
szbvetkezeti hitelintézeteknél

Szdzalék 2011. 1. | 2011. 1. | 2012. 1. | 2012. II. | 2013. 1. |2013. II.

90 napon tul lejart hitelek

, 25,0 25,9 26,9 28,8 28,7 22,4
aranya

Ertékvesztéssel vald

X 30,4 32,2 35,6 36,1 36,8 38,6
fedezettség
Ertékvesztés eredményrontd
) 2,2 2,0 1,9 1,9 1,8 0,5
hatasa
Forras: MNB.

4. tabldzat: A hdztartdsi portféliominéség legfontosabb
mutatdi a szévetkezeti hitelintézeteknél

Szdzalék 2011. 1. [ 2011. 1. | 2012. 1. | 2012. Il. | 2013. 1. |2013. II.
90 napon tul’le]art hitelek 16,9 17,0 15,5 16,5 16,1 15,1
aranya
Ertekvesztesslel valé 453 46,2 47,0 472 50,2 53,1
fedezettség
Ertékvesztés eredményrontd
, 1,1 1,7 1,3 1,57 1,48 0,29
hatasa
Forras: MNB.

folyamatos torlesztés utan valik esedékessé). Az addssag-

elengedésre van fedezet, hiszen az értékvesztéssel
csOkkentett addssag datlagosan mdr csak 80 szazaléka az

ingatlan becsult értékének.
Az egyéb pénziigyi kozvetiték portfolidja javult

2013 masodik felében csokkent a nemteljesité hitelek
allomanyon beliili aranya a pénziigyi vallalatoknal. 2012
masodik félévében a portféli6 romlasa megtorpant, 2013
masodik félévében viszont jelentds csokkenést lattunk a
(61.
nemteljesit§ portfdlio

nemteljesité hitelek aranyaban dbra). A masodik

félévben kissé né6tt a teljes
értékvesztéssel valdo fedezettsége, és meghaladta a 65
szazalékot. Ez Iényegesen nagyobb, mint a bankrendszernél
latott mutatd. Figyelembe véve, hogy nagyrészt jelzaloggal
nem fedezett hitelt tartanak mérlegiikben, fontos hogy ez a

magas szint fennmaradjon.

A szovetkezeti hitelintézetek portféliéja javult mind a
oldalon. A
hitelintézetek vallalati portféliéjaban az NPL arany az elsé

vallalati, mind a haztartasi szbvetkezeti
féléves stagndlas utan jelent6sen javult. Az év végi 22
adat

bankrendszeri atlag. A javulasban raadasul jelentds szerepe

szazalékos azonban igy is magasabb, mint a
volt egy intézménynek. Az értékvesztés eredményrontd
hatasa jelentdsen csokkent az év masodik felében, de igy is
elég volt ahhoz, hogy a fedezettség kissé emelkedjen. A
fedezettség szintje lényegesen elmarad a bankrendszeri
atlagtdl, ami kockazatot jelenthet. A haztartasi portfélid
esetében enyhe javuldst figyelhettiink meg. Osszességében a
nemteljesit hitelek szektoron beliili aranya 15 szazalék volt
az idGszak végén. Az enyhe javulas mellett csokkent az
értékvesztés eredményrontd hatdsa. A fedezettség az év
végén 53 szazalék volt, ami megegyezik a bankoknal latottal.

(3.-4. tablazat)

4.3. Nem varunk tovabbi lényeges romlast a portfélio-
mindségben a kévetkez6 két évben

Az elmult év kedvezébb trendje és a javulé makropalya
miatt stagnaldst varunk a vallalati NPL-aranynal. 2013
masodik felében mar kedvezé jeleket lattunk a nemteljesitd
hitelek ardnyaban a vallalati portfélidonal, de ez jelentGs
részben a kiugro tisztitasi rata eredménye volt. A novekedési
kildtasok javultak, ami pozitivan hat a vallalati szektor
jovedelmi helyzetére, csokkentve az egyes szerepl6k
cs6dkockdazatat. Az NPL-ardnyra hato tovabbi tényez6kben is
némi javuldssal szamoltunk. A tisztitasi rata tovabbra sem
magas, de az elmult egy évben egyértelmien ndvekedett, igy
el6rejelzésinkben is tovabb emeltik. A vallalati portfélio
nagysaga lényegében szinten marad a kovetkez6 két évben,

ami kedvezd a mutatd szempontjabdl. igy 6sszességében az
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62. dbra: A nemteljesité hitelek ardnya és az értékvesztés NPL-arany a mostani 18 szdzalék korili szinten maradhat a

eredményt ronto hatdsa a vdllalati szegmensben kovetkezd két évben'! (62 abra). Az NPL lassu névekedésével
6 2 %5 az értékvesztés eredményrontd hatdsa fokozatosan

elmaradhat a korabbi évek szintjétdl, feltételezve, hogy a

> r jelenlegi nemteljesit6 hiteldllomany mogotti értékvesztés
4 | | o0 megfelel6, igy poétldlagos elszdmolasra nincs sziikség. A

"""" valsdg el6tt tapasztalt szintekre azonban még igy sem
3 115 csdkken le.

~ [ 10 A haztartasi szegmensben a kovetkezd két évben még
L enyhe emelkedést varunk. A mostani trendszerlen romlo
portfélidmindség megfékezéséhez sziikséges, hogy végleges
dontés szllessen a devizahiteles probléma kezelésére. Ez

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

mar dnmagaban is javitand a visszafizetési hajlanddsagot, igy

= Allomanyaranyos U] értékvesztés - tény akadalyozva az NPL-ardny tovabbi novekedését. Az
fZZiAllomanyaranyos Uj értékvesztés - eldrejelzés L. L. i ] )
—Nemteljesitd hitelek aranya (jobb skala) el6rejelzésiinkben azzal szamoltunk, hogy az arfolyamgat

Forras: MNB. kihasznaltsdga nem né tovabb, illetve hogy a tisztitasi rata az

elmult két év atlagos szintjén marad. igy dsszességében azt
63. dbra: A nemteljesité hitelek ardnya és az értékvesztés

eredményt rontd hatdsa a hdztartdsi szegmensben
% %

varjuk, hogy az NPL arany az idei évben még enyhén néni fog,
és csak jovdre indul lassu csokkenésnek. A mutato az idészak

7 21 végére 18 szazalék kozelébe csokkenhet (63. d&bra).
6l B 77" L 18  Amennyiben a devizdban vald eladdsodottsdgot csokkentd
5 | L 45 tovabbi program keril bevezetésre, vagy ismét felgyorsul az
arfolyamgdatba torténé belépés, érdemben javulhat az

4 12 Ugyfelek fizetési képessége. Ennek hatdsdra az NPL-mutatd
3 A ) akar kedvez6bb is lehet. Az NPL ardny enyhe emelkedése
5 ] L6 mellett az értékvesztés eredményrontd hatdsa mar javulhat.
R pe— A kétéves id6horizont végén a mutatd 1,5 szdzalék ald

b - 3 kerilhet, feltételezve, hogy a jelenlegi nemteljesitd
0 - o hiteldllomany mogotti értékvesztés megfeleld, igy potldlagos

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 ) i . L
elszdmoldsra nincs szlikség.

E=Allomanyaranyos Uj értékvesztés - tény
EmA végtorlesztésbol szarmazd allomanyaranyos Uj értékvesztés

—Nemteljesité hitelek aranya (jobb skala)
Forras: MNB

5. A BANKRENDSZER JOVEDELMEZOSEGE, TOKEHELYZETE - A TARTOSAN ALACSONY JOVEDELMEZOSEG GATJA LEHET A
FENNTARTHATO NOVEKEDEST TAMOGATO BANKRENDSZERNEK

2013 végén a bankrendszer kumuldlt adozds el6tti eredménye 114 milliard forint volt, amit ha egy jelentGs egyedi hatdstol
tisztitunk, nulla kériili eredményt kapunk. A bankrendszer jévedelmezGsége ezzel tovdbbra is tartésan alacsony nemzetkézi
ésszehasonlitdsban 2010 éta, valamint a jévedelmezdség aszimmetridja szélsGségesen nagy. A bankrendszer jévedelmezdségi
kilatdsai elbretekintve is gyengék, emiatt a miikédési kéltségek csékkentése keriilhet el6térbe, amit a bankrendszeri
konszoliddcio sordn a fuzidkban lévé szinergidk kiakndzdsa segithet igazdn. A t6kemegfelelési mutato tébb éves csucson dll,
mivel a kockdzattal sulyozott eszkézok csékkenése és a veszteségeket ellensulyozé t6keemelések meghaladjdk a negativ
eredménytartalék névekedését. A koncentrdcid itt is erds: a hdrom legnagyobb pufferrel rendelkez6 bank adja a teljes
bankrendszeri szabad tébblet tébb mint 60 szdzalékdt, mik6zben ezen bankok mérlegfébsszeqg alapu piaci részardnya

minimdlisan haladja meg a 40 szdzalékot.

" Természetesen a tisztitas jelentSs mérték felgyorsuldsa esetén fokozatos csdkkenésnek is indulhat az NPL-arany. Az ltalunk hasznalt tisztitasi feltevés
a historikus adatokbdl indul ki.
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A szévetkezeti hitelintézetek addzds el6tti eredménye pozitiv maradt, 2 milliard forinttal, az el6z6 évhez képest azonban
jelentbsen visszaesett. Ezt a cs6kken6 kamatbevételek, illetve a jobb eredményesséqli takarékszévetkezetek bankkd alakuldsa
okozta. A sz6vetkezeti hitelintézetek szektorszinten megfelel6 t6keellatottsdga erds aszimmetridt fed el, aminek kockdzatait
az Integrdcids Szervezet keresztgarancia rendszere gyakorlatilag megsziinteti. A pénziigyi vdllalkozdsok eredménye négy év
veszteség utdn ismét pozitiv, de jelentésen elmarad a vdlsdg el6tti szinttél. Ezen feliil jelentés szerepe van ebben egyes
nagyon veszteséges banki tulajdonu vdllalkozdsok bankba térténé beolvasztdsdnak.

A bankrendszer jovedelmezGsége egyedi hatastdl tisztitva

Py

nulla koral alakult az el6z6 évek veszteségeivel szemben.
2013 végén a bankrendszer kumuladlt addzas el6tti
eredménye 114 milliard forint volt (64. abra). Fontos

64. dbra: A bankrendszer és fiokok adozds el6tti eredménye . . L .
azonban figyelembe venni, hogy a pozitiv bankrendszeri

350 MrdFt Mrdft L. ) 7 ) o

eredmény egy bank anyabanki kovetelés elengedésébdl

250 - L 250  szarmazik (120 milliard forint), a nélkil a bankrendszeri

150 | | 150 eredmény nulla kordl alakult volna), ami Iényegesen jobb,

mint az el6z6 két év veszteségei. A bankrendszer addzas

50 1 50 el6tti ROA-mutatéja 0,4, mig ROE-mutatdja 4,2 szazalék volt,

50 +-50 melyek nemzetkozi Osszehasonlitasban  tovabbra s

150 | | 150 jovedelmez@ségi versenyhatranyt jeleznek (66. dbra). Emiatt

a hazai ledanybankok mind a téke-, mind pedig a

250 c 5§ E ® £ % ® £ % 3§ ¢ 20 forrasallokacioban a régiGban hatrébb sorolédnak, ami
=& g T B =2 7 & g ° &3 tovabbi mérlegalkalmazkodashoz vezethet.

02009 ®2010 [2011 02012 m2013 A bankrendszeren beliil a jovedelmezdség aszimmetridja

Forras: MNB. szélsGségesen nagy. A veszteséges bankok szdma 2013

végén 16 darab volt (2012. decemberben 18 darab). A
veszteséges bankok mérlegf6osszeg alapu piaci részaranya
kozel 35 szazalék, ami minimalisan alacsonyabb a 2012.
decemberi 40 szazalékos értéknél. Mint mar emlitettiik az
addzas el6tti eredménynél kiugréan nagy koncentracio
figyelhet6 meg. Osszességében a bankrendszer 114 millidrd

. o o forintos addzds el6tti eredménye 179 milliard forint
65. dbra: A bankok és a fiokok egyedi szintii addzds el6tti

vesztesége és nyeresége (2013. decemberi adatok) veszteség és 293 milliard forint nyereség egyenlege. Az

Osszes pozitiv eredmény 70 szazaléka harom banktdl

180 MrdFt MrdFt g0 . : - , , _
160 | | 160 szarmazik, mikoézben a veszteséges bankokndl szintén
140 | Bankrendszer 2013. évi adézés el6tti eredménye: 114 Mrd forint r 140 jelent()'s koncentraciot ﬁgyelhetunk meg, a harom
120 4 - 120 |egnagyobb veszteséggel rendelkezd bank adja az 6sszes
128 I ;go bankrendszeri brutté veszteség 87 szazalékat. Harom bank
60 - 60 kivételével, dontéen a kulféldi tulajdond nagybankok
;g H I :8 veszteségesek, mig a tobbség nulla korali addzas el6tti
o MIM0DRRg w0 eredményt ért el (65. abra).
20 1 - -20
40 | | 40 A bankrendszer legstabilabb bevétele a kamatjévedelem. A
60 4 - -60  kamatjovedelem mérlegf60sszeghez mért aranya érdemben
igg: I igo nem valtozott. Ezzel szemben a jutalék és dijeredmények
-120 -120 emelkedtek, aminek az egyik GsszetevSje, hogy a bankok
Forras: MNB. dontéen itt szdmoljak el a tranzakcids illeték kompenzalasa

miatt athdaritott jutalékokat. Ek6zben a befizetett illeték az
egyéb koltségek kozott szerepel. A pénzigyi miveletek
eredményének volumene ndvekedett, mely alapvetéen az
arfolyamhatdsnak volt koszonhetd, azonban azt csokkentette

46/83



66. dbra: Sajdttéke-ardnyos jévedelmezdség nemzetkézi

osszehasonlitasban
9
30 12 % 30
25 F 25
A
20 L 20
15 - 15
10 L 10
5 A q] F 5
0 — [+ . . 0
5 L -5
-10 L -10
A
-15 -15
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 H1

Megjegyzés: ad6zas utani. Median kordli 40-60 (doboz), illetve 20-80%
percentilis (vonal).
Forrds: EKB CBD adatbazisa.

67. dbra: A bankrendszer és a fiokok Gsszesitett 12 havi gérdiilé
fébb eredménytételei a 12 havi dtlagos mérlegf6dsszeg

ardnydban
6 2 56
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[IKovetelések értékvesztése [IBanki kiilonado
[IKamatj6vedelem [ Osztalék
EmPénziigyi mliveletek eredménye [1Jutalék- és dijeredmény
A-ROA
Forrds: MNB.
68. dbra: A bankok és a fiokok brutté- és netté kamatozo
eszk6z ardnyos kamatjévedelme
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112 havi kamatjovedelem
—— Kamatmarzs a brutté kamatoz6 eszkézokon (jobb skala)
= =-Kamatmarzs a nettd kamatozé eszkdzokon (jobb skala)
Forrds: MNB.

egy bank lednycégeinek értékesitéséhez kot6ds értékvesztés
képzés és egy masik bank kozel 40 milliard forintos goodwill
leirdsa. Az egyéb eredmények veszteségének csokkenését a
jelentGs tavalyi veszteségek kiesése okozza, melyek idén nem
ismétlédtek meg, mikdzben ett6l elmaraddé mértékkel
novelte azt a mar emlitett tranzakcids illeték. A mar emlitett
anyabanki kovetelés elengedés is mérsékelte az egyéb
eredmények veszteségét.  Koltség oldalon a muikodési
koltségek szintje kissé csokkent, de érdemben nem vdltozott
az egy évvel ezelGtti szinthez képest. Az értékvesztés-képzés
kozel 360 milliard forintos koltséget eredményezett 2013-

ban. (67. abra)

A fiskalis kiadasok névekedtek az elmult évben. A bankadd

mintegy 128 millidrd forintos raforditast jelentett a
bankszektornak az elmult évben, annak alapjat nem tudtak
érdemben csokkenteni. A tranzakcids illetek mintegy 200
millidrd forintos kiadast jelentett a bankrendszernek, a
rendkiviili tranzakcios adot is figyelembe véve. Mint jeleztik,
a jutalékbevételek és az egyéb koltségek novekedése az
illeték atharitasara utalt, azonban az eltéré banki elszamolasi
as atharitdsi gyakorlatok kovetkeztében az eredmény-

kimutatasbdl nehezen rekonstrudlhatdéak. Az arazasi
gyakorlatot vizsgalva az lathatd, hogy az atharitas kozel teljes
volt, azonban a rendkivili tranzakcios illeték beszedése nem
kampanyszerien tortént, azt idében a kifizetéstsl elmaradva

folyamatosan szedik be a bankok.

A kamatmarzs novekedett, alapvetéen a kamatozoé
eszk6zok volumenének a csdkkenése miatt. A 12 havi
kumulalt kamatjovedelem 2013-ban az elsé negyedévéves
alacsony Utemd, folyamatos csékkenést kovetSen stagnalt
majd kis mértékkel noévekedett a negyedik negyedévben.
Eves alapon a kamatjovedelem érdemben nem viéltozott,
mikézben mind a brutté kamatozd eszk6zokhoz, mind a
nettd kamatozd eszkdzokhoz viszonyitott kamatjovedelem,
az utolsé negyedévben emelkedésnek indult. Az egész éves
novekedés a 12 havi atlagos brutté- és a nettd kamatozd
eszkozok allomanydnak jelentSs csdkkenésének kdszonhetd
(-750, illetve -970 millidard forint), tehat a bankok egy

csokkend hiteldllomanyon érik el ugyanazon
kamatjovedelmet. (68. abra) A konszolidalt (kalfoldi
lednybankokkal és hazai pénzligyi vallalkozdsokkal

konszolidalt) nemzetkozi adatok alapjan a mérlegfé6sszeg
aranyos kamatjovedelem tovabbra is nagyon magasnak
tekinthet6 nemzetk6zi 6sszehasonlitdsban, a tobbi orszagtdl
eltér6en az nem indult csokkenésnek, s6t emelkedett is a
mértéke (69. abra). A kamatmarzs tartésan magas, illetve
novekvd szintje az értékvesztés szikséglet, a fiskalis terhek
(bankadd és tranzakcids illeték) kompenzalasat szolgélja, de a
bankrendszeri verseny elégtelenségére, a bankok arazasi
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Megjegyzés: Teljes bankrendszerre vonatkozé konszolidalt adatok.

69. dbra: Egyes bankrendszerek mérlegf66sszeg-ardnyos eréfélényére is utalhat.

kamatjévedelme (konszoliddlt adatok) e . 3 .
A bankrendszer jov6beni jovedelmezdségét sok tényezd

% % 45 gyengiti. A gyenge jovedelmezGség okai tovabbra is dontéen
a hitelezési veszteségek és a magas fiskdlis terhek.

40 Elsretekintve az allomanyban [évé hitelkockdzatok, a

/ ;5 fennmarado fiskalis terhek miatt tovabbra is alacsony
/ o jovedelmez@ségre lehet szamitani, mikdzben a relative
_ T et = 3.0 Vvisszafogott aktivitds és alacsony kamatkornyezet is a
"'_';-,‘;,;:'::::::,',,_.._.._.7-7:::33-'-T..‘.:Z?:-»-u;.-_-:_--_.._.._. ............... gyengébb jovedelmez8ség iranydba mutat (7. keretes irds),
- - S s 25 bar utdbbit valamelyest ellenstlyozza a latra sz6l6 betétek
. aranyanak novekedése. végezetil, tovabb szlkitették a

g g g g g g S g jovedelmez8séget az MNB er8sodd fogyasztévédelmi
o o o = o o o o intézkedései 2014 elején, melyek a jov6ben gatat szabnak a
] R R banki eréfolénynek is. Mindezek kévetkeztében a mikodési

------- PL —- SK ----CZ —BG RO —HU koltségek  csokkentése kerilhet elGtérbe, amit a

bankrendszeri konszolidacié soran a fuzidkban Iévé

Forras: EKB CBD adatbazisa. szinergidk kiakndzasa segithet igazan.

7. KERETES [RAS: A JEGYBANKI KAMATCSOKKENTES HATASA A BANKI JOVEDELMEZOSEGRE

2012 nyara ota a jegybank fokozatosan, jelentés mértékben csokkentette az alapkamatot. Fontos kérdés, hogy a
kamatcsokkentési ciklus hogyan hathat a banki jovedelmezdségre. A kovetkezkben ennek hatasmechanizmusat igyeksziink
osszefoglalni és szamszerdsiteni, hiszen stabilitdsi szempontbdl kiemelten jelent6sége van a banki jovedelmezGség
alakulasanak. Az alapkamat-csokkentés tobb direkt és indirekt csatornan keresztul érinti a jovedelmezdséget.
Legkdzvetlenebbiil a banki forint hitel- és forint betétkamatokat befolyasolja, és ezen beliil is legfontosabbak az allomanyi
kamatalakulasok (nem az Uj kibocsatas).

A betétek jelent8s részét teszik ki a latra sz6l6 forint betétek. Mivel ezek kamata olyan alacsony, hogy nem tud az
alapkamattal egyutt csokkenni, a betéti marzs szikil. Ez a kamatcsokkentés egyik legjelentGsebb negativ hatdsa a
jovedelmezdségre. A latra sz6l6 betétekhez hasonld az alapkamat-csdkkentés hatdsa a fix kamatozasu betéteknél, mivel
ezeknél is a kamatfelar csokken egylitt az alapkamattal. A referenciakamatozasu betéteknél a betéti kamat az alapkamat
valtozasat koveti, ezért a kamatmarzs valtozatlan marad, ami igy a jovedelmezdséget nem érinti. A hitelek kozott is (a
betétekhez hasonldéan) taldlhatéak fix- és referenciakamatozasi termékek. Ezeknél az alapkamat-csokkentés
hatasmechanizmusa a betéti kamatoknal leirtakkal megegyezs, de ellentétes elGjell. A fedezetlen hitelek kozott jelentés
szereplik van a fix kamatozasu hiteleknek, amelyek jovedelmezGségére pozitivan hat a kamatcsokkentés.

A banki hitel- és betéti kamatok valtozdsa nem csak a kamatfelarakon, hanem a hitel- és betétidllomanyon keresztiil is
befolyasolhatja a jovedelmezdséget. A kamatvaltozas a megtakaritasi hajlandésagon keresztil hatassal van a banki
finanszirozasi szerkezetre, ami a jovedelmezdségben is megmutatkozik. Hasonloképpen, a hitelkeresletre is hatdsa van a
kamatvaltozasnak, ami szintén befolyasolja a jovedelmezdséget. Mindezek mellett a kamatcsokkentés egyes mérlegtételek
at-drazédasan keresztll is hat a jovedelmezdségre (pl.: allampapirok). Végul pedig fontos kiemelni, hogy a kamatvaltozas
direkt és indirekt modon (az arfolyamon keresztiil) is hat a hitelezési veszteségekre.

A kamatcsokkentés hatdsat szamszerd(sitettiik a stresszteszt keretrendszerét felhasznalva. Tény-idGszaknak a 2013 masodik
negyedévéig tartd idészakot tekintettiik. Az alappalya egy olyan makrogazdasagi forgatokonyv, amelyben egy olyan
monetaris politika hatasat szimuldljuk, amely a 2013 masodik negyedévéig végbement kamatcsokkentések utan a teljes
el6rejelzési horizonton valtozatlanul (4%-on) tartja az alapkamatot. Alternativ forgatokonyvként pedig egy olyan palyat
vettink figyelembe, ahol két negyedév alatt a kamatszint 100 bazisponttal tovabb csokken, majd a kétéves id6horizont
végéig valtozatlan marad. Mindkét palyan kiszamitottuk a bankrendszer jévedelmezdségét, és a két palya kilonbségét
tulajdonitjuk a kamatcsokkentés hatasanak.

Az eredményeink azt mutatjak, hogy a két palya kozotti kilonbség nem tulsagosan nagy, két év alatt 6sszesen 14 milliard
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forinttal volt kisebb a bankrendszeri eredmény az alternativ palyan. Ez ugyan nem elhanyagolhatd, de a monetaris politika
transzmisszidjat nem befolyasolja érdemben. Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy a bankrendszeri szamok jelent&s
heterogenitast fednek el. Az atértékel6désekbdl szarmazo pozitiv hatas dontéen egy bankhoz kétddik, mig a negativ tételek
tobb banknal jelentkeznek. Emellett fontos azt is hangsulyozni, hogy az eredmények nem fliggetlenek a kiinduld palyatdl,
hiszen a kezdeti kamatszint fontos tényezd az alternativ palya alakuldasanal is.

70. abra: A bankrendszeri TMM- és a SREP TMM-mutato
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71. dbra: A bankrendszer t6kemegfelelési mutatéjanak éven
beliil kumuldlt vdltozdsdra hato tényezék
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I Jegyzett téke és téketartalék

72. dbra: A bankrendszer téketébblete 2013. december végén
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A T6ketobblet/Minimalis t6keigény (jobb skala)

Bankrendszeri szinten a tdkeellatottsag megfelel6, de a
tokepufferek koncentraltak. A t6kemegfelelési mutatd a
2012. december végi 15,6 szazalékrél 2013. december végére
17,4
t6kemegfelelés

Rendszerszinten a
bank
t6kemegfelelési mutatéja meghaladja a 9 szazalékot 2013.

szazalékra novekedett.

tovdbbra is megfelel6, minden
december végén (70. abra). Dekomponalva a tavalyi valtozast
azt latjuk, hogy a rendelkezésre all6 t6ke és tOketartalék
novekedése, illetve az RWA (kockazattal sulyozott eszk6zok)
csokkenése emelte a mutatdt, mig a negativ eredmény ettdl
elmaradd mértékkel csdkkentette azt. A rendelkezésre alltd
t6ke és tbketartalék novekedése koncentrdltan néhany
nagybankndl jelent meg. Tavaly kézel 800 millié euro
t6keemelés volt a bankrendszerben, illetve egy bank esetén a
mar emlitett kovetelés elengedésen keresztiil a szavatold
t6két csokkentS negativ eredmény mérsékl6dott jelentGsen
(valsag 6ta mindezzel mar 4 milliard eurdt kozeliti a bankok
t6keemelése) (71. abra). A harom legnagyobb pufferrel
rendelkezé bank adja a teljes bankrendszeri szabad tébblet
toébb mint 60 szazalékat. Ezen bankok mérlegf66sszeg alapu
piaci részaranya minimalisan haladja meg a 40 szazalékot. A
teljes szabalyzdi tobblet 117 szdzalékkal haladja meg a
minimalis t6keigényt.

A SREP t6kemegfelelési mutaté Iényegesen alacsonyabb, a
szigorodo felligyeleti elvarasok kovetkeztében. Az ICAAP-
SREP dialégus soran a fellgyelet és a bank parbeszéde

alapjan - ha szlikséges - a fellgyelet a szabdlyozdi
t6keigényen fellil tobblett6ke tartdsdt irhatja el6 a
bankoknak. Ezek az dgynevezett Il. pillér alatti

t6kekovetelmények. Ezen plusz t6kekdvetelmények hatdsara
a SREP t6kemegfelelési mutatd alacsonyabb, 13,3 szazalék

2013 végén, ami kifeszitettebb, de még igy is erGs
t6kepoziciét jelez. A  jelent6s eltérést a  SREP

t6kemegfelelelési mutatd és szabalyozdi mutatd kozott
dontéen a feltart értékvesztés képzési igények okozzak. (72.

abra).

Az atalakuldsok a takarékszovetkezetek és a pénziigyi
vallalkozasok eredményét is nagyban befolyasoltak

A pénzigyi vallalkozasok eredménye négy év veszteség
utan ismét pozitiv. A szektor addzas el6tti eredménye
félévkor 16 milliard forint volt, ami az év végére 4 milliard
forintra csokkent, de igy is négy év utdn elGszor lett
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Forras: MINB.

5. tablazat: A pénziigyi vdllalkozdsok addzds elétti eredménye

Mrd Ft Banki tulajdont | Nem banki tulajdont | Teljes szektor
2008 17.7 25.8 43.5
2009 -14.4 4.5 -9.9
2010 -39.9 -2.6 -42.5
2011 -38.7 -15.4 -54.1
2012 -30.0 -17.0 -47.0
2013 -11.0 15.0 4.0
Forras: MNB.

73. dbra: A sz6vetkezeti hitelintézetek dsszesitett addzds elstti
eredménye és ROE-mutatdja, valamint t6kemegfelelése
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nyereséges a szegmens. Ezen bellil a banki tulajdonu
véllalkozasok veszteségesek maradtak, de ez egy vallalkozas
jelent8s értékvesztés képzése miatt alakult ki (5. tablazat). A
kordbbi évekkel valé 6sszehasonlitas azonban torzit, hiszen a
pénzigyi vallalkozdsok jelentdsen visszafogtdk aktivitasukat,
valamint a bankok egy része lednycégeit beolvasztotta, igy a
nagy, veszteséges banki pénzugyi vallalkozasok a banki

mérlegekbe kerdltek.

A szovetkezeti hitelintézetek adézas el6tti eredménye
pozitiv, azonban jelentGsen visszaesett. A szOvetkezeti
hitelintézetek addzas el6tti eredménye jelent8sen csokkent,
az 2,8 milliard forint volt. A nagymérték( visszaesést fGleg a
kamatjovedelem 9 millidrd forintos csékkenése magyarazza.
Ebben a kamatbevételek a kamatkiadasoknal |ényegesen
nagyobb visszaesése jatszott kozre, mivel a szektor
hagyomanyosan jelent&s olyan likvid eszk6zoket tart, melyek
Tavaly tobb,

jellemz&en nagyobb, jovedelmezébb takarékszovetkezet is

hozama az elmult évben mérséklédott.

bankka alakult, ami szintén csokkentette a volument. A
szektor jovedelmez8ségi mutatdja Iényegesen csokkent, a
ROE 2,1 szazalék volt (73. dbra).

A szovetkezeti hitelintézeteknek szektorszinten megfelel6 a

tokeellatottsaga, az egyedi szintli aszimmetriat az
Integracids Szervezet gyakorlatilag megsziinteti. A
szovetkezeti hitelintézeti szektor 2013. decemberi 18,1
szazalékos  t6kemegfelelési  mutatdja  szektorszinten

megfeleld (73. dbra). A tékeellatottsagban azonban egyedi

szinten jelent6s aszimmetria figyelhet6 meg, aminek

kockazatait az Integraciés Szervezet keresztgarancia
rendszere gyakorlatilag megszlinteti, amit tovdbb erdsit,
hogy az Integracids Szervezet tavaly év végén 135,5 millidrd
forint dllami tamogatast kapott, igy annak t6keereje
jelentGsen er6sodott. Jelenleg a szektor SREP TMM-mutatdja
mértéke 13,8

szazalék. A magas t6kemegfelelési mutatd egyik oka, hogy a

szintén er6s ellendlld képességet jelez,

takarékszovetkezetek mérlegének az eszkozoldalan kicsi a
hitelek
allampapirok és bankkozi kihelyezések aranya magas.

részardnya, mikézben az alacsony t6keigényl

8. KERETES iRAS: A HAZAI TULAJDONU BANKOK 2014-RE VONATKOZO UZLETI VARAKOZASAI

Az MNB a ,,Piactudas” felmérésének keretein beliil 2014 elején is felvette a kapcsolatot a kilenc legnagyobb hazai kereskedelmi

bankkal és tovabbi két fontosnak itélt kilféldi banki fiokteleppel, hogy kérdGives felmérés és személyes taldlkozok révén

megismerje a pénzintézetek idei évre vonatkozd lzleti elképzeléseiket és az altaluk legfontosabbnak tartott kockazatokat. Az

idei felmérés volt az els6, amelyre az MNB PSZAF integracidt kovetSen keriilt sor, igy ebben mar a feligyeleti teriilet

munkatdrsai is részt vettek. Bar az lzleti tervezést idén is nagyfoku bizonytalansag jellemzi, a felmérés keretében nyert

tapasztalatokat 6sszegezve az aldbbi kép rajzolddott ki.
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A megkérdezett piaci szerepl6k céljai kozott a KKV-szektor hitelezésének ndvelése, az onfinanszirozd képesség erdsitése, illetve
a jovedelmezGségi és hatékonysagi mutatdok javitasa szerepel kiemelt helyen. Az NHP-ban résztvevék mindegyike pozitivan
nyilatkozott a program KKV-hitelezésre gyakorolt hatasardl. A bankok koziil azonban csak nagyon kevesen tervezik hitelezési
aktivitasuk novelését a tobbi szegmensben is, tdbb nagy szerepld idén is zsugorodassal szamol. A szektor mérlegf66sszege
varhatéan mintegy 3 szazalékkal lesz kisebb az el6z6 évinél. A hitelezés csokkenése a lakossagi szegmensben lesz a leger6sebb.
A bankok 6nfinanszirozo képessége idén is javul, a korabbi évek magas hitel-betét mutatéi tovabb csokkennek, de a szektor
atlaga még 100 szdazalék felett marad. A javulas komponenseiben a hitelek zsugorodasa az erésebb, mert szektorszinten a
bankrendszer csak minimalis betétallomany novekedéssel szamol. Kedvezd, hogy a kilfoldi forrasok csokkenése mellett is jok a
magyar bankrendszer likviditdsi mutatéi. A devizahitelezésben aktiv szerepet jatszott bankok tébbségénél még mindig nagyon
magas a nemteljesit6 hitelek ardanya, s a

A piactudds felmérés eredményei a 2014-re jellemzé kockdzatokrol
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Forras: MNB.
altalanosan nem jellemz6, néhany bank terveiben
szerepel.

A bankok altal a leggyakrabban emlitett kockazatok kozé az ligyfelek fizetési hajlandésaganak romlasa és a devizahitelesek
problémajanak megoldasat célzo intézkedések hatdsai tartoznak, mind a bankrendszer, mind a sajat kockazatuk szemszogébdl.
A legfontosabb kockazatok koézé bekeriilt még az Ugyfelek fizetési képességének romlasa és a hazai gazdasagi novekedés
torékenysége miatti aggodalom.

6. PIACI STRUKTURA - A BANKRENDSZER KONSZOLIDACIOJA KOCKAZATOKAT REJT

A magyar bankrendszer fenndllé dllomdnyok alapjén szamitott koncentrdcidja alacsony, a legtébb szegmensben a hdrom
legaktivabb bank egyiittes piaci részesedése 50 szdzalék alatti. Ugyanakkor egyes bankok tartésan gyenge jovedelmezisége
miatt konszoliddcids folyamat indulhat el a bankszektorban, ahol a mdr jelen Iévé nagybankok lehetnek érdekeltek a
felvdsarldsokban. Ezen bankok tudjdk ugyanis legjobban kiakndzni a szinergidkban rejlé kéltségmegtakaritdsokat javitva ezzel
jévedelmezdségiiket. Mindezek kévetkeztében tulzottan koncentrdlt piaci struktura alakulhat ki, ami mélyitheti a tul nagy
bankok méretébdl fakado rendszerkockdzatot és torzithatja a versenyt. Végezetiil fontos szempont még, hogy a konszoliddcio
utdn is kell6en diverzifikdlt maradjon a bankrendszer hazai és kiilféldi tulajdon szemszégébdl.

A legtobb részpiacon a harom legaktivabb bank piaci
részesedése nem haladja meg az 50 szazalékot. Mikdzben
mérlegf66sszeg alapjan a harom legnagyobb bank aranya az
utobbi években tartésan 35 szazalék kordal alakult, a
koncentracié egyes részpiacokon meghaladja ezt az értéket
(74. abra). A koncentracié mértéke id6ben is szignifikans
valtozasokon ment keresztll, ami legnagyobb mértékben a
haztartasi szegmensben volt megfigyelhet6. A jelzadloghitelek
piacan a harom legaktivabb bank piaci részesedése a fennalld
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allomany alapjan szdmolva a 2005 eleji 65 szazalék feletti
értékhez képest 2014 elején a lakascélu hitelek esetében 53,
mig a szabad felhaszndldsu hiteleknél 44 szazalékos volt.

74. dbra: A hdrom legaktivabb bank ardnya az egyes

részpiacokon beliil
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Forras: MNB.

koncentraciés mutatédkban. Amennyiben a koncentraltsag az Uj
75. dbra: A Herfindahl-Hirschmann Index alakuldsa az uj ~ szerz&déskotések fellendiilését kovetSen is tartésan magas
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Megjegyzés: gordils éves Uj szerz6déskotések alapjan. A HHI-index 0,15
alatti 0,15-0,25 kozotti értéke kozepesen
koncentralt, mig 0,25 feletti értéke erésen koncentrélt piacra utal.

alacsony koncentracidjunak szamit (76. abra).
értéke nem koncentralt,

A bankrendszer tulajdonosi hatterét tekintve fontos annak
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76. dbra: A Herfindahl-Hirschmann index alakuldsa kell6 mértékii diverzifikaltsaga. A kilfoldi™™ bankok aranya
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kilfoldi tulajdonosi hattérrel rendelkez§ bankok esetében

0,14 0,14
0,13 - 013 azonban kockazatot jelenthet, hogy az anyabank orszagaban
0,12 - - 012 jelentkez6 problémak megfert6zhetik a fogadd orszag pénziigyi
011 - 011 rendszerét is. Ezért fontos, hogy a kulféldi tulajdond bankok
0,10 | - 0,10 e ope .. L0 . e ,
anyaorszagai foldrajzilag kell6en diverzifikaltak legyenek, és a
0,09 - - 0,09 . L .
= magyar bankok is kell6 sullyal rendelkezzenek az orszag
008 | @ ——— - 0,08
007 | | oo, bankrendszerében. Rész-szegmenseket vizsgalva a hazai
0,06 \\/\”\_—_ | 006 tulajdonu bankok aranya a vdllalati hitelpiacon tekinthetd
0,05 : : : o0s alacsonyabbnak, azonban a valsidg kitorése 6ta — a kulfoldi
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 . P ., s oe s 1 .
tulajdond  bankok mérlegleépitésével pdrhuzamosan -
——Magyarorszag ——Szlovakia , , , ,
—Csehorszag — Lengyelorszag fokozatos emelkedés lathaté (77. abra).
Bulgaria EU 27 (sulyozott atlag)
——Romadnia

12 A ’kulfoldi/kalfoldi tulajdont bankok’ kifejezés a kulfoldi stratégiai tulajdonossal rendelkezé intézményekre vonatkozik. Nem tartalmazza az olyan
kalfoldi tobbségi tulajdonban 1évé bankokat, melyek részvényei elszértan kiilonb6zé kulfoldi szereplSk tulajdonaban vannak.
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Forras: EKB.

77. abra: A hazai tulajdonu bankok ardnya egyes részpiacokon
% %
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Forras: MNB.
78. dbra: A veszteséges és nyereséges bankok valamint a
bankrendszer 2008 6ta kumuldlt eredménye
Mrd Ft Mrd Ft
1500 1500
1000 - - 1000
500 - r 500
0 0
-500 - - -500
-1000 -+ - -1000
-1500 -1500
2008 2009 2010 2011 2012 2013
——Addzas utdn veszteséges bankok ——Addzas utan nyereséges bankok
- = Adodzott eredmény
Forras: MNB.

A gyenge jovedelmez6ség a bankrendszer konszolidaciéjahoz
és a koncentracié emelkedéséhez vezethet. A valsag kitorése
Ota a bankrendszer jelent6s része tartésan veszteséges (78.
abra), ami a bankrendszer konszolidacidjahoz vezethet. A
bankrendszer atalakuldsa lehet6ségeket teremt egy kevésbé
prociklikus, prudens bankrendszer kialakuldsara ugyanakkor
kockazatokat is rejt magaban. A szinergidk kiakndzasdval
elérhet6 koltség-megtakaritasok miatt a mar hazankban |évé
nagyobb szerepl6knek lehet szerepiik a felvasarlasokban és a
kitettségek atvételében. A bizonytalan kérnyezet és a bankokat
sujté terhek belépési korlatot jelenthetnek kilsé szerepl&k
el6tt. A kisebb hazai tulajdonu bankoknak jelenleg nincs erre
elegendd kapacitasuk, a takarékszovetkezeti integracidonak
pedig id6be telhet,
szervezetként lesz képes mikddni. Mindezek kovetkeztében

amig operativ oldalon is integralt
kockazatot jelent, ha a konszolidaciot kévetGen olyan erésen
ki egyes
szegmensekben, melyek aladssadk a versenyt és sulyosbitjak a

tal (,,too-big-to-fail”)

koncentralt  piaci  strukturdk alakulnanak

rendszerkockdzatilag nagy bankok

jelentette problémat.

7. BANKI LIKVIDITAS — MAGAS LIKVIDITAS MELLETT A FINANSZIROZASBAN LEVS SERULEKENYSEG TOVABB MERSEKLODOTT

A bankok egyébként is béséges likvid eszk6zdllomdnya 2013 mdsodik felében tovdbb béviilt, ami a rendszerszinti likviditdsi

kockdzatokat csékkenti. A bankrendszer mérlegalkalmazkoddsa folytatédott a finanszirozdsi oldalon: tovdbb csékkent a

kilféldi forrasokra valo rdutaltsdg, ezzel pdrhuzamosan pedig 110 szdzalék ald mérséklédétt a hitel-betét mutato.

Ugyanakkor a betétkidramlds miatt ez utobbi mutato csékkenése a kordabbi évekhez képest joval mérsékeltebb litem(i volt. A

hdztartdsok betétein beliil jelentésen névekedett a Idtra szolo- és folydszamla betétek ardnya, ami a likviditdsi kockdzatokat

néveld tényezd. Hosszabb tdvon a hdztartdsi betétek tovabbi kiadramldsa kihivdsokat dllithat egy hazai forrdsokra tamaszkodo

(énfinanszirozobb) bankrendszer elé.

Tovabb mérsékl6ds sériillékenység a finanszirozasi oldalon

A bankrendszeri likviditas tovabbra is magas, azonban

ennek tilnyomé része forintban all rendelkezésre. A
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79. dbra: Mérlegf66sszeg ardnyos 30 napos likviditdsi tébblet

devizdlis megbontdsban
% %
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Forras: MNB.

80. dbra: A Deviza Megfelelési Mutaté (DMM) alakuldsa és a
vdltozds dekompoziciéja a jelenlegi szabdlyozds alatt
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Forras: MNB.

bankrendszer operativ likviditdsi tartaléka™ 2013 masodik
felében 200 milliard forinttal 5720 milliard forintra nétt,
mikozben a mérlegf60sszeg  zsugorodott. Ennek
eredményeként a mérlegfedezeti mutatd 1 szazalékponttal
23 szdzalékra emelkedett. 2013 végén minden intézmény
béven tulteljesitette a 10 szazalékos szabalyozodi szintet. A
likviditds tulnyomé része azonban tovabbra is forintban all
fenn, a devizalikviditds atlagos szintje 2013-ban alig haladta
meg a mérlegf60sszeg 1 szazalékat (79. dbra). 2015-t6l
bevezetésre kerlil a Bazeli likviditas fedezeti mutaté (LCR)”,
ami lényegesen nagyobb netté kidramlassal szamol, igy a
bankrendszert egy erételjesebb likviditasi sokkra igyekszik
felkésziteni. Bar az EU-ban bevezetésre keril6 mutatd
szamitasanak részletei egyel6re nem ismertek, annyi mar
bizonyos, hogy az LCR minimum 2015-ben 60 szazalék lesz,
2018-ig pedig fokozatosan 100 szazalékra emelkedik. 2013
végén a nagyobb hazai tulajdond bankokra a bazeli
mddszertan szerint kiszdmitott LCR-mutatd 70 szdzalék volt.

A bankrendszer hosszabb tavi devizafinanszirozasa
tovabbra is stabil. A bankrendszer devizafinanszirozas-
megfelelési mutatdja (DMM) a 2013. junius végi értékhez
képest érdemben nem valtozott, értéke tovabbra is joval az
elvart szint felett alakul (80. abra). A szabalyozdi minimumot,
azaz a 65 szazalékos szintet valamennyi bank teljesitette
2013 év végén. A teljes bankrendszerre szamitott DMM
értéke 74 szazalék volt. Ennek tikrében a bankok a julius 1-
t6l szigoribbd valé szabalyoknak is meg tudnak felelni (9.

keretes iras).

rovid FX swapokkal) biztositottak devizasziukségletiiket.

9. KERETES {RAS: A DMM MUTATO FELULVIZSGALATA A BEVEZETES OTA ELTELT IDOSZAK TAPASZTALATAI ALAPJAN

A pénziigyi valsag sordn a magyar gazdasag kilsG sériilékenységéhez jelentGs mértékben hozzdjarult a hazai pénzigyi
kozvetitérendszer révid lejaratu deviza addssaga. A maganszektor és ezen belil is a hdaztartdsok valsag el6tti években
tapasztalhatd devizaban valé eladdsodasa és az azzal 6sszefliggd banki finanszirozasi gyakorlat a bankrendszer mérlegében
tulzott lejarati és devizdlis eltérést okozott. Ez a makroprudencidlis szempontbdl kedvezétlen folyamat a valsagban sem
mérséklédott, hiszen a bankok — részben jovedelmezségi okokbdl — egyre rovidebb futamidejl instrumentumokkal (koztiik

A rendszerszint( likviditasi kockazatok mérséklése érdekében 2012 juliusatdl bevezetésre kerilt a devizafinanszirozasi
megfelelési mutaté (DMM), amely el6irta, hogy a bankok hosszu lejaratu devizaeszkozeik legaldbb 65 szazalékat stabil
devizaforrassal fedezzék. A mutatd a stabil devizaforrasok és az éven tuli lejarati nettd devizaswap-allomany, illetve a

 Operativ likviditasi tartalékon 366/2011. (XIl. 30.) Korm. rendeletben meghatarozott likvid eszkézok allomanyat és a 30 napon beliili nettd

forraskiaramlas egyenlegét értjuk.

" Az LCR a hazai mérlegfedezeti mutatéval ellentétben nem a likvid eszkézok és a nettd kidramlas kiilonbségére, hanem e kettd hanyadosara fogalmaz

meg elvdrast.
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finanszirozandd devizaeszkozok sulyozott allomanydnak hanyadosa, igy a mérlegen belili és kiviili devizapozicié lejarati
eltérésének problémajat egylttesen képes kezelni.

A bevezetés Ota eltelt idGszak tapasztalatai azt mutattdk, hogy a korabbi szabalyozas a kulfoldi forrasok révidilése
tekintetében a romlé tendencidt ugyan meg tudta allitani, de nem volt képes a bankrendszer devizapozicidbeli lejarati
eltérésének szamottevd és fokozatos javitasara.

2013 oktoberétdl az MNB, mint makroprudencidlis hatdsag felel6s a rendszerszint( likviditasi kockazatok csokkentését
szolgalo intézkedésekért, amelynek keretében rendelet formajaban a bankok lejarati és denominaciés Gsszhangjara
vonatkozé kovetelményeket is rogzithet. Ezen felhatalmazdssal élve az MNB 2014. jilius 1-jei hatdllyal — a
devizafinanszirozas megfelelési mutatdo (DMM) teljes korl felllvizsgalataval — Gj rendeletet alkot a hitelintézetek deviza-
pozicidbeli lejarati 6sszhangjanak szabalyozasara.

Az Uj MNB rendelet a bankrendszer tulzott devizapozicidbeli lejarati eltérésébdl fakadd rendszerkockazatok mérséklését,
azok kialakulasanak megel6zését, valamint a pénzigyi rendszer ellenalld képességének javitasat kivanja biztositani. A
szabalyozas tovabbi kovetkezménye, hogy a tulzott devizapozicidbeli lejarati eltérésbél fakadd nemzetgazdasagi koltségeket
az MNB (és igy attételesen az allamhaztartas) helyett fokozatosan a bankrendszer vallalhatna fel.

A multbeli tapasztalatok, valamint a jegybank és az érintett piaci szerepl6k k6zotti konzultaciok alapjan az MNB feliilvizsgalta
a DMM tartalmat, annak elvart szintjét és a szabdlyozas személyi hatalyat. A hitelintézetek devizapozicidbeli lejarati
O0sszhangjanak szabalyozasara vonatkozd MNB rendelet harom fontos, a nemzetkdzi szabalyozdssal konzisztensebb és
kozgazdasagi megfontolasbdl is indokolt valtozast tartalmaz: (1) a szabalyozas a stabil forras sziikséglet szamitasanal a
bruttérdl a nettd szemléletre tér at; (2) a betétek megbontdsra keriilnek stabil és kevésbé stabil betétekre, és a korabban a
betétekre egységesen jellemz6 80 szazalékos suly helyett a stabil betéteknél 90 szazalékos, a kevésbé stabil betétek esetén
80 szazalékos suly alkalmazandd; (3) a devizaban denomindlt vagyoni érdekeltségek 100 szazalékos sulya nullara
mérsékl6dik.

A fent emlitett valtozasokon tul médosul a DMM elvart minimum szintje is. A jelenleg hatalyos 65 szazalékrdl 2014. julius 1-
ével 75 szazalékra, majd 2017. januar 1-éig félévente 5 szazalékpontonként 100 szazalékra né a megfelelési kotelezettség. A
meghirdetett szint a tartalmi valtozdsokbdl ered6 konnyitések miatt indokolt, a fokozatosan névekvé palya pedig segiti a
szerepl6k zokkenémentes alkalmazkoddsat a nemzetkozi stabil finanszirozasi elvarasokhoz. Minden szintbeli valtozast
megel6z6en az MNB megvizsgdlja az aktuadlis piaci helyzetet, és amennyiben sziikséges, valtoztat ezen a meghirdetett
palyan.

Végll, a szabalyozas hatalya kiterjesztésre keril a kilfoldi hitelintézetek magyarorszagi fioktelepeire is. A személyi hataly
kiterjesztése javitja a DMM, mint makroprudencialis eszkdz hatékonysagat, és csokkenti a szabalyozasi arbitrazs lehetdségét.

81. dbra: Hitel/betét mutatd alakuldsa nemzetkézi A hitel/betét mutaté csak kissé mérséklédott. A
osszehasonlitasban bankrendszeri hitel/betét mutaté jelentésen csokkent a

160 % % 160 valsag soran: a 160 szazalék kozeli csucsértékrdl 110 szazalék

kozelébe sillyedt (81. 4&bra). A hitel/betét mutatd
140 140
csokkenése azonban 2013 madasodik felében megtorpant,
120 |7 120 értéke csak kismértékben csokkent, igy 2014. februar végén
107 szazalékon 4llt. Ebben jelent6s szerepet jatszott a

100 't 100
csokkend betéti kamatok miatti haztartasi betétkiaramlas, de

80 ,_,--"" e nommmemTs Nemmens e _. 80 a javulo hitelpalya is lassitotta a mutatd mérséklédését.

60 T ———T————— 60 A haztatasok megtakaritasainak atrendezédése hosszabb
£ES58855885528558855885588 . s g 1 . <
CETESETEIETESET S ETE I e,y tavon komoly kihivasokat allithat egy hazai forrasokra
o o o — - — I
< < < < < < < tamaszkodé (Onfinanszirozébb) bankrendszer elé. Az

—— Magyarorszag Lengyelorszag Szlovakia .. 2
Roméni . - alacsony  hozamkoérnyezetben megné a  magasabb
444444 omania ~-==-Csehorszag Bulgaria

megtérilést igéré instrumentumok vonzereje, a lakossagi
kincstarjegyek rdaadasul nemcsak tobb mint 1 szazalékponttal
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Forras: MINB.

82. abra: A haztartdsok pénziigyi szamldinak kumulalt
tranzakcioi, illetve a lakossdgi betétek és dllampapirok kamata
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Forras: MNB.

83. dbra: Betétdllomdnyok kumuldlt valtozdsa és a latra szolo
betétek ardnydnak alakuldsa
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Forras: MNB.

84. abra: A bankrendszer kiilféldi forrasainak alakuldsa és a
hosszu forrdasok ardnya

Mrd EUR %
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——Hosszu hatralévé futamidejl forrasok aranya (jobb skala)

------ HosszU hatralévé futamidejl devizavételi swapok aranya (jobb skala)

magasabb hozamot kindlnak az atlagos betéti kamatnadl, de
kedvez6bbek. A haztartdsok
megtakaritasaik nagyobb hanyadat fektetik allampapirokba,

addzasi  szempontbdl s
illetve befektetési alapokba: mindkét megtakaritasi formaba
kozel 400-400 Mrd forint aramlott 2013 madsodik felében. E
jelenség  finanszirozdsi  kockazata  hosszabb  tavon
jelentkezhet, hiszen jelenleg a bankok a befektetési alapokba
aramlé forrasok jelent8s részét képesek visszacsatornazni
mérleglikbe, mig az allampapirok iranti keresletet a bankok
sajat jutalékstrukturdjukkal is érdemben befolyasolhatjak.
Jelenleg a bankok a jutalék miatt kifejezetten aktivak a

termékek forgalmazasaban (82. abra).

A haztartasok betétein beliil jelentésen novekedett a latra
sz0l6- és folydszamla betétek aranya, ami a likviditasi
kockazatokat nével6 tényezd. Az alacsony hozamkdrnyezet
a pénztartasi hajlanddsagot is néveli, amelyet a tranzakcios
illeték és az ingyenes készpénzfelvételi lehetfség tovabb
utobbi
bankbetétek rovasara nétt a készpénzdllomany, illetve a

er@sitenek. Ez O0sztonz6k eredményeképpen a
bankbetéteken beliil emelkedett a latra sz6l6- és folydszamla
betétek aranya. El6bbivel a finanszirozasi, utébbival a
likviditasi kockazatok emelkedtek (83. abra). JoI lathatd
tovabba, hogy mig a haztartdsok allampapir allomanydnak
novekedését a rovid bankbetétek és a kamatozo kincstarjegy
kamatkillonbozete hajtja, addig a készpénz megtakaritasok
tranzakcids illeték 2013-as

trendszerli noévekedése a

bevezetésétll kezdbdik.

A kulfoldi
finanszirozasban fokozatosan

bankrendszeri
A kulfoldi
forrasok allomanya a vdlsag 6ta tobb mint felével esett

forrasok  szerepe a

mérséklodik.

vissza, ami az egyik legnagyobb alkalmazkodas a régidban.
2013 masodik felében tovabbi 2,6 milliard eurdval csokkent.
Ezzel a kulfoldi forrdsokra vald rautaltsag kozelebb keriilt
ugyan a régios szinthez, azonban a GDP ardnyaban még igy is
kozel 5 szazalékponttal magasabb annal. A valsag ota
bekovetkezett csokkenés egyarant érintette a rovid és hosszu
forrasokat, 2013-ban viszont a hosszu forrasok csokkenése
dominalt: a hosszu forrasok aranya 50 szazalékos szintrél 42
szazalékra esett vissza (84. dbra). Az elmult évben megkotott
bankkozi Ugyletek kozott szintén alacsony volt a hosszu
forrdsok aranya, mig az 6t éven tuli lUgyletek volumene az
el6z6 évi érték hetedére esett vissza. Mindez a hosszu
forrasszerzési lehetGségek beszikilésére és megdraguldsara
utal (10. keretes iras).

A swap kitettség valtozatlanul 9-10 milliard euro kozott

ingadozik a bankrendszerben. Bar a bankrendszer
devizaswap kitettsége az év egészét tekintve nem valtozott,
az éven tuli swapok ardnya 2012 végétél jelentGsen
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Forras: MNB.

85. abra: A bankrendszer netté swapdllomdnya és a hosszu

kilféldi forrasok és swapok dtlagos hdtralévé lejarata
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— = Hosszu devizavételi swapok atlagos hatralévé lejarata (jobb skala)

Forras: MNB.

86. dbra: A bankrendszer kiilféldi forrdsainak és a hitel/betét
mutatd alakuldsa az el6rejelzési horizonton
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Forrds: MNB.

87. abra: A bankrendszer netté swapdllomdnydnak elGrejelzése
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Forrds: MNB.

emelkedett. Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy a hosszu
swapok novekedése nem kompenzalja teljes mértékben a
kilfoldi forrasok révidiilését, mivel a hosszi swapallomany
atlagos hatralévé futamideje a mérlegtételeknél lényegesen
révidebb (85. dbra).

A hitel/betét mutaté a kovetkezé két évben csak mérsékelt
litemben csd6kkenhet tovabb. A két éves el6rejelzési horizont
végéig a hitel/betét ardny a 2013. végi 107 szazalékos
értékrél 100 szazalékra mérséklédhet. A csokkenés liteme a
korabbiakhoz képest lassulhat, amit a javuld hitelezés mellett
a gyengébb betétgydjtési aktivitds okoz. Ezzel parhuzamosan
a kualfoldi forraskidaramlds jelentGsen lassulhat a korabbi
évekhez képest: az alappalyan két év alatt minddssze brutté
2,8 Mrd euro kilfoldi forraskivonas varhaté. Ezzel a kilfoldi
forrasok allomanya 10,8 Mrd eurdra, azaz 2004 el6tti szintre
sillyedne. Az alappdlyan feltételezziik, hogy a bankok a
teljes likviditast  kalfoldi
forrastorlesztésre forditjdk, ugy hogy a torlesztés mértéke

beérkezé (forint és deviza)

nem haladja meg az adott id&szakban lejaré forrasok
Amennyiben a bankok csak a beérkezé
fel  kalfoldi
visszafizetésére (optimista palya), 2015 végéig mintegy 1,8

mennyiségét.

devizalikviditasukat  hasznaljak forrasok

Mrd euro klfoldi forraskivonasra szamithatunk. (86. abra).

A viszonylag magas kiilfoldi forrasdllomany miatt egy
erételjesebb kiilfoldi forraskivonas tovabbra is kockazatot
jelenthet. A kulféldi forrasok kiaramlasa kétféleképpen
valésulhat meg: egyrészt a bankok visszafoghatjak vallalati
hitelezésuket, vagy a likviditasi tartalékukat hasznaljak fel
swapok segitségével a kiilfoldi forrdsok visszafizetésére.
Utobbi esetben, feltételezve, hogy a szabad likviditast csak
felerészben hasznaljdk fel és a bankok tovabbra is jelentds
likviditasi puffert kivannak tartani, a kilfoldi forrasaik tébb
mint felét tudndk kivonni. igy legrosszabb esetben két év
alatt 7,4 millidard eurdval csékkenhet a bankrendszer kulfoldi
forrdsallomdnya, mikézben a swap allomany jelentsen
megugorhat, névelve a likviditasi kockazatokat (87. abra).
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10. KERETES (RAS: KULFOLDI BANKKOZI FORRASOK ARAZASA

2013 év végén a bankszektor mérlegében 1évé 4730 milliard forintnyi kalfoldi forras kozel fele, mintegy 2330 milliard
forintnyi fedezetlen bankkdzi forras™ volt. Tekintve, hogy az emlitett forrasok jelent8s része kulfoldi csoporttagoktdl
(anyabanktol, ledanybanktdl, vagy egyéb csoporttagtdl) szarmazik, arazasuk a csoporton beliili jovedelemtranszfer révén akar
jelentésen befolyasolhatja a hazai bankrendszer profitabilitasat. A forrasok devizaszerkezetét tekintve azt lathatjuk, hogy
2013 év végén az allomany 45 szazaléka eurdban denominalt forrds volt, 30 szazaléka svajci frankban allt fenn, a forint és
dollar forrasok ardnya rendre 13 és 12 szdzalékot tett ki, mig az egyéb devizaké az 1 szazalékot sem érte el. A hatralévé
lejaratokat tekintve elmondhatjuk, hogy a teljes allomany kozel 60 szazaléka (mintegy 1330 milliard forint) egy éven belili
forras, amelynek nagyjabdl kétharmada (1000 milliard forint) harom hénapon belil jar le. A forint és dollar forrasok
tulnyomo része ez utdbbi lejarati kategdriaban talalhato.

Az eredeti futamidd szerint nézve a rovid hiteleknél 100 bazispont alatti a koltség, igy |ényegesen magasabb, mint a nulla
kozeli euro és svajci frank referenciakamat. A hosszabb futamidénél 1,5, mig 5 évnél hosszabb eredeti futamid6 esetén mar
2,3 szazalékot ér el a kiilfoldi forrds koltsége. A CHF forrdsok esetén lényegesen dragabb 3 szazalék a forraskoltség, amit
viszont a svajci frank forrasok beszerzéséhez kapcsolodé magasabb tranzakcids kéltségek magyarazhatnak. Figyelembe véve
az eurd és svajci dllampapir referencia hozamgorbéket, valamint a magyar szuverén kockazatot (utébbi 100 bazispont 1 éves
id6tavra, 200 bazispont felett 5 évre), azt lathatjuk, hogy a hosszu forrdsok arazasa bar nominalisan magas, relative mégis
kedvezd, mivel a magyar szuverén kockazatot csak részben tartalmazza.

35 % Kiilféldi bankkézi forrdsok hitelkamata % .5 Erre magyarazatot adhat, hogy ezek déntéen anyabanki
] forrasok, melyeket korabban kaptak a lednybankok, mikor
) - =5 még kedvez6 volt a devizafinanszirozas. Az anyabankok 4j
2,5 2,5 kilfoldi hosszu forrasokat alig biztositanak, 2013 soran
20 [ ,, Minddssze 200 millidrd forintnyi hossz kiilfoldi forrast
vontak csak be a hazai tulajdonu bankok a fedezetlen
2 L5 bankkoézi piacrdl, ami rdadasul teljes egészében az
1,0 1,0 anyabankoktdl szarmazott. Ebbd&l elenyész6 volt és
05 0s rendkiviil drdga az 6t éven tuli forras. Osszességében ugy
' ’_‘ " tlnik, hogy a bankok keresztarazast folytatnak: a rovid
0,0 00 hiteleket relative dragabban d&razzak, hogy a kordbban
EUR CHF EUR CHF . ) o N
kedvez6 feltételek mellett adott hosszu hitelekkel egyiitt
Nem refinanszirozési Refinanszirozési . . S, e
Osszességében a forraskoltségekben tikr6z4djon a
fomiens. | BROVId  m1és5évkozoti  mS5éventdli |

likviditasi és orszag kockazati prémium.

Az euro és a svajci frank forrasok esetén, elsGsorban a hosszabb lejaratokon, jelentGs refinanszirozasi célt allomany (490
millidrd forint) is megtaldlhatd, ami a teljes dllomanyra szamitott felarakat csokkenti. A refinanszirozasi célu forrasok joval
kedvez6bbek, dont6en kedvezményes hitelek multilaterdlis intézményektél, igy nem tartalmaznak orszag kockazati
prémiumot.

" Fedezetlen bankkozi forras alatt - az aldrendelt klcséntékeként nydjtott bankkozi hitelek, illetve betétek kivételével - azon bankkozi hitelek és betéteket
értjiik, amelyekhez nem kapcsolddik hitelbiztositéki fedezet.
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8. LIKVIDITASI ES SZOLVENCIA STRESSZTESZTEK - STRESSZ ESETEN CSOKKENG TOKEHIANY A KULFOLDI TULAJDONU
BANKOK TOKEEMELESEINEK KOSZONHETOEN

A bankok révid tavu likviditdsa déntéen forintban dll rendelkezésre, annak szintje tébb mint a szabdlyozdi elirds dupldja. A
bankok stressz utdni likviditdsi tébblete is meghaladja a szabdlyozdi minimumot, az azonban csak forinttartalékokbdl dll.
Ennek kévetkeztében egy elhuzddd stresszhelyzetben a swappiac surldddsmentes miikddése elengedhetetlen. A Likviditdsi
Stressz Index 5,6 szdzalék, ami azt jelenti, hogy a stresszforgatokényv bekévetkezése esetén a bankrendszer szereplGinek
csak kis része keriilne a szabdlyozdi minimum ald. A likviditdsi szabad pufferek kissé emelkedtek az év végére. Kedvezd
emellett az is, hogy egyedi szinten valamennyi bank likvid maradna stresszhelyzetben is.

A kordbban megszokott stresszforgatokényv mellett a mostani jelentésiinkben egy Uj forgatdkényvvel is elkészitettiik
szamitdsainkat. Az uj forgatokényv a jelenleg legjelentésebbnek tartott kockdzatok materializaléddsdnak kévetkezményeit
tartalmazza, a kordbbi stresszforgatokényvet pedig csak a Téke Stresszteszt Index szdmitdsdhoz haszndltuk. Az elmult év
végi, illetve az idei év eleji tbkeemelések semlegesitik a 2013-as jelentds veszteségek negativ hatdsait, s6t meg is erdsitik a
gyengébben teljesit6 bankok tbkehelyzetét. A T6ke Stressz Index ezt igazolja vissza az elmult négy évben ldtott
legalacsonyabb értékével. Stresszpdlydn a vdrhato veszteségek némiképp néttek az el6z6 stresszteszthez képest, féként a
rosszabb drfolyampdlya miatt. gy is csak egy jelentds banknak van tékeigénye a kétéves idéhorizonton, a rendszerszint(i
tékeigény pedig mindéssze 16 milliard forint lenne. A bankrendszeri t6keigény f6ként az elsé negyedévben végrehajtott
tékeemeléseknek készénhetden alacsony.

8.1. Valtozatlanul  kielégité likviditasi helyzet sokk

bekovetkezte esetén
6. tdblazat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei

A rovid tavu komplex likviditasi stresszteszt pénziigyi piaci

Eszkozoldali tételek Forrasoldali tételek

Tétel Mérték EZL‘EJE Tétel Mérték Z:::;; zavarok, betétkivonas és arfolyamsokk feltételezett
egyidejii bekovetkezésének hatasat méri. A haztartasi és

Bankkozi eszkzok 20% HUF Haztartasi 10% HUF /FX i i Lo B . . 3
nemteljesitése ° betétkivonas vallalati betétkivondsoknak, valamint a jegybankképes
Arfolyamsokk a 5% o [|vatatati 152 HUF /X értékpapirok arcsokkenésének meghatarozasakor historikus
swapallomanyon betétkivonas ° .z -y . Py " ,
P id adatok alapjan szamitott kockaztatott érték (Un. VaR) alapu

Jegybankképes L, L,
értékpapirok 10% HUF stresszeket alkalmaztunk. A devizadrfolyam-sokk mértéke

arfolyamvesztesége

konzisztens a makro stresszpalyank adataval. A tobbi

Megjegyzés: Az el6re tekint6 lejarati rés nem tartalmaz banki

alkalmazkodast, igy alapvet6en azt fejezi ki, hogy a lejaré bankkozi és

stresszmérték meghatarozdsanal a valsag-tapasztalatokat

kilféldi forrasok 100 szazalékban nem keriilnek megujitasra. vettik alapul (6. tablazat).
Forras: MNB.

88.

A bankok stressz utani likviditasi tobblete is meghaladja a

szabalyozéi minimumot, az azonban csak forint
dbra: Mérlegféésszeg-ardnyos 30 napos stressz likviditdsi

" L 3 tartalékokbdl all, mikozben minimalis a devizahiany. A 30
tobblet devizdlis megbontdsban

napos el6re tekintd, stressz utani likviditasi tobblet az elvart

;(5] 7% %7 ;(5) minimalis szint felett alakult, annak szintje az év kozben
20 | L 20 emelkedett. Stressz utdn azonban csak forint likviditas marad,
B9 7 15 g6t - igaz kis mértékkel, de - devizahiany alakul ki (88. &bra).
10 9= \./\/ "% Ennek kévetkeztében egy elhGzodd stressz-helyzetben a
Zﬁ T 7(5, swappiac surlédasmentes mikddése elengedhetetlen.

1(5) | :?o A Likviditasi Stressz Index az év els§ felében kissé
15 .15 emelkedett, majd azt kovetSen csokkent, év végén értéke
gggé‘gég%gééégggé‘gégggégégggééé alacsony. A Likviditasi Stressz Index azt mutatja, hogy a
§E > g& s g& > gE s gE ” bankok likviditasi puffere milyen mértékben marad el a

I I & I I
—Likviditasi tobblet 8sszesen - Likviditasi tobblet HUF mérlegf60sszeg-aranyos 10 szazalékos szabdlyozoi limittdl,
Likviditasi tébblet FX —— Szabalyoz6i limit illetve hany banknal tapasztalunk elmaradast. A szabalyozoi
Forras: MNB. limitt6l vett eltérés mértékét is figyelembe véve, majd

stulyozva a bankok mérlegf6osszegével az index értékére 5,6
szazalékot kapunk. Ez azt jelenti, hogy a stresszforgatékonyv
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bekovetkezése esetén a bankrendszer csak elenyészé
mértékben keriilne a szabalyozéi minimum ald. A szabad
pufferek az év elejéhez képest novekedtek. Kedvezd, hogy
89. dbra: A Likviditdsi Stressz Index, a bankok szabdlyzdi limit egyetlen bank sem kerilt nulla ala, tehat minden bank likvid

feletti likviditdsi tébblete, illetve hidnya a stresszpdlydn maradna stresszhelyzetben is (89. dbra).
Mrd Ft %

2,400
%288 8.2. Az idei év elején végrehajtott jelentGs tGke-
1%88 emeléseknek koszonhetéen minimalis tékeigény
408 jelentkezik stresszpailyein16

:ggg A korabban hasznalttdl eltér6 stresszpalyan vizsgaltuk meg
1,200 a bankrendszer sokkellenllé képességét.”” Az Inflacids
2,000

jelentésben hasznalt modell segitségével létrehoztunk egy (j

stresszforgatékonyvet, ami a jelenleg legjelentésebbnek
tartott kockdzatok materializaléddsanak kovetkezményeit

mm | ikviditasi sziikséglet a szabalyozoi kdvetelmény teljesitéséhez tartalmazza. llyen kockdzati tényez6k példaul a globdlis

mLikviditasi tobblet a szabalyozo6i kdvetelmény folott ‘ Aal4ci . " « .
—Likviditasi stressz index (jobb skala) kockazatvallalasi hajlanddsag kedvezGtlen alakuldasa egyes

feltorekvé orszdgok sériilékenysége és a globalis jelent&ségli
Megjegyzés: A mutatd a 10% szabdlyozdi limithez viszonyitott,

normalt likviditasi hianyok mérlegféosszeggel sulyozott 6sszege. Minél
magasabb a mutatd értéke, anndl nagyobb a likviditasi kockazat a jovébeli alkalmazasa kapcsan (pl.: ,tapering”); vagy az
stresszpalya mentén. eurdpai addssdgvalsag kiljuldsdhoz és a bankrendszer
Forrds: MNB.

jegybankok altal alkalmazott nemkonvenciondlis eszkdzok

sériilékenységéhez kapcsolédd aggodalmak. A felsorolt
kockazatok a redlgazdasagi problémak mélyllését és
pénzpiaci fesziiltségeket vonnak maguk utan. Ez a
forgatékonyv alacsonyabb kilsé kereslettel, illetve a kiilsé
90. dbra: Hitelezési veszteség ardnya a stresszpdlydn a véllalati  tényez6k miatt fokozatosan emelkedd, majd szinten maradé

o portféliora " kockdzati prémium pdlydval szamol. A kockdzati prémium
43 — 45 emelkedése miatt emelkednek a forraskéltségek, és a kiilsé
40 1 I 409 kamat csokkenése ellenére szamottevéen gyengil az
35 1 r 35 arfolyam, és csak a kétéves idGszak végén kezd egy kicsit
3,0 A F 30 er6sodni. A gyengllé arfolyam miatt az export a masodik
2,5 4 —— ] - . L 2,5 évt6l emelkedést mutat, ami részben ellensulyozza a hazai
2,0 1 | 20 fogyasztds visszaesését. Ezen tényez6k ereddjeként a GDP-
15 1 P L 15 Palya alig tér el az alappalyatol.
1,0 1 r L0 Az elmult két évben tapasztalt gyenge jévedelmezdség
0,5 F 05 fennmaradasaval szamoltunk. A jovedelmezGség
0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 00 el6rejelzéséhez hasznalt Okonometriai modellt az el6z6

2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 kiadvany 6ta médositottuk. Korabban két csoportra osztottuk

I Allomanyaranyos éves Uj értékvesztés - tény

e ) R a bankokat az el6rejelzésnél, a mostani modellben azonban
i Hitelezési veszteség - elrejelzés

M Potlolagos veszteség a mar nem teljesité portfdlion - elGrejelzés egy[]tt kezteUk 6ket. A modellinkben tobb mérlegtétel
Forras: MNB. mérlegf60sszeg ardnyos értékével, piaci részesedésekkel,

egyedi kamat adatokkal és makrovaltozokkal magyaraztuk a
jovedelmezdség alakuldsat. igy stresszpalyan banktdl fuggéen
a hitelezési veszteségek el6tti jovedelem jellemzGen az elmult

'8 A stresszteszt keretrendszerét részletesen targyalja a kévetkezd tanulmany: Banai Addm — Hosszi Zsuzsanna — Kérmendi Gydngyi — Sévagé Sandor —
Szegedi Rébert: Stressztesztek a Magyar Nemzeti Bank gyakorlatdban, MNB - Tanulmanyok 109, 2013,
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/MT109 vegleges.pdf

7 A kordbbi stresszpalyat a Téke Stresszteszt Index szamitasahoz hasznéltuk fel. Itt a gazdasagi visszaesés két év alatt az alappalyahoz képest 4,3 szazalék,
az arfolyam 15 szazalékkal értékel6dik le, a kamatszint 300 bazisponttal emelkedik meg. Az er6s6dé kockazatok és a romld névekedési kilatasok hatdsara a
véllalatok csokkentik a foglalkoztatottak létszamat, igy a haztartdsok jovedelmi pozicidja tartdsan romlik. Végul azzal szamolunk, hogy a bankok a
nemteljesit6 hiteleken tovabbi értékvesztést szamolnak el, novelve ezzel azok fedezettségét.
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91. dbra: Hitelezési veszteség ardnya a stresszpdlydn a
hdztartdsi portfdliora
% %

7 7
6 L6
5 L s
4 L4
3 4 -V3
2 - 3*2
mMEEENEN
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

@ Allomanyaranyos éves Uj értékvesztés

W A végtorlesztésbdl szarmazo allomanyaranyos Uj értékvesztés

i Hitelezési veszteség - el6rejelzés

W Potlolagos veszteség a mar nem teljesité portfélion - elGrejelzés

Forras: MNB.

7. tabldzat: A f6bb kockdzatoknak a bankrendszer eredményére
gyakorolt hatdsa a stressztesztben, két éves id6horizonton

A bankrendszer f6bb veszteségei két éves
horizonton (Mrd Ft)
Alappélya Stresszpalya

Hitelezési veszteség a vallalati és lakossagi portfélion 467 843

H|te]je3es| ves;zteseg a vallalati portfdlié djonnan 247 343

beddl6 hitelein

Hitelezési - o prrpa——

i e"efes_l ves_zteseg a lakosségi portfélié djonnan 219 366

beddlé hitelein

Pétldlagos veszteség a mar nem teljesits véllalati 134

és lakossagi portfolion
Hitelezési veszteség az dnkormanyzati portfélion 5 11
A nyitott pozicio arfolyamkockazata -60
Kamatkockazat 8
Bankadd 234 234
Az arfolyamgdt kamatkéltségei 29 39

Forras: MNB.

8. tdbldzat: A stresszteszt eredménye 8 szdzalékos szabdlyozoi
t6kemegfelelési rata mellett

Alappélya Stresszpalya
Elsé év Masodik év Els6 év Masodik év

vége vége vége vége
T6kehidnyos bankok tékeigénye o 0 0 16
(Mrd Ft)
Téketobblettel rendelkezé bankok 1630 1836 1243 1100
t6kepuffere (Mrd Ft)
A bankrendszer tékepuffere

1630 1836 1243 1084
(Mrd Ft)

Forras: MNB.

3 év atlaganak 60-100 szazalékat teszi ki. A bankaddval a
teljes el6rejelzési horizonton szamoltunk.

Stresszpalyan tovabbra is jelentds értékvesztés-sziikségletet
varunk a hitelportfolié romlasa, illetve a nagy nemteljesité
portfélio miatt. Az értékvesztés-sziikséglet két forrasbol
ered: az Ujonnan nemteljesit6vé vald hitelek varhaté
veszteségébdl és a potldlagos értékvesztési igénybdl a mar
fennalléd nemteljesité portfolion. A mostani stressztesztnél az
arfolyam alappdlydja lényegesen gyengébb szinten mozog,
mint a kordbbiakban, igy az arfolyamsokk a korabbi
stressztesztjeinkben hasznaltndl is szignifikansan gyengébb
arfolyampalyat eredményez. A jelentds devizahitel dllomany
varhaté vesztesége ezért nagyon magas lett a stresszpalyan.
Emiatt a rossz portfélion elszamolt pétldlagos értékvesztés is
meghaladta a korabbi maximumot. Ugyancsak a magas
varhaté veszteségeket magyarazza, hogy a vallalati bedélési
valdszinliség proxyjaként haszndlt vallalati cs6drata az utolsé
félévben ismét novekedett. Osszességében igy mind a
mind a vallalatoknal

haztartasoknal, viszonylag magas

allomanyaranyos hitelezési  veszteséggel szamolunk
stresszben. Ennek értéke a vallalatoknal 3 szazalék korili, mig

a haztartasoknal némileg elmarad attdl. (90. és 91. abra)

A nyitott arfolyampozicion elért nyereség stresszpdalyan
kamatsokkbdl
veszteséget. A piaci stresszteszt keretében a kamat- és

lényegesen meghaladja a szarmazo
arfolyamsokknak a piaci kitettségek azonnali atértékel6désén
keresztlili hatdsat vizsgaljuk. A kamat- és arfolyamsokk
esetében is az alap- és a stresszpalya kozotti atlagos eltérést
tekintettik a sokk mértékének. A kapott eredményhatast az
el6rejelzési horizont két évére egyenletesen osztottuk el. A

hozamgorbe eltoléddsa Osszességében nagyjabdl 8 milliard

forintos veszteséget okoz rendszerszinten, f6ként az
allampapir-portfélio atértékel6dése miatt. Az

arfolyamleértékelédés atlagos értéke stresszpalyan
meghaladja a 15 szazalékot, ami minden mds tényezd
valtozatlansaga esetén (itt nem szamolva a hitelportfélid
romlasa miatti nagyobb értékvesztéssel) nagyjabdl 60 milliard

forinttal néveli rendszerszinten az eredményt.

Alappalyan minden bank képes teljesiteni a 8 szazalékos

77

szabalyozéi elGirast, s6t mindegyik meghaladja a 9
szazalékot is. A hazai tulajdonu bankok anyabankjai tovébbra
is jelentGs t6keinjekcidkat hajtanak végre itteni ledanyaiknal. A
2013-as év veszteségeit potoltak, s6t meg is erGsitették a
lednyok tékehelyzetét az idei év elején. A t6kehelyzetet
emellett javitotta a hazai tulajdonu bankok hiteldllomanyanak
csokkenése. Ezek ellen hat, hogy el6rejelzésiink szerint
tovabbra is gyenge lesz a bankrendszer jovedelemtermelé
képessége, mivel

egyre kisebb a jovedelmet termel§

hiteldllomany. Ezen hatasok 6sszességének eredményeként

61/83



92. dbra: T6keemelések a hazai bankrendszerben
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Forras: MNB.
93. dbra: A T6ke Stressz Index
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EmTokepuffer szabalyozoi kdvetelmény folott
mmTdékehiany szabalyozoi kovetelmény teljesitéséhez
—T6ke Stressz Index (jobb skala)

Forrds: MNB.

94. dbra: A tékemegfelelési mutatd darabszdm alapu eloszldsa

10 2 % 4o
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Alappalya Stresszpalya

O Abankrendszer tékemegfelelési mutatdja

Megjegyzés: Fliggbleges vonal: 10—90 szazalékos tartomany; téglalap:
25—75 szazalékos tartomany.
Forrds: MNB.

alappalyan nincs a bankrendszernek tékehianya, sét minden
bank t6kemegfelelési mutatdja meghaladja a 9 szazalékot is
(8. tablazat).

A rossz jovedelmezGségi kilatasok és a jelentds veszteségek

ellenére stresszhelyzetben minimalis a bankrendszer
tokeigénye az idei t6keemelések miatt. Stresszpalyan a
szokdsoknak megfelel6en figyelembe vettik az év elsé
negyedévében biztossa valt t6keemeléseket is, ami két
nagybank esetében jelent&sen javitotta az eredményeket. A
stresszpdlya elsé évében igy egyetlen banknak sem lenne
hogy teljesitse a

minimumelvarast. Tartds, kétéves stressz eredményeként a

sziiksége t6kebevonasra, szabalyozéi
bevonandé t6ke mar 16 milliard forintra rugna (8. tablazat),
és dontd részt egy nagybankot érintene. Ez historikusan
kifejezetten alacsonynak szamit, de ehhez szlikség volt az év
eleji jelentds t6kebevonasra (92. abra). A folyamatosan
megjelend tékesziikségletek hosszu tdvon csokkenthetik az
anyabankok elkotelezettségét, pedig ez tovabbra is sziikséges
a stabilitds fennmaradasdhoz. A T6ke Stressz Index értéke
historikusan alacsony szintre kerilt ezzel, a mostani 5,8
szazalék az utdbbi 4 év legalacsonyabb értéke (93. abra).

Bar az atlagos tdGkeellatottsag megfelel6, az aggregalt
mutaté jelent6s heterogenitast takar.
t6kemegfelelési mutatdja kedvezG: alappalyan a masodik év

A bankrendszer

végére megkozeliti a 21 szazalékot (feltételezve, hogy nincs
osztalékfizetés), a stresszpalyan 15 szazalék (94. abra). Ez a
kedvezé mutatd azonban szamottev6 heterogenitast takar el:
az egyedi intézmények tékemegfelelési mutatéi széles
tartomanyban szérédnak a kétéves stressz végére. A
gyengébben teljesit6k kézott mindkét stresszpalyan két nagy
intézmény is jelen van. Esetikben kilondsen fontos, hogy a
tulajdonos tovabbra is elkotelezett legyen, és fenntartsa az

intézmények stabilitasat.
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9. BIZTOSITOK, PENZTARAK, TOKEPIAC — STAGNALAS A BIZTOSITASI ES PENZTARI TERULETEN, NOVEKEDES A TOKEPIACON

A biztositdsi szektor tovdbbra is stagndl, az életbiztositdsi folyamatos dijbevételek csékkenése mellett folytatodott az
dllomdny évek dta tartd visszaszoruldsa, aminek a nyugdijbiztositdsok addkedvezménye vethet véget. Az egyszeri és eseti
dijak népszerlisége a befektetési alapokhoz hasonloan né. A nem-életbiztositdsok esetében a kételez6 gépjarmdi-
felelésségbiztositdsi piacon a kockdzatok névekednek, azonban a dijszint elmult években megfigyelt csékkenése megdllt, ami
elGsegiti a szektor stabilitdsanak névekedését. Az addzdsi kérnyezet vdltozdsa miatt a biztositdsi szektor jévedelmezdsége
javult 2013-ban, elérve a kiilbnadok bevezetése elbtti szint felét. A biztositdsi szektor tékehelyzete kielégits: a
tékefeltéltéttség, mely még nem tartalmaz minden osztalékot, 200 szdzalékon dllt december végén.

Az énkéntes nyugdijpénztdrakndl folytatodott a konszoliddcio folyamata, uj jelenség, hogy hdttérintézményként funkciondlo
pénziigyi csoportok is kivonulnak a pénztdri piacrdl. A vagyon a taglétszamcsékkenés ellenére nétt a tagdijbevételek és az
elért hozam eredményeként. A vdrakozdsi id6 lejarta utdni kifizetések azok viszonylag alacsony szintje kévetkeztében
tovabbra sem jelentenek érdemi kockdzatot.

2013-ban élénkiilés volt megfigyelheté a tékepiaci szektorban, az alacsony kamatkérnyezetben ugyanis nétt a befektetési
alapok népszeriisége a banki betétekkel szemben, aminek hatdsdra a befektetési alapkezel6k jévedelmezbsége javult. A
megtakaritdsok mellett a szektor egy részének névekvd szerepe lehet a feltérekvé kisvdllalkozdsok finanszirozdsdban, a
kockdzati tékealapok dltal biztositott forrdsok ugyanis szamottevéen névekedtek, bévitve a bankrendszeren kiviil igénybe
vehetd finanszirozdsi lehetGségeket. A szektorban nem tapasztalni rendszerszint(i kockdzatokat méreténél és tevékenységénél
fogva sem.

9.1. A jovedelmezGség és a tbkehelyzet kielégits, de a
kotelez6 gépjarmii felelGsségbiztositasi (KGFB) piac
stabilitasi kockatokat hordoz.

Féleg az ad6zasi kdrnyezet valtozasa miatt jelentésen javult
95. dbra: A biztositdsi szektor tékeszintje vdltozdsa és tényezdi  a biztositok tékearanyos jovedelmezGsége. A szektor tavalyi

200 Mrd Ft % 200 10,6 szazalék t6kearanyos addzott eredménye a 2010 el6tti
id6szak atlaganak a szlik fele. Az élet 4g jovedelmez8sége

250 L 250 . L. . :
stabil, a 2013. évi eredmény (17 Mrd Ft) meghaladja a
200 [ 200 korabbi évek 4&tlagat. A nem élet ag biztositastechnikai
150 [ 150 veszteségét (-4,9 Mrd Ft) elsGsorban a 2013 elejétsl hatalyos
100 I 100 addvaltozasok okoztdk: az Osszességében 4 Mrd forintnyi
50 I 50 tlizvédelmi hozzajarulas eltorlése mellett bevezetésre keriilt a
0 | o 27 millidard forintos mértékd biztositasi adé. A dijszintek
= | o stagndldsa azt mutatja, hogy a biztositasi ado ligyfelekre
100 100 torténd atharitasa lényegében nem tortént meg. A nem élet
w8 5 8 g g 9O o 9o ag tartalékain elért 23 Mrd forintos hozam (mely nem része a

f & & & & & K& & ®§ e . . - )
biztositastechnikai eredménynek) a technikai veszteséget
mmAdézott eredmény ER0sztalék tébbszordsen ellensilyozta. A folyamatos alapkamat-

EEgyéb tékemozgas I Szavatold t6ke . , , , o , .

—Feltoltéttség (jobb tengely) csokkentés a tartalékok szamviteli hozamdra eddig csak

mérsékelten hatott, de tovabbi lassu csokkenés varhatd. A

Megj 8s:* 2012-i ditalt adatok, a 2013. évi adatokb & . ) . S x . .
egjégyzes |§au e ’a atok, a eviadatokban meg teljes adodzott eredménynek a megel6z6 harom évhez
nem jelent meg a teljes osztalék.

Forras: MNB. viszonyitott javuldsdban els6dleges szerepe volt a 33 milliard

forintnyi kildnadé 2013. évi kivezetésének™. A fent
részletezett valtozdsok 10 Mrd forintos jovedelmezdség
javulast okoztak 2013-ban (95. abra).

' Amely a nem biztositasi tevékenységben jelent meg, azaz az egyes agak jovedelmezéségét nem befolyasolta.
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A hazai biztositasi piac tokehelyzete kielégits, de
nemzetkozi Osszevetésben a szektor t6keszintje19 a

legalacsonyabbak kozétt van. Az addzott eredmény

96. dbra: A magyar biztositdsi szektor tékeszintje és annak . , ., , , ,
i | o . ) visszaesését csak részben ellensilyozta az osztalék
vdltozdsa az EU tagorszdgaihoz viszonyitva . , . Y . .. , [

csOkkenése, ami a t6keszint csokkenését vonta maga utdn.
1100 2 % 1100 Igy 2013-ra a magyar biztositdsi piac feltékésitettsége az

1000

1000 egyik legalacsonyabba valt az EU-n belil. Mig az elh(zé6dé

900 valsag id6szaka alatt a tagorszagok tobbségében nétt a
800
00 t6keelldtottsag, addig  Magyarorszagon  csokkent a
600 600 legintenzivebben (96. dabra). A t6keelldtottsdg szintjének

500 500 nemzetkdzi ©sszehasonlitasakor figyelembe kell azonban

400 venni, hogy jelenleg a biztositok tGke- és tartalékszamitasa
3

300
_ 200 nem teljesen azonos mddon térténik, a harmonizacidt és a
1 II"III“II 100 teljes 0Osszehasonlithatésagot csak az G Szolvencia I
o | o . . . . . .

N
o O O
o O ©o

- szabalyozas fogja megteremteni 2016-tdl (11. keretes iras).
ggngO“E*¥WW>FDUEﬁ§g:§mW

m2012 =2008

Forras: MINB.

11. KERETES [RAS: A PENZUGYI VALSAG HATASA AZ EUROPAI SZOLVENCIA Il FOLYAMATRA

A Szolvencia Il irdnyelvet az Eurdpai Parlament és az Eurdpai Tandcs 2009. november 25-én fogadta el. Az iranyelv a biztositasi
szektor 13 korabbi iranyelvének harmonizacidja és egyesitése mellett tartalmazza az Uj t6kemegfelelési és prudencidlis
szabaly-rendszert. A Szolvencia Il direktiva tényleges alkalmazdsara 2016. januar 1-jétél fog sor kerdilni, a biztositok a 2015.
december 31-i mennyiségi mutatdik, jellemzdik és varhaté fejl6désiik alapjan fognak a Szolvencia Il hatdlya ald kerilni, vagy
éppen aldla kikerilni. Az Gj rendszerben erGteljesebben jelenik meg a kockazatalapu szemlélet mind a mennyiségi elemek,
mind pedig az irdnyitasi rendszerek kialakitdsanal, valamint a korabbinal nagyobb hangsulyt helyez az eltér6 tagallami
felligyelési gyakorlatok kozelitésére. Az Gj rendszer éles alkalmazasara torténé atallas zokken6mentessége érdekében a
jogalkoto atmeneti szabalyokat fogalmazott meg.

A Szolvencia Il irdnyelv bevezetésére eredetileg 2012. november 1-én kerilt volna sor, azonban az éles rendszer induldsat két
alkalommal is elhalasztottak. A pénziigyi valsag 2008-as begyliri(izése (majd a tartdsan alacsony hozam-kornyezet kialakulasa,
illetve a szuverén kockazatok megnovekedése), valamint a hosszu tavu, garancia(ka)t tartalmazé életbiztositasi szerz6dések
jellege ugyanis az értékelés és szavatolo-t6ke sziikséglet szamitas oldalardl is jelentés kérdéseket vetett fel.

Az Eurdpai Parlament szakértGi (ECON) bizottsaga, az Eurdpai Tandacs és az Eurdpai Bizottsag részvételével zajlé un. Trialdgus
targyalasok soran egyetértés sziiletett arrdl, hogy a Szolvencia Il rendszernek szabdlyozasi szinten kell foglalkoznia a (fejlett
piacokon jellemz8) hosszu tavu garanciakat tartalmazé biztositasi termékekre képzett tartalékok értékelésével, mivel a piaci ar
rovid tava volatilitdsa és a fejlett pénzpiacok tartésan alacsony hozamszintje miatt e termékek esetében a Szolvencia |l
rendszer elindulasakor kedvezétlen mennyiségi hatasok Iép(het)nek fel.

Az EIOPA a nemzeti felligyeletek bevondsaval 2013 elsé felében hatasfelmérés keretében tesztelte az intézkedési javaslatok
mennyiségi hatasait a 2011. év végi adatokon, amelynek eredményeképpen a jogalkotd iranyelvi szinten (az in. Omnibus I
direktivaban) Iényegében Ujraszabalyozta a Szolvencia Il egyes elemeit. Az Omnibus |l direktivat az Eurépai Parlament 2014.
marcius 11-én jévahagyta, igy elharult az akadaly az eurdpai Szolvencia Il folyamat el6re haladasa eldl.

A kedvezé6tlen mennyiségi hatdsok kezelésére az Omnibus Il iranyelv tobbféle intézkedést is tartalmaz:

e az intézkedések egy része kifejezetten az eszkoz-forrds gazdalkodas Gsztonzésére, illetve az ingadozasok szavatold-
t6kére gyakorolt hatdsanak csillapitasara iranyul azzal, hogy az eszkézoldali aringadozas hatadsat kompenzdlja a

19 - 2114 Loz . P e . . . . . .
A rendelkezésre all6 szavatold téke és a tékesziikséglet hanyadosa Osszpiaci szinte.
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tartalékok értékelésekor;

e egy masik része az alacsony kamatkornyezet okozta hatdsokat kiiszobolné ki a Szolvencia Il rendszerre valé attérés
soran;

o egy intézkedés pedig egyfajta ,végs6 menedékként” lenne alkalmazhaté, amely rendkiviil kedvezétlen események
bekovetkezése esetén megengedné a szabalyozéi tékemegfelelés atmeneti megsértését.

Magyarorszagon a biztositasi piac rovid torténetisége miatt még nem jelentek meg olyan hosszu tavu termékek, amelyeknél a
kedvez6tlen mennyiségi hatas jelent8s mértékben fennadll. A 2013. els6 félévben lefolytatott hazai hatasfelmérés alapjan az
intézkedéseknek a hazai biztositasi piac t6kehelyzetére gyakorolt hatasa nem volt szamottevs a 2011. év végi adatokon.

Az MNB 2014 els6 félévében felkérte a hazai biztositokat egy uUjabb, a 2013. év végi adatokon alapulé mennyiségi
hatastanulmany lefolytatasara, kiilonos tekintettel a 2011 6ta bekovetkezett makrogazdasagi valtozasok lehetséges hatasaira
és az Omnibus Il iranyelv intézkedéseinek valtozdsara. Az EIOPA 2014 majusatol kezdddben eurdpai szintl stresszteszt
felmérést hajt végre, amely kiegészll az alacsony hozamkdrnyezet felméréssel. Utdbbi felmérés arra keres valaszt, hogy a
kiilonb6z6 alacsony szintld hozamgorbék mennyire befolydsoljdk a biztositd Szolvencia Il pénziigyi helyzetét, illetve
eszkozosszetételre, életbiztositdi termékpalettara vonatkozo stratégidjukat. Magyarorszagon a jelenlegi forint hozamszintek —
pl. egyes eurd6zénahoz tartozé tagallamok eurd hozamszintjével ellentétben — szektor szinten nincsenek jelentés hatdssal az
életbiztositok pénziigyi helyzetére, azonban a jelenlegi szamviteli értékelési szabalyok mellett elsésorban az alacsony forint
hozamkornyezet tartés fennmaradasa (Ujra-befektetési) kockazatot jelenthet. A Szolvencia Il eltéré értékelési szabalyai
kovetkeztében nagyobb szerepe van a hozamkérnyezet valtozasanak, ugyanakkor a jogalkotd a Szolvencia Il rendszerre vald
attérés megkonnyitése érdekében kilon intézkedést hozott az alacsony hozamgoérbe probléma kezelésére.

Az életbiztositasi megtakaritasok évek ota tartd
visszaszorulasanak a nyugdijbiztositdsok adékedvezménye
vethet véget. Az elmult évek tendencidit figyelembe véve
l[athatd a folyamatos dijas életbiztositasok visszaszoruldsa
mind a darabszam, mind pedig az allomany tekintetében. A
folyamatos dijas befektetési egységhez kotott
életbiztositasoknal (unit-linked) stagnalas figyelheté meg,

97. dbra: A folyamatos dijas életbiztositdsok dijbevételének és  vagyis Osszességében a folyamatos dijas életbiztositasok

szerzédésszdémdnak alakuldsa (CSEB nélkiil) teret vesztenek a megtakaritdsok piacan. Részben az
350  MrdFt ezerdb oo addkedvezmények fokozatos kivezetése miatt a rendszeres
200 __ 2000 dijas életbiztositdsokba bedramld nettd (az igénybe vett
] DT szolgaltatdsokkal csokkentett) befizetések trendszer(en
250 2500 , , , , .
csokkentek az elmult 8 évben (97. dbra). A hazankba 2008-t4l
200 B 2000 ooviirtizd pénziievi Vlss .

—— egylrlz6 pénzlgyi valsdg nem okozott térést ebben a

—_—  E—
150 1 — - L 1500 trendben. A hagyomanyos biztositdsoknal ez a 2005-ben
T | — . . , , . . .
100 T 1000 elindult folyamat 2008-tél tényleges pénzkivonassa
50 =17 1T 500 fokozédott. A befektetési egységekhez kotott (unit-linked)
0 0 biztositasokat 2007-ig még segitették a magasabb
§ § § § E 5 g 2 hozamkilatdsok, a magasabb jutalékszint, illetve a kamatado-

o~ o~ o~ (o] o o~ o~ o~
E=1UL folyamatos dij mentesség, de a gazdasagi valsag, illetve a végtorlesztés

[—Hagyomanyos folyamatos dij

Hagyomanyos folyamatos (CSEB nélkiil) db - jobb skala indukalta lakossagi forraskeresés itt is nettdé kidramlashoz

— =UL folyamatos db - jobb skala vezetett. A betéti kamatok esésével a befektetési egységhez
——Osszes db - jobb skéla Kotott életbiztositasok pi lira éledezik. de igazi dttére
z z z
Forrés: MNB. Otott életbiztositasok piaca ujra éledezik, de igazi attorést a

nyugdijbiztositasok 2014. elejétdl hatalyos, a
nyugdijpénztdrakéhoz, illetve a nyugdij-el6takarékossagi
szamldkéhoz (NYESZ) hasonlé add-kedvezménye hozhat a
rendszeres életbiztositasok piacan. Az egyszeri dijas
életbiztositdsok és az eseti dijakbdl szarmazd bevétel
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természeténél fogva nagyobb ingadozast mutatott az elmult
években, mivel ezek a termékek érzékenyebben reagaltak a
kils6 hatdsokra, ugy mint a valsagra, a végtorlesztésre, vagy
éppen az alacsony kamatkodrnyezetre. (98. abra)

98. dbra: Eletbiztositdsi megtakaritdsok és CF egyenleg (netts,  2014-re megallt a kotelezd gépjarmii-feleldsségbiztositasi
igénybe vett szolgdltatdsokkal cs6kkentett befizetések) alakuldsa  (kgfb) dijak 2007 6ta tarté csokkenése. Az egy szerzGdésre

500 Mrd Ft Mrd Ft % juté dijbevétel 2007 O6ta tartd csokkenését részben a
1600 J N kockdzatok (egy szerzddésre jutd kar), részben az élesed6
1400 | - f" S L 70 verseny idézték el8. 2013-ban a kockazatok ismét ndvekedni
1200 - ] - 60 kezdtek, és bar a dijak csdkkenése jelentsen lassult, az MNB
1000 7 \ | I 150 Zltal becsiilt valés karhanyad® olyan szintre emelkedett, ami
800 | I 40 e . N e
600 HEEHEEE ‘y o ‘ SRR 5, G8ves a kgfb-nek kalonosen kitett biztositék pénzigyi
400 | rJ \ [ A\ | 20 poziciéjat komolyan fenyegeti. A fenti korilmények alapjan a
200 | NI LA M N \\ _,W | 10 kefb Gzletdg fenntarthaté miivelése, a szolgaltatds
N
0 hufhd A\ & [ 0 mindségének megdbrzése indokoltta tette a dijszintek
-200 10 emelését. A legutdbbi kampanyidszakban a 2014. janudar 1-
e 20 jére meghirdetett dijtarifak (figyelemmel az atkotésekre is)
BT PP P bbb
i g 5 % g S = o o Osszességében egy évvel korabbihoz képest 1,8 szazalékkal
o o o o o o o
o o o o o o o o o magasabb dijszintet eredményeztek. llyenre 2007 6ta nem
EUL tartalék EoMatematikai tartalék volt példa. Ez a tarifaemelés dnmagaban nem javit jelentsen
—CF egyenleg: hagyomanyos (jobb tg.) —CF egyenleg: UL (jobb tg.) . U Lo B
a biztositok jovedelmezdségén, de a 2013 éta megengedett
Megj és: UL — kombinalt t Skek. s gL , b g . s
i ng,egK;eNsB ombinait termeke évkozi dijhirdetés tovabbi dijemelésre ad lehetdséget a
orras: .
jelent6sebb  dallomanyvesztés kockazata nélkil, és a
99. Gbra: Az egyszeri és eseti dijas életbiztositdsok kampanyid&szakban mar kevesebb, mint a szerz6dések fele
dijbevételének és dllomdnydnak alakuldsa érintett (dijardnyosan 47 szazalék). Az egyes biztositok altal
Mrd Ft Ezer db meghirdetett 4j dijtarifak  kozott  kialakult  kisebb
250 700 arkilonbségek miatt egy atkotéssel atlagosan kevesebbet
B - - 600 lehetett megtakaritani, igy a 2013-14. évi dijhirdetési
--71 — - - - 500 kampanyban (ardnyaiban is) lényegesen kevesebb
150 - ] - L 400 biztositdvaltas tortént, illetve egy valtassal atlagosan kisebb
100 | | 300 dijcsokkenést értek el az Ugyfelek az elmult évekhez képest.
I N R 00  Masfel6l az egyes biztositok atlagos becsilt dijszintje is
50 | 100 kozelebb keriilt egymdshoz. (100. dbra)
0 0 9.2. Folytatodo konszolidacié a pénztaraknal
O ~ o) (o2} o — o~ (32}
g & ¢ & & & § B

Az onkéntes nyugdijpénztarak vagyona tovabb nétt a

UL dijbevétel (egyszeri + eseti) dijbevétel
[1Hagyomanyos dijbevétel (egyszeri + eseti) dij
- - -Hagyomanyos (egyszeri) db - jobb skala taglétszamanak csokkenése 2013-ban is folytatédott a
—UL (egyszeri) db - jobb skala
~ — Osszesen db - jobb skala

Forras: MNB.

csokkend taglétszam ellenére. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak

kevesebb Uj belépd, illetve a tagdijat nem fizet6 tagok

kizardsanak kovetkeztében. Az Osszesitett taglétszam az
elmult 6t év sordan mintegy 200 ezer fével lett kevesebb a
2008 végi kozel 1,4 millié f6hoz képest. Az elhizdodo valsag
kovetkeztében a munkaltatéi koltségkontroll erésebbé
valasaval magyarazhaté az elmaradd Uj belép6k szama,
ugyanakkor az ongondoskodds erGsodését jelzi, hogy a
tagdijbevételeken belll az egyéni tagdijbefizetések aranya
novekedett. Az Onkéntes nyugdij-pénztarak vagyona

%% A kdrhanyad azt mutatja meg, hogy egy idészakban kifizetett karok, illetve a karokra félretett 6sszegek (kartartalékok) névekedése hogyan aranylik a
dijbevételekhez. Az egyre prudensebb tartalékképzés folfele torzitja a karhanyadot. A valds kdrhdnyad esetén ez a torzitd hatas kikliszobolésre kerdilt.
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100. dbra: A kgfb biztositdsok dijszintjének alakuldsa
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Forrds: MNB.
101. dbra: Az énkéntes nyugdijpénztdrak vagyondnak

alakuldsa
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Forras: MNB.

102. dbra: Az énkéntes nyugdijpénztdrak szolgdltatdsi és
vdrakozdsi idé utdni kifizetései

22
50 - F 19
40 - r 16
30 F 13
20 - I 10
10 - L7
0 4

2008
2009
2010
2011
2012
2013

—&- Szolgaltatasok
—e—\Vdrakozasi id6 letelte utdni kifizetések
—a—Osszes kifizetés arénya a fedezeti céltartalékhoz képest (jobb tengely)

torténelmi maximumot ért el a tagdijbevételeknek és a
hozamoknak készonhet6éen (101. abra).

A veszteséges miikodés kovetkeztében varhatdéan tovabb
folytatédik a nyugdijpénztari szektor konszolidacidja. Az
onkéntes nyugdijpénztarak szama 2013-ban harommal 49-re
csokkent, mig a valsag kezdetéhez (2008 végéhez) viszonyitva
szamuk 17-tel fogyatkozott. A valsdg és a szabalyozdi
kornyezet hatdsara a magannyugdij-pénztari szektort is a
konszolidacié jellemezte: a december végén még miikods
nyolc pénztarbdl hdrom mar végelszamolas alatt allt. Uj
jelenségként merilt fel, hogy két pénzligyi csoport dontott
arrél, hogy kivonul a pénztari szektorbdl; a hozzajuk kot6dé
pénztarak részben 6ndlléan mikoédnek tovabb, részben mas
intézménybe olvadnak be.

Az onkéntes nyugdijpénztaraknal csokkentek a fedezeti
alapbdl torténd kifizetések. A varakozasi idGszak (10 év)
leteltét kovetSen, de még a felhalmozasi id&szakon belili
kifizetések nagysagrendje potenciadlis kockazati tényezé,
ugyanakkor mindezidaig a kifizetésre jogosult tagoknak csak
kis hanyada él a pénzfelvételi lehet6séggel, és az elmult 6t
évben a felvett Gsszeg is csak 4-6 szazalékot tett ki a

felvehet6 megtakaritashoz képest. (102-103. abra)

Az 2013 masodik
félévében is veszteségesen miikodott. A muikodési célu

onkéntes nyugdijpénztari szektor
raforditasok és koltségek az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 4 szdzalékkal csokkentek, mig a tagdijbevételek
néttek.  Ugyanakkor a
csokkenése, valamint a tagdijat nem fizet6k névekvé aranya
ellensulyozta ezt, igy veszteséges maradt a szektor. A
veszteséges mikodés ellenére a tagdijat nem fizet6kt6l

torténd

munkaltatéi  hozzajarulasok

hozamlevondsok eredményeként a pénztari
tartalékok néttek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Az
mutaték a

évente szamitott és kozzétett dijterhelési

szektorban csokkentek.

Mérsékelt kockazatot jelent a bevételekre a nyugdij-
biztositasok idei évt6l tamasztott versenye. A nyugdij-
biztositasok 2014 elejétdl hatdlyos add-kedvezménye noveli a
versenyt az 6ngondoskodasi céli megtakaritasok terén. Nem
varhaté ugyanakkor, hogy ez az onkéntes nyugdijpénztari
bevételek jelentfs visszaesését eredményezné, mivel csak
azokndl a tagoknal jelent valds alternativat, akik jelenleg
viszonylag nagyobb 0Osszegl egyéni tagdijbefizetést is
teljesitenek.

9.3. Az alacsony kamatkornyezet kedvez a befektetési
vallalkozasoknak és alapkezel6knek
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Forras: MINB.

103. dbra: Vdrakozdsi idé letelte, de még felhalmozdsi idén

beliili kifizetések megoszldsa az 6nkéntes nyugdijpénztdrakndl
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Forras: MNB.

2013.

%

IV.

104. dbra: Befektetési vallalkozdsok adozott eredménye
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Forrds: MNB.
105. dbra: Befektetési vallalkozdsok t6kemegfelelési mutatdja
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A szektor addzott eredménye javulast mutat, a piaci
koncentracio tovdbbra is igen magas. A befektetési
vallalkozasok addzott eredményének 2009 Ota tartd
csokkenése 2013-ban megfordult, azonban még mindig csak
a 2011-es szintre tért vissza. A 23 befektetési vallalkozasbol 6
veszteséggel zarta az évet — ebbdl kett6 induld vallalkozas
volt. A veszteséges szerepl6k korében a jovedelmez8ség
csokkenése jelenlegi szinten még nem vezetett a tevékenység
megsziintetéséhez, de a forgalom tovabbi sz(ikiilése esetén
bekovetkez6 jovedelemromlasnal mar szamitani lehet egy-
egy kisebb szerepld tdvozdsara. A befektetési vallalkozasok
esetében igen magas koncentraciét figyelhetliink meg a
megtermelt eredmény tekintetében: mig a mérlegf60sszeggel
sulyozott atlagos eredmény 1,3 milliard forint volt 2013-ban,
addig a median érték nem érte el a 23 millié forintot sem,
tovabba az addzott eredmény 96 szazalékat 4 szerepld adta.
(104. dbra)

A befektetési vallalkozasok tokemegfelelési mutatdja
messze meghaladja a 8 szazalékos szintet. A 23 befektetési
vallalkozas t6kemegfelelési mutatéja — a hitelintézetekhez
képest — rendkiviil magasnak mondhatd, atlaguk meghaladta
a 23 szazalékot (105. abra). A tGkeszikségletiiket tilnyomod
tobbségben alapveté tékével fedezték, azonban voltak
néhdnyan, melyek az évek alatt elszenvedett veszteségiket
jarulékos tékével pétoltak. Osszességében elmondhaté, hogy
a befektetési vallalkozasok magas minGségl és sziikséges
mértékd tékével rendelkeznek.

A befektetési alapok névekvé népszeriiségnek orvendenek.
A befektetési alapkezeldi szektor a 2000-es évek kozepére,
végére meghatarozd szerepl6vé lépett el6 a tbkepiacon:
jelent6s mértékben nétt mind az alapkezel6k, mind pedig az
altaluk kezelt alapok szdma. Az alapkezel6k szdmanak
bévilése az elmult években mérséklédott, de Uj alapok
folyamatosan jelennek meg. 2013-ban tovabbra is a
pénzpiaci és kotvény alapok voltak a legnépszer(bbek,
egylttesen a piac toébb mint 35 szazalékat adtdak. A
t6kevédett alapok 10 szazalék feletti részesedésével egyitt
jol lathatd a magyarorszagi befektetési piac mérsékelt
kockazati kitettsége.

A jegybanki kamatvagasi ciklus, illetve a banki betéti
kamatok csokkenése a befektetési alapok vagyonanak
névekedését eredményezte az elmult masfél évben, mely
tendencianak a folytatddasa, illetve erGsodése varhatd. A
befektet6k hozamelvarasa egyel6re nem pdrosult a kockazati
étvagy szamottevs novekedésével, mivel az alapokba aramlo
t6ke jelent6s része az alacsony kockdazatu likviditasi és
pénzpiaci alapokba kerilt befektetésre. (106. abra) Az
alacsony kamatkérnyezet azonban ezen alaptipusok hozamat
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Forras: MINB.

106. dbra: A befektetési alapkezelék szamdnak alakuldsa,
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Forras: MNB.
107. dbra: Befektetési alapkezel6k addzott eredménye
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Forras: MINB.
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is csokkenti, ezért kozéptdvon az abszolut hozamu alapok
népszeriségének novekedésére szamithatunk, igy 8
szazalékos részesedésiik tovabbi novekedése varhato. Ez
utébbi alapok jellemzdje, hogy minden piaci kérnyezetben a
kockdzatmentes  hozam  meghaladdsira  térekednek.
Altalanosan azonban nem lehet azt kijelenteni, hogy az
abszolut hozamu befektetési stratégiat kovet6 alapok
rendszerszinten kockazatos termékek lennének. Az egyedileg
magasabb kockazatokat hordozé alapok esetében indokolt a
befektet6k koriltekinté tajékozdddsa mellett a pénziigyi
szervezetek Ugyfél-tajékoztatdsaval szembeni elvarasok
erGsitése. Az MNB a pénzlgyi szervezetek tajékoztatasi
gyakorlatat fokozottan figyelemmel kiséri és ellenérzi.

Fordulat az alapkezel6k jovedelmezGségében. Bar a magan-
nyugdijpénztari rendszer atalakitasa jelentésen csokkentette
az alapkezel6k nyereségét, az alapokba aramlo friss téke
2013-ban pozitiv fordulatot hozott. Ugyanakkor a vagyonnal
sulyozott eredmény és a median eredmény kozotti tébb mint
tizszeres kilonbség is jol mutatja a szektor koncentracidjat
(107. abra), annak ellenére, hogy a kezelt vagyonaranyos
eredmény szinte az Osszes piaci szerepl6nél 0 és 1 szazalék
kozott volt. A szektor kimagaslo jovedelmezGsége ellenére
azonban néhdany piaci szerepl$ esetében lzleti mikddésének
atalakitasara is szamitani lehet, elsGsorban az egységes piacot
a hatdron  atnyulé  tevékenység  egyszer(sitésével
megteremtd unios direktiva implementalasa miatt.

A KKV szektor rendelkezésére all6 kockazati t6keforrasok
szamottevéen novekedtek, bévitve a bankon kiviil igénybe
vehet6é forrasok korét. A kockazati tdékealap-kezel6k
t6kealapjaiban kezelt vagyon a 2010-t6l eltelt id&szakban
latvanyos bévilést mutatott, elsésorban a 2010-ben indulé
Jeremie-l. alapoknak (48 Mrd forint) és a 2013. év végén
belépé uj Jeremie alapoknak (43 Mrd forint) koszonhetGen. A
t6kealapokbdl kihelyezett forrdsok értéke a mult év végére
megkozelitette az 50 Mrd forintot. A t6kekihelyezésre
meghatarozott id6 szlikossége kényszer-helyzetbe hozhatja a
t6kealap kezel6ket, ami a  jov6ben magasabb
kockazatvallalassal tarsitott befektetéseket eredményezhet.
(108. abra)
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Mellé

klet: Makroprudencialis indikatorok

1. Kockazati étvagy

1. dbra: A fébb kockdzati indexek
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Forras: Datastream.
3. dbra: Dresdner Kleinwort indikdtor
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Forras: DrkW.

2. Kiils6 egyensuly és sebezhetdség
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. dbra: Az egyes szektorok GDP-ardnyos finanszirozdsi igénye és a
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Forras: MNB.

2. dbra: A fébb piacok implikalt volatilitdsa
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5. dbra: A GDP-ardnyos kiilsé finanszirozdsi igény és a finanszirozds
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Forras: MNB.
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6. dbra: GDP-ardnyos netto kiilsé addssdag

7. dbra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos nyitott
drfolyam-poziciéja
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Forras: MNB.
3. A makrogazdasag teljesitménye

8. dbra: A GDP és komponenseinek vdltozdsa (az el6z6 év azonos
idészakahoz képest)
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Forras: KSH.

10. dbra: A lakossdgi felhaszndlds a rendelkezésre dllo jévedelem
ardnydban
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Forras: MNB.

9. dbra: A foglalkoztatottsdgi rdata és a netto redlkeresetek vdltozdsa

(az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest)
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Forras: KSH.

11. dgbra: A versenyszektor vdllalati redl-ULC vdltozdsa (az el6z6 év

azonos idG6szakdhoz képest)
%

%

[ ——Feldolgozdipar = Piaci szolgdltatasok =~ ——Versenyszféra

Forras: KSH, MNB.
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12. ébra: Agazati cs

‘N
‘I L66T

Feldolgozdipar
—— Ingatlanugyletek

—0sszesen

—+— MezGgazdasag, banyaszat

--EpitGipar
—s—Egyéb szolgaltatasok

Forras: Opten, KSH, MNB.

6k

C

.
|

i kond

s

z

aris és pénziigy

4, Monet

énzpiaci

frank és forint p

dr, svdjci

14. dbra: Harom honapos euro, doll

ési kockdzata és

fizet

davi nem

13. dbra: A magyar dllam hosszu t

kamatlabak (LIBOR- és BUBOR-fixing)

forward feldra
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---Euro

5 éves CDS feldr ]

---5 év mulvai 5 éves hozamfelar

Forras: Reuters.

Forras: Datastream, Reuters.

16. dbra: Forint/euro drfolyam volatilitdsa

15. ébra: Forint/euro, forint/dolldr és forint/svdjci frank drfolyam

vdltozdsa 2006. janudr 2-héz képest
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l
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Forint/dollar arfolyam

Forras: Reuters, MNB.

Forras: Reuters.
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17. ébra: Uj vdllalati hitelek kamatfeldra (BUBOR, illetve EURIBOR
felett, 3 havi mozgddtlag)

450 bazispont

bazispont

400 +
350 A '
300 A

150 - J
100 -

o

apr. 4

apr. -

apr.
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Forras: Euribor, MNB.

19. dbra: Lakdsdrak (2000 = 100)

250

225 4
200 -+

150 +
125 +
100 +

75 1

0 T

’ ——FHB lakdasarindex (nominal) -

-FHB lakasarindex (real)

Forras: FHB.

5. Eszk6zarak

20. dbra: Az dllampapir-indexeken és a pénzpiacon realizdlt évesitett

hozamok

0,
40A

%

:L—J—lCl_—-ad:L—Hchruchruchruchruch
S823 8823 8RR E8g2EE2TERTERL2EST
QI NG D ' I . B Y o B R I TR N A o B
S~ ™~ 9 o0 0 D o a9 o o - — NN N MO m on < <
958008800080 0Tod" oD uo o ug oo
SOoRO0ORO0ORO00Roo0oRoooRoooRlooo
NN N NN NN~ N NN N NN N NN N NN NN~
— RMAX index ——1 hetes BUBOR =——MAX index

Forras: AKK, MNB, portfolio.hu.
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18. dbra: Uj hdztartdsi forinthitelek kamatfeldra (3 hénapos BUBOR-
kamat felett)

szazalékpont szazalékpont
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------ Lakashitel ——Személyi hitel = = Szabad felhasznaldsu jelzéloghitel

Forras: MNB.

21. dbra: F6bb magyar és kelet-eurdpai t6zsdeindexek éves hozama

% %
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Forrés: BET/BSE, portfolio.hu.
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5. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatoi

22 dbra: A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-ardnyos

eladdsodottsaga
% %

100 100
90 | T Tmmeme—o <__=~"F 90
80 e + 80

-
70 {--" ST F 70
60 1 L 60
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40 - LM NHLL + 40
30 | I L 30
20 L 20
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o HLLLLELAL, i s mam i
=s=3= Ss=s=zg=zs=3=3
- o o [~ (=2} o — o~ (221
o o o o o — — - -
o o o o o o o o o
~N ~ o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~
I Kulfoldrél felvett hitelek [1Belfoldrdl felvett hitelek
— Devizahitelek - - Hitelek eurozéna
Forras: Eurostat, EKB, MNB.
24. abra: A belféldi bankok dltal a vdllalatoknak nydjtott hitelek éves
névekedési liteme
% %
35
r 30
F 25
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L 15
L 10
b5
r 0
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L -15
20777+ 7+ T T T T 7+ 7 7+ 7 171 7+ -20
555353535353 535353§5356358383§
9 & o § B 8 K € @& © 49 & @™ o
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——Hitelek éves novekedési liteme
-=-- Hitelek arfolyamsz(irt éves névekedési titeme
Arfolyam hatésa az éves nominalis névekedési iitemre

Forras: MNB.

26. dbra: A vdllalatok portféliomindségének fontosabb mutatoi
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390 napnal régebben lejart hiteleinek ardnya az 6sszes hitelhez
—Villalatok hitelei utadn elszamolt értékvesztés eredményrontd hatdsa a

vdllalatok 6sszes hiteléhez képest (jobb skala)

Forras: MNB.

23. dbra: A nem pénziigyi vdllalati szektor belféldi banki hiteleinek
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(jobb skala)

Forras: MNB.

25. dbra: A nem pénziigyi vdllalatok negyedéves nettd belféldi banki

hitelfelvétele

Mrd Ft Mrd Ft
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=s=z=3z=z3=z3=z3=z3=z3=z3=z3=3=3

o~ m < wn o ~ e} (o2} o — o~ o

o o o o o o o o - — — —

o o o o o o o o o o o o

~ o~ (o] N o~ ~ o (o] o~ o~ ~ o

| EmR6vid lejdrati  HosszUl lejarati  ——Osszesen |

Forras: MNB.

27. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak értékvesztéssel

vald fedezettsége dgazatonként

25

% %
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5
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O (DO—HNM  [DO[HNM (DO—HNM  ([DOHNM (DO HNM ([ DOHNM (DO N
RIRKRI |RRKIRIR RIRIRKKI [RRKIRR RIRIRKK [RIRKIRIR [RIRIRKKT |RIRKIRIR
Mez6- |Feldolgozé | Epitdipar Keres- |Széllashely,| Széllitas, | Ingatlan: Nem
gazdasag ipar (6%) kedelem, | vendég- |raktdrozas,| tigyek, |pénziigyi
(5 %) (16 %) javitas latas posta, gazdasagi |vallalatok|
(16 %) (3%) tavkozlés [szolgéltatas| 6 !
(5%) (29 %)

Forras: MNB.

74/83




28. dbra: A haztartdsok eladdsodottsdgi mutatéi nemzetkézi 29. dbra: A hdztartdsok térlesztési terhe

dsszehasonlitdsban
o 9 o
70 2 % 20 18 2 % 14
60 r 60 12 A 12
50 - r 50 10 4 F 10
40 - + 40
8 r 8
30 r 30
6 4 r 6
20 + r 20
4 4 L4
10 r 10
2+ F2
o A R e e - o
===z =3z ===z==z2=z2=2z2=3z=3z
P < A 0 * S - ] o [ e L At e s s s A N N ¢
s 8 8 € g8 g8 § 8 8§ Sy=Sy=F=y=z=zy=z=3y=z=3=3=3
o~ o~ o~ N N o~ ~ o~ o~ o o < wn o ~ o8] D o — o~ o
o o o o o o o o - — P -
EmPénzlgyi kot./ pénzlgyi vagyon Q Q 5 Q Q Q 5 Q Q Q Q Q
[JPénzlgyi kot./pénziigyi vagyon - Eurozéna P . p T
= Haztartésok hitelei/GDP B T6ketorlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem
—+—Haztartasok hitelei/GDP - Eurozéna O Kamattorlesztés/rendelkezésre ll6 jovedelem
Forrads: MNB, EKB. Forras: MNB.
30. dbra: Hdztartdsok bankrendszeri hiteleinek éves ndvekedési 31. dbra: Hdztartdsok negyedéves netté hiteltranzakcidi, f6bb termék
uteme és devizdlis megbontdsban (drfolyamsziirt)
% % Mrd Ft Mrd Ft
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70 4 L 70 400 + r 400
300 r 300
60 60 200 _ - 200
50 L 50 100 - L 100
20 | | o Hllss RuEn i g RN st et gl O
-100 + -100
30 1 r 30 -200 + r -200
20 | L 20 -300 - - -300
-400 | L -400
10 1 /\/\ - 10 -500 | - -500
. O W NS N -600 - - -600
-700 + -700
-10 7 r 0 g0 | L 800
-20 -20 -900 -900
Ss=3g=3g=3s=zg=zg=35=3=3=3=3 SZ=Z=Z=Z=Z=Z=Z=Z=2=Z=2 =2
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e Hitelek @ ovekedesi Ut ol irt I Fogyasztasi és egyéb deviza [Lakas deviza
itelek éves ndvekedési iteme (arfolyamsz(rt) B Fogyasztasi és egyéb forint [JLakas forint
= Hitelek éves névekedési iteme (nominalis) —Nettd hitelfelvétel
Forras: MNB. Forras: MNB.
32. dbra: Hdztartdsok hiteleinek denomindcids szerkezete 33. dbra: Hdztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti megbontdsa
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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34. dbra: A hdztartdsok uj folydsitdsu bankrendszeri lakdshiteleinek
LTV szerinti megbontdsa
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Forras: MNB.

36. dbra: A hdztartdsok bankrendszeri hiteleinek portfoliomindségi

mutatoi
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190 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az 6sszes hitelhez
—Haztartasok hitelei utdn elszamolt értékvesztés eredményrontd hatdsa a
hdztartdsok dsszes hiteléhez képest (jobb skdla)
Forras: MNB.
38. dbra: A hazai bankrendszer deviza nyitott pozicidja
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Forras: MNB.
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35. dbra: Lakdsvdsdrlds elérhetdségére vonatkozo index
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Forras: MNB.
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37. abra: Haztartdsok bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel valo

fedezettsége
0
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lakashitel lakéshitel felhasznalasa aruhitel hitelkartya hitel
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[ mmAllomany ——Ertékvesztés/allomany (jobb skéla)
Forrds: MNB.
39. dbra: A bankrendszer drfolyam-kockdzati kitettsége
% %
20
10 r
0 - L
-10 1 L
220 4 L
-30 A+ L
-40 L
-50
Forinttobblettel rendelkezé bankok | Devizatobbletel rendelkezé bankok
Teljes nyitott pozicié ardnya a sajat t6kéhez
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Forras: MNB.
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40. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése

41. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjan varhaté maximdlis
veszteség a sajdat téke ardnydban
% %
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Forras: MNB.

43. abra: Aggregadlt likviditdsi részindexek (exponencialis
mozgddtlagok)

15 10
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o
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Forrds: MNB.
42. dbra: Aggregadlt likviditdsi mutaté (exponencidlis mozgddtlag)
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‘ —Aggregalt likviditasi mutaté (exponencialis mozgoatlag) ‘

44,

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred
mutatdja (exponencidlis mozgddtlagok)
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——Egynapos HUF FX-swap piac
——Forint dllamké&tvénypiac

— -Fedezetlen bankkozi forintpiac

Forint/euro spotpiac

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW.
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——Aggregalt drhatds mutaté
—— Aggregalt tgyletkotések szama mutatd
— -Aggregalt dtlagos Ugyletméret mutatd
Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW.
45. abra: A bankrendszer tgyfélhitel/tgyfélbetét mutatoja
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Forras: MNB.
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46. abra: A bankrendszer likviditdsi mutatoi
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—m—Likvid eszk6z/mérlegfédsszeg
-4-Forint likvid eszkdz/mérlegfédsszeg
—e—Finanszirozasi rés
Forras: MNB.
48. dbra: A bankrendszeri ROA, ROE és redl-ROE
% %
=3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3
3 ") © ~N 9 o =} i o~ ]
o o o o o o - - - o
o o o o o o o o o ~
o~ o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~
)

[ BEROE [mIRedl ROE  —A-ROA (jobb skila

|

Forras: MNB.

4.0

50. dabra: A bankrendszer brutto és netto kamatozo eszkéz ardnyos
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= =-Kamatmarzs a nettd kamatozé eszk6zokon (jobb skala)

Forras: MNB.
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47. dbra: A bankrendszer kiilféldi forrdsai
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—~—Kulféldi forrdsok aranya az idegen forrasokhoz (jobb skala)

Forras: MNB.

49. dbra: A bankok részesedése a mérlegfésszegb6l a ROE mutatd
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Forras: MNB.

51. dbra: A bankrendszer miikédési hatékonysdgdnak mutatdi
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Forras: MNB.
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52. dbra: A tékemegfelelési (TMM) és az alapvetd t6kemegfelelési
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Forras: MNB.

6. Biztositok, pénztarak, t6kepiac
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55. dbra: Hattéradatok a biztositdsi adohoz
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Forras: MNB.
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57. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa
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Forras: MNB.
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54. dbra: A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegf6osszegbdl

a tékemegfelelési mutato fiiggvényében
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Forras: MNB.
56. dbra: Nem életbiztositdsi dllomdny alakuldsa
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Forras: MNB.

58. dbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok
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Forras: MNB.
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58. dbra: Kéltségek alakuldsa a biztositdsi szektorban
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Forras: MNB.
60. abra: Kgfb bruttd kdrtartalékok alakuldsa
)
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[IMatematikai tartalék —Kgfb tartalékszint (jobb t.)
Forras: MNB.

62. dbra: A matematikai tartalékokon kiviili eszkozék 6sszetétele
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Forras: MNB.

59. dbra: A kgfb szerzédések alakuldsa
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Forras: MNB.
61. dbra: Elet dg matematikai tartalékdnak fedezeti eszkézportfolié
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Forras: MNB.
63. dbra: Befektetési alapkezelGk és a befektetési alapok szamdnak
az alakuldsa
40 db db 560
35 - - Mr.nnpm—T - - _mn - 490
M i -—-/‘
o A
30 - - Pain - 420
/f
-0 A 1
25 il 350
1
A
20 |LA - 280
15 - 210
10 - 140
5 4 - 70
0 i 0
STEEg=sEg=sdg=sso=ssa=sE,
o o o - — - S
S S S o o o IS
o~ o~ o~ o~ o~ o~
HAlapkezel6 ——Alap (jobb skala)

Forras: MNB.
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64. dbra: Befektetési szolgdltatok tékepiaci forgalma
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Forras: MNB.

66. abra: A nyilvdnos befektetési alapok eszkézdsszetétele
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Forras: MNB.

Jegyzetek a melléklethez
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65. dbra: Ugyfélpapirok és vezetett iigyfélszamlidk
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Forras: MNB.
67. abra: Befektetési vallalkozdsok tékemegfelelése
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Forrds: MNB.

Az dbrdkon az év megjeldlése (pl. 2008) az idGszak véget jelenti (2008.12.31.), amennyiben ez masként nincs meghatarozva.

1. abra:

A mutatd emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockdazatot tiikrozi.

2. abra:

VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitdsa (CBOE).

MOVE: USA dllampapirok implikélt volatilitasa (Merrill Lynch).

3. abra:

A mutatd emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockdazatot tiikrozi.

4. dbra:

Az allamhaztartasnal kiegészitett SNA mutatdt hasznalunk, amely az allami koltségvetésen tul figyelembe veszi az 6nkormanyzatok, az APV Rt., a
kvazifiskalis feladatokat ellatd intézmények (MAV, BKV), az MNB és az allami kezdeményezés(i, de formalisan PPP-konstrukcidji beruhazasokat végzé
intézmények hidnyat is. Emellett ugyanakkor figyelembe veszik a magannyugdijpénztari megtakaritasokat. A haztartasoknal pedig az SNA-mutatéval
konzisztens nettdfinanszirozasi képességét hasznalunk, amely nem tartalmazza az atlép6k magannyugdij-megtakaritasait, a hivatalos (pénzugyi

szamldban szerepl§) nettd finanszirozasi képesség eltér az abran jelzettdl.

Az allamhdaztartas SNA-hianyéval konzisztens finanszirozasi képesség, ami nem veszi figyelembe a nyugdijpénztdri megtakaritasokat. A haztartasok

hivatalos finanszirozasi képessége 2011-ben ennél jéval kisebb lehet (Iasd tablazat).

10. abra:
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12.

13.

16.

24,

25.

27.

35.

38.

41.

42,

43.

a4,

45,

45,

48.

A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-felhaszndlas alapjan készilt.
abra:

A jogi személyiségli tarsas vallalatokkal szemben inditott felszdmolasi eljardsok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel korabbi, m(ikodé, jogi személyiségl tarsas véllalkozasok szamaval osztva.

abra:

Az 5 év mulvai 5 éves forint forwardhozam feldra az euro forwardhozamhoz képest (3 napos mozgdatlag), valamint az 5 éves magyar credit default
swapar.

abra:

Visszatekintd volatilitas: az arfolyam sulyozott multbeli volatilitdsa (GARCH mddszertan). Implikdlt volatilitds: 30 napos ATM devizaopcios
jegyzésekbdl szarmaztatott volatilitds.

abra:
A devizahitelek 2012. juniusi, h6 végi arfolyamon, a forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal korrigélva.
abra:
Arfolyamsz(rt értékek.
abra:
Zardjelben egyes agazatmegnevezések alatt a vallalati portfélion beliili, id6szakvégi suly kerlt feltlintetésre.
abra:

A HAI 1-es értéke azt mutatja, hogy egy tipikus haztartas adott hitelfeltételek mellett egy atlagos lakds megvasarlasdhoz szikséges jelzéloghitel
felvételéhez éppen elegendd havi jovedelemmel rendelkezik.

Az index 1 feletti értéke arra utal, hogy egy atlagos jovedelemmel rendelkez6 haztartds megengedheti maganak a hitelbél torténd lakasvasarlast.
A bizonytalansagi sav a szamitdshoz felhasznalt LTV mddositasabdl adddik.
abra:

A kulfoldiek netté swapallomanydnak névekedése forint melletti spotldbbal rendelkez6 swapkotést mutat. A hitelintézetek napi operativ devizapiaci
jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kilfoldiekkel kétott swapuigyletek alapjan. A jelentési hibdk és a nem szabvanyositott tigyletek miatt az adat-
felllvizsgalatok utdlag is jelent6sen mddosithatjak az idésort. Az idGsor a kulféldieknek a fidktelepekkel, a specidlis hitelintézetekkel és a szbvetkezeti
hitelintézetekkel kotott swaplgyleteit nem tartalmazza. A swapallomany a terminldbak aktudlis arfolyamon atszamitott értékeinek 6sszegét jelenti.

abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szélsGséges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgérbe parhuzamos felfele tolodasa
minden deviza esetében 300 bazisponttal - milyen eredményhatdssal jar. A szdmitdsok sordn atdrazddasi adatokat, illetve az azokbdl szamitott
Macaulay-durationt hasznaltuk.

abra:
Az aggregalt likviditasi mutato emelkedése a pénzlgyi piacok likviditdsanak novekedésére utal.
abra:

Az aggregalt likviditdsi mutatéhoz hasonldan, a likviditasi részindexek emelkedése a likviditas adott dimenzidjanak novekedésére utal. Az
allamkotvénypiac esetén a bid-ask szpred forrasa a tényleges masodlagos allampapirpiaci ligyletkotési adatokbdl becsilt terjedelemmutatd. A
likviditasi index korabban a magyar allamké&tvényekre vonatkozé CEBI-indexbdl szamolt bid-ask szpred felhasznalasaval készilt.

abra:

Az abrazolt mutaték emelkedése a bid-ask szpred sz(ikiilésére, vagyis a piac feszességének és likviditasanak novekedésére utal. A HUF swappiacra

ligyleteket is. Korabban a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF ugyletekre terjedt ki.

abra:
Az ugyfélhiteleknél a nem pénzigyi vallalati hiteleket és kotvényeket, haztartdsi hiteleket, pénzigyi és befektetési véllalkozdsok hiteleit és
kétvényeit, koltségvetési és dnkormanyzati hiteleket, 6nkormdnyzati kétvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi vallalatok
betéteit, haztartasi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénzlgyi és befektetési vallalkozasok betéteit, koltségvetési és 6nkormanyzati betéteket
vettiink figyelembe. A hitel/betét mutatdt az utolsé idGszak arfolyamadval sz(irtiik.

abra:

A finanszirozasi rés az arfolyamsz(rt tgyfélhiteleknek és Ggyfélbetéteknek az arfolyamsz(irt Ggyfélhitelek allomanyra vetitett aranya.
abra:

ROE: Addzas el6tti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény)

ROA: Addzas el6tti eredmény/éatlagos mérlegfédsszeg

Evesitett adatok
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49,

50.

51.

52.

64.

65.

66.

67.

Addzés elStti eredmény: gordiil6 12 havi adat
Atlagos mérlegfGosszeg: gordiilS 12 havi szamtani atlag
Atlagos sajat téke - eredmény: gordiilS 12 havi szamtani atlag

Deflator: EI6z6 év azonos hé=100 CPI (%)

abra:
Addzas el6tti eredménnyel.
abra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan
Kamatjovedelem: gordil6 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadas kilonbsége
Brutté kamatoz6 eszkdzok: 12 havi szdmtani atlag, a kihelyezés teljes 6sszege
Nettd kamatozo eszk6zok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés értékvesztés-dllomanyaval csokkentett értéke
abra:
Koltség: gorduld 12 havi
M(ikddési eredmény: gorduls 12 havi
Atlagos mérlegféosszeg: gordiilS 12 havi szamtani atlag
abra:
Tékemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd szavatolo téke / tékekovetelmény) * 8 szazalék
Alapvet§ tékemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd alapvet6 téke / t6kekdvetelmény) * 8 szazalék
abra:
Befektetési vallalkozasok és hitelintézetek egyttes forgalma.
abra:
2011. augusztustdl csak az értékpapir szamlakat tartalmazza.
abra:
2013. december 31.
abra:

2013. december 31.
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Deak Ferenc

(1803. oktober 17. — 1876. januar 28.)

Politikus, jogasz, tablabird, orszaggydilési képvisels, igazsagligy-miniszter, kortarsai ugy is emlegették, mint ,,a haza bélcse”,
illetve ,,a nemzet prokatora”. Dedk az 6rokos kozjogi viszalyokat elharitva a nemzet Utjabdl, az uralkoddhaz és az 6rokos
tartomanyokhoz vald viszony teljes, térvényes tisztazasa altal nemcsak az alkotmanyt és a nemzet |étét erGsitette meg Ujra,
hanem lehet6vé tette az orszag fejl6dését, anyagi és szellemi gyarapitasat.

Dedk tevékenyen részt vett az 1839-40-es orszaggylilés torvényeinek elSkészitésében, 1839-ben tiszteletbeli tagja lett
a Magyar Tudomanyos Akadémianak. Batyja 1842-es halala utan a birtokos Deak felszabaditotta jobbagyait, majd 6nként
véllalta az adofizetést, igy bizonyitva, hogy nem csupan elméletben hive a kdzteherviselésnek és a gazdasagi reformoknak,
hanem a gyakorlatba is atiilteti azokat. Az 1843—44-es orszaggy(lés koveti tisztét egyrészt azért nem fogadta el, mert nem
értett egyet a szdmara kotelezd érvényl kovetutasitdssal, masrészt pedig — mérsékelt politikai gondolkoddként — tartott
a Kossuth nevével fémjelzett radikalis csoporttél.

Az 1848-as események megitélésekor is megdrizte higgadtsagat, tartott az erészaktdl és mint politikai eszkozt, elvetette.
Ennek ellenére elvallalta Batthydny Lajos kormanyaban az igazsagligyi tarca vezetését. 1849 decemberében forradalmi koz-
életi tevékenysége miatt letartdztattak, kinvallatasok utan azonban elengedték. Ekkortdl lett a nemzeti passziv ellenallas
szellemi vezetGje, kezdettél fogva hitte, hogy az osztrak centralizacié sajat belsé hibai miatt fog megbukni. Az 1861-es
orszaggyllésen a Felirati Part vezetdje lett, s bar elképzeléseiket akkor nem tudtak az uralkoddval elfogadtatni, a kezdemé-
nyezs szerep egyre inkabb az 6 kezébe keriilt.

1865-ben a kordbban mar ismertté valt javaslatokra alapozva kiadta az akkori magyar politikai életet alapvet6en meghata-
rozd ,husvéti cikket”, s 1867-ig szinte kizardlag a Habsburg-uralkoddhazzal valo kiegyezés létrehozasan munkalkodott.
Az 1867-ben |étrejott kiegyezést kovetéen Magyarorszag Ujra elindult a tarsadalmi és gazdasagi fejlédés utjan.
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