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Vezetői összefoglaló

A hazai pénzügyi rendszer sérülékenysége jelentősen csökkent az elmúlt időszakban. Az elszámolás és a két 
lépcsőben végrehajtott forintosítás hatékonyan tudta kezelni a lakossági devizahitelekből eredő rendszer-
szintű kockázatot. Ezen felül a jegybanki önfinanszírozási program jelentősen csökkentette az ország külső 
sérülékenységét is. A Növekedési Hitelprogram stabilizálta a vállalati hitelpiacot, azonban a piaci alapú hi-
telezés rendkívül visszafogott maradt. A vállalati hitelezés dinamikája változatlanul elmarad a fenntartható 
növekedést támogató 6-7 százalék körüli értéktől. Az elkövetkező két évben a legnagyobb kihívást a piaci 
alapú vállalati hitelezés helyreállítása és a nemteljesítő állományok kitisztítása jelenti a pénzügyi közve-
títőrendszer számára. A jegybank Növekedéstámogató Programján (NTP) keresztül célzott intézkedéseket 
vezet be a vállalati hitelezés ösztönzésére, amelynek eredményeként a vállalati hitelezés, és azon belül a kkv 
hitelezés 5-10 százalékkal bővülhet 2016-ban.

A Magyar Nemzeti Bank az elmúlt években a Növekedési Hitelprogram révén elérte, hogy a vállalati hitelezés 
stabilizálódjon. A piaci alapú hitelezés azonban nem élénkült számottevően. Az MNB ennek érdekében fontos 
funkciót szán a 2016-tól bevezetni kívánt pozitív hitelösztönző eszközöknek. A bankrendszer együttműködésével 
mérsékelhető a hitelezés nélküli fellendülés kockázata, és a piaci alapú vállalati hitelezés tartós bővülése hosz-
szabb távon dinamikusabb felzárkózási pályát eredményezhet. A fenntartható gazdasági növekedés ütemének 
emelkedése a bankrendszer működési környezetének javulását is elősegíti.

A hazai bankrendszer sokkellenálló képessége szilárd, a tőke- és likviditáshelyzete jelenleg megfelelő. A meg-
maradt lakossági devizahitelek konverziója és a jegybanki önfinanszírozási program csökkentette a bankok, és 
azon keresztül az egész gazdaság sérülékenységét. A bankrendszer azonban továbbra is kontrakciós hatású, 
negatívan járul hozzá a gazdasági növekedéshez. Ehhez kapcsolódóan jelenleg alapvetően három fő megoldásra 
váró kihívást látunk a pénzügyi rendszer számára. 

1. Miközben a Növekedési Hitelprogram sikeresen ellensúlyozta a vállalati hitelállomány leépülését, a piaci 
alapú hitelezés még nem állt helyre. A vállalati hitelezést erős kettősség jellemzi: míg a kkv-szektor hitelezése 
bővült a Növekedési Hitelprogramnak köszönhetően, addig a nagyvállalati hitelállományban nagymértékű, 
részben néhány egyedi hatásból származó csökkenés volt megfigyelhető 2015-ben. Összességében a pénzügyi 
közvetítőrendszer vállalati hitelállománya 3,4 százalékkal mérséklődött éves összevetésben. A bankrendszert 
változatlanul óvatosság és alacsony kockázati étvágy jellemzi, ami gátolja a piaci alapú vállalati hitelezés helyre-
állását. Emiatt fennáll a hitelezés nélküli fellendülés veszélye, ami tartósan alacsonyabb potenciális növekedést 
vetítene előre, mint ami egy felzárkózó ország számára szükséges. A vállalati hitelezés hosszabb távú kitekin-
tésben is érdemben elmarad a fenntartható gazdasági növekedést támogató 6-7 százalékos ütemtől. A vállalati 
hitelezés alapfolyamatait keresleti és kínálati oldalról is törékenység jellemzi. A fenti kockázatok csökkentése 
érdekében célzottabb formában és alacsonyabb volumenben az NHP kivezetési szakaszaként még 2016-ban is 
elérhetőek maradnak kedvező kondíciójú források a kkv-k számára. Emellett további célzott eszközök kerülnek 
bevezetésre, amelyek a következő másfél-két év áthidaló időszakában ösztönözni képesek a piaci alapú vállalati 
hitelezést. Mindezek fontos eredménye lehet a banki termékfejlesztésekben, hogy a vállalatok forintban, hosszú 
futamidőre és fix kamatozáson juthatnak finanszírozáshoz. Az NTP intézkedései potenciálisan 250-400 milliárd 
forinttal növelhetik a vállalati hitelezést, így összességében 5-10 százalékkal bővülhet a vállalati és különösen 
a kkv hitelezés 2016-ban. Mindez akár 0,5-1 százalékponttal nagyobb GDP növekedést is eredményezhet.

2. Változatlanul magas a nemteljesítő hitelek aránya a lakossági jelzálog, és a kereskedelmi ingatlanhitel 
szegmensekben. A forintosítás és az elszámolás hatására jelentősen mérséklődött az új bedőlések kockázata 
a meglévő portfólión. Az új hitelek esetén ennek a kockázatnak az adósságfék szabályok szabnak gátat. A prob-
lémás háztartási jelzáloghitelek magas aránya azonban változatlanul a pénzügyi közvetítőrendszer egyik kiemelt 
kockázati forrását jelenti, amelyet a portfólió tisztulásán keresztül a magáncsőd finomhangolása és a Nemzeti 
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Eszközkezelő bővítése segíthet. A meglévő állami programok mellett azonban további intézkedések szüksége-
sek, hogy a nemteljesítő jelzáloghitelek problémája piaci keretek között is rendeződhessen. A hitelek és adósok 
mélyelemzése alapján számos esetben nem a jövedelem hiánya, hanem a túlzott mértékű eladósodás jelenti 
a probléma gyökerét, így a portfólió minőségének javulása elérhetőnek látszik akár a már meglévő eszköztár 
alkalmazásával, vagyis fenntartható átstrukturálások révén. A folyamat felgyorsulása, valamint a bankok és az 
ügyfelek közötti kooperáció erősödése további lendületet igényel, amihez szükséges az adminisztratív korlátok 
lebontása. A vállalati portfólióminőségben a problémát változatlanul a nemteljesítő projekthitelek jelentik, 
amelyek tisztulását a MARK tevékenysége segítheti. A sikeres indulás érdekében több fontos lépés is történt, 
amelyek eredményeképpen hamarosan egy európai precedenst teremtő, piaci alapon működő eszközkezelő 
kezdheti meg működését. 

3. A bankrendszer jövedelmezősége idén visszatérhet a pozitív tartományba, azonban nemzetközi összehasonlí-
tásban továbbra is alacsonynak számít. A közelmúlt szabályozói intézkedéseinek bankrendszeri eredményre gya-
korolt aggregált hatása középtávon közel semleges. A bankok jövedelmezőségi kilátásai az alacsony értékvesztés 
szükségletek miatt a következő két évben összességében javulnak, ám nemzetközi összehasonlításban így is 
alacsonyak maradhatnak. A tartósan az elvárt hozamszint alatt alakuló jövedelmezőség a gyenge tőkeakkumu-
lációs képesség révén negatívan hat a bankrendszer növekedési lehetőségeire és ezáltal arra, hogy megfelelően 
tudja támogatni a fenntartható gazdasági növekedést. A költséghatékonyság növelésével a jövedelmezőség 
további javulására van tér. A bankrendszer költségmegtakarítása nem csak az egyes bankok szintjén növelhető, 
de a szinergiák kiaknázásával intézmények összeolvadása révén is emelkedhet, ezáltal jövedelmezőbbé téve 
a szektort. Mindez azonban időigényes, és az egyes szereplők számára komoly kihívásokat jelent.

A jelentős volumenű nemteljesítő portfóliók tisztítása és a költséghatékonyság növelése egyaránt szükséges 
a strukturális jövedelmezőség helyreállításához, amelyet követően hosszútávon is biztosíthatóvá válhat a hazai 
pénzügyi rendszer fenntartható gazdasági növekedést támogató szerepe.
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A pénzügyi stabilitási jelentésben azonosított kiemelt kockázatok és kezelésük

Kiemelt kockázatok

(1) A fennmaradó
gazdasádi növekedést

támogató szinttől
elmaradó vállalati

hitelvezetés

Növekedéstámogató Program:

1) Növekedési Hitelprogram harmadik, kivezető szakasza beruházási és export fókusszal;
2) Piaci Hitelprogram elindítása a piaci alapú hitelezés élénkítése érdekében.

(2a) Magas nemteljesítő
háztartási jelzálogportfólió

A portfóliótisztítást
hátráltató

adminisztratív korlátok
lebontása

Nemzeti Eszközkezelő működése
Magáncsőd intézménye

A fenntartható banki átstrukturálások erőteljesebbé válása

MARK Zrt. 2016. januári indulása

Portfóliótiszítás gyorsítása

Bankrendszeri konszolidáció támogatása

A fenti lépések a prudens fiskális politika fenntartása, kiszámítható szabályozói környezet és a fenntartható gazdasági
növekedés támogatása mellett érvényesek és hatékonyak.

(2b) A nemteljesítő
projekthitelek

változatlanul magas
aránya

(3) Strukturálisan és
nemzetközileg gyenge

jövedelmezőség, alacsony
költséghatékonyság

Kockázatokat csökkentő lépések, eszközök

A piaci hitelezés helyreállásának minőségi ismérvei

A növekedést fenntartható módon támogató
hitelezés termékjellemzői

A növekedést fenntartható módon támogató
hitelezés célszegmensének jellemzői

Beruházási hitelek adják a növekedés gerincét

Az 5 évnél hosszabb lejáratú és fix kamatozású
beruházási hitelek elérhetősége kiemelt jelentőségű

A kkv szegmens számára alapvető, hogy mérsékelt
profitfelár mellett juthassanak hitelhez

A természetes devizafedezettel rendelkező vállalatok
számára legyen elérhető a devizafinanszírozás is

A kkv szegmens forráshoz jutása elengedhetetlen

Fiatal vállalatok forráshoz jutása is kiemelt, mivel a dinamikus
fejlődés az esetükben a legvalószínűbb

Jellemzően a feldolgozóipar, a mezőgazdaság, a kereskedelem és 
a szállítás szektorokból kerülnek ki a legdinamikusabb vállalatok

Apiacihitelezéshelyreállásánakminőségi ismérveiről részletesenazalábbi tanulmánynyújt információt: 
http://www.mnb.hu/letoltes/a-piaci-hitelezes-helyreallasanak-minosegi-ismervei.pdf

http://www.mnb.hu/letoltes/a-piaci-hitelezes-helyreallasanak-minosegi-ismervei.pdf
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1. Makrogazdasági és pénzpiaci környezet – 
Lassuló növekedés a fejlődő országokban, 
csökkenő külső sérülékenység 
Magyarországon

Az Egyesült Államok kitartott a laza monetáris kondíciók fenntartása mellett, a kamatemelés várható időpont-
ja decemberre tolódott. A harmadik görög mentőcsomag elfogadásával csökkent a szuverén adósságválság 
kockázata, az EU pénzügyi stabilitását azonban továbbra is veszélyezteti az államadósság általánosan magas 
szintje, valamint a bankrendszer alacsony jövedelmezősége. 2015-ben összességében mérséklődött a világ-
gazdaság növekedése, ami elsősorban a fejlődő országok lassulásával, a kínai gazdaságot övező egyre több 
bizonytalansággal, valamint a geopolitikai feszültségekkel magyarázható. 2015-ben a magyar gazdaság várható 
növekedési üteme 3 százalék körül alakulhat, amelyet az export növekedése és a fogyasztás bővülése támogat. 
Az ország GDP arányos finanszírozási képessége historikusan magasan alakult, az éven belül lejáró adósság 
alacsony volumene közelít a válság előtti átlagos szinthez. A hazai pénzpiacok rendszerszintű stressz-szintje 
a februári-márciusi forintosítás hatására visszaesett.

1.1. Az EKB és EgyELőrE A FEd Is 
KItArtott A LAzA MonEtÁrIs 
PoLItIKA MELLEtt, MIKözBEn EgyrE 
töBB A BIzonytALAnsÁg A FEjLődő 
orszÁgoKBAn

A Fed egyelőre nem változtatott a laza monetáris 
kondíciókon. Akedvezőbelföldigazdaságiadatokel-
lenéreaFedtovábbrais0és0,25százalékközötttart-
jaakamatszintet.Habáramunkaerőpiackedvezőbb
mutatóialapjánegyrenagyobbtérnyílikamonetáris
szigorításra,azinflációszintje–acsökkenőenergia-és
importárakmiatt–továbbraisahosszútávúcélalatt
maradt(1.ábra).Alazamonetárispolitikafenntartása
mellettitovábbiindokaglobálisgazdaságiproblémák-
bóladódópotenciáliskockázatokfigyelembevételeis.
Mindezekeredőjekéntazelsőkamatemelésvárható
időpontja2015decemberéretolódott.

Az Európai Központi Bank továbbra is expanzív mo-
netáris politikát folytat a mennyiségi lazítást cél-
zó programok fenntartásával. Az EKB változatlanul
tartottaazalapkamatszintjétazelmúlt időszakban,
valamintfolytatódotta2015márciusábanelindított
eszközvásárlásiprogram(EAPP)is.AzEAPPkeretein
belülazEKBamásodpiaconvásároleszközfedezetű
értékpapírokat(ABSPP),állampapírokat(PSPP)ésfe-
dezettkötvényeket(CBPP3)annakérdekében,hogy
anullaközelikamatszintmellettisbefolyásolnitudja
agazdaságot.Eddigmártöbbmint500milliárdeurót

1. ábra
Infláció és munkanélküliség alakulása az UsA-ban
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Megjegyzés: A havi infláció a PCE (Personal Consumption Expenditures) 
árindex százalékos változása az előző év azonos időszakához képest.
Forrás: Federal Reserve Bank of St. Louis.
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tettkiaprogramvolumene,amiazeurózónagDP-
jénekközel5százalékáttetteki.AzEKBelőrejelzése
alapjántovábbraisazeurózónanövekedésikilátásai-
nakfokozatosjavulásaésazinflációemelkedéseprog-
nosztizálhatóakövetkezőévekre.2015.június18-án
elindultanegyedikcélzotthosszútávúrefinanszírozási
program(TlTro)is,amelynekkeretébenösszesen128
intézmény73,8milliárdeuróértékbenvettfelhitele-
ket,amikisséelmaradazelsőháromfáziseredményé- 
től(2.ábra).

Az EU-ban elsősorban a pénzügyi intézmények ked-
vezőtlen mérlegpozíciója, illetve a szuverén érték-
papírok potenciális árváltozása jelent kockázatot. 
A harmadik görög mentőcsomag elfogadása után
görögországtovábbraiserősenfüggazeurópaisür-
gősségi likviditási támogatástól (ElA). A szuverén
adósságválságkialakulásánakveszélye,ésezzelpár-
huzamosanazeurózónatagországaiközöttipénzügyi
fertőzéskockázatamérséklődött.Habáragörögese-
ményekhatásamérsékeltmaradt,avárhatóamerikai
monetárisszigorításésafejlődőpiacoksérülékeny-
ségeazeurópaigazdaságokatisérzékenyenérintheti.
Jelentősközvetlenkitettségeezekenapiacokonugyan
csaknéhánytagországnakvan,aglobáliseszközallo-
káción,árfolyamváltozásokonésbizalmicsatornákon
keresztüliselérhetikEurópátakedvezőtlenfolyama-
tok. Kockázatot jelenthet, hogy az EKBmennyiségi
lazításánakésa fejlődőpiacokról történőeszközát-
csoportosításoknakköszönhetőenrendkívülalacsony
hozamszint alakult ki az állampapírpiacon, amivel
párhuzamosan–főkéntahosszú lejáratúszegmens
bővülésével–többtagországbanisrekordmagasságot
értelagDParányosállamadósságszintje(3.ábra).
Ezenállamadósságnövekvőhányadakoncentrálódik
abankrendszermérlegében,amelyjelentősenmér-
sékliakülsősérülékenységet,ugyanakkormásodkörös
hatáskéntakamatkockázatmegfelelőkezelésenélkül
érzékenyebbétesziazintézményeketapotenciálisho-
zamváltozásokra(4.ábra).Azeurópaibankrendszer
emelletttovábbraiserősenszegmentált,sérülékenysé-
gétpedignöveliahistorikusanalacsonyprofitabilitás.
Ezekeredményeképpenabankoknemtudjákkellő-
képpentámogatnianövekedéstahitelezésbővítésé-
vel,amisegíthetnéagDParányosadósságszintjének 
normalizálódását.

A fejlődő országok növekedési üteme a nyersanyag-
árak visszaesésével lassul, míg a kilátásokat geopo-
litikai feszültségek rontják. Aválságotkövetőgyors
élénkülés után 2010-től kezdve a fejlődő országok
növekedésiütemefokozatosancsökkent,ésakoráb-
banbecsültnéllassabbbővülésvárhatóakövetkező

2. ábra
Az EKB eszközvásárlási és refinanszírozási programjainak 
volumene az eurózóna gdP-jének arányában
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Forrás: EKB.

3. ábra
Az EU országainak növekedése, gdP arányos 
államadóssága és annak historikus maximum szintje
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4. ábra
Bankok által tartott állampapír-állomány változása 2009 
és 2014 között

 0 
 50 
 100 
 150 
 200 
 250 
 300 

 0 
 50 

 100 
 150 
 200 
 250 
 300 

Fi
nn

or
sz

ág
 

Bu
lg

ár
ia

 
Ho

lla
nd

ia
 

Sp
an

yo
lo

rs
zá

g 
Po

rt
ug

ál
ia

 
Ho

rv
át

or
sz

ág
 

Be
lg

iu
m

 
O

la
sz

or
sz

ág
 

Fr
an

ci
ao

rs
zá

g 
EU

28
 

Dá
ni

a 
Ro

m
án

ia
 

Le
tt

or
sz

ág
 

Cs
eh

or
sz

ág
 

És
zt

or
sz

ág
 

Li
tv

án
ia

 
Sz

lo
vé

ni
a 

Au
sz

tr
ia

 
N

ém
et

or
sz

ág
 

Sv
éd

or
sz

ág
 

M
ag

ya
ro

rs
zá

g 
Le

ng
ye

lo
rs

zá
g 

% %

Bankok által tartott állampapír-állomány 2014-ben 
(2009=100%) 

Forrás: EKB.



MAGYAR NEMZETI BANK

PéNZüGYI STABIlITáSI jElENTéS • 2015. NovEMBER12

évekbenis(5.ábra).Ezzelpárhuzamosanegyrealacso-
nyabbatőkebeáramlásvolumene,amimegnehezítheti
azelmúltévekalacsonykamatkörnyezetébenkiépült,
részbendollárbandenomináltadósságállománymeg-
újítását, ígyafinanszírozási költségekemelkedésén
keresztül növekedhet az érintett országok sérülé-
kenysége.Ezenfelülanyersanyagárakeséseszintén
negatívanérintettegyesfejlődőországokat,különö-
senoroszországot és a latin-amerikai térség egyes
országait(6.ábra),amitazoroszgazdaságesetében
továbbsúlyosbítanemzetköziszankciókhatása.Koc-
kázatotjelenttovábbáaFEDesetlegeskamatemelése,
amiadollárárfolyamánakerősödésénésazeszközök
átárazódásánkeresztülokozhatproblémátajelentős
mértékűdollárbandenomináltadósságotfelhalmozott
fejlődőországokban.

A kínai gazdaság növekedési üteme ugyan 7 száza-
lék körül alakult a második negyedévben, azonban 
az export visszaesése és a belső felhasználás bizony-
talan bővülési üteme kisebb gazdasági növekedést 
vetít előre.Acsökkenőexportésimportadatok,illetve
aszolgáltatószektorvárttólelmaradóbővülésekoc-
kázatokatjelentenekakínainövekedésikilátásokban,
ami továbbgyűrűző hatásként érzékenyen érintené
aKínafeléjelentősexportkitettséggelrendelkezőor-
szágokat,deakockázatifelárakemelkedésemiattaz
egészvilággazdaságrahatással lehet.Akínaigazda-
ságszerkezetiátalakulásábanalacsonyabbpotenciális
növekedésveszélyeérzékelhető,abelsőfelhasználás
várhatóannem lesz képesazeddigi extenzívnöve-
kedésidinamikátfenntartani.Továbbifenyegetőjel,
hogy a június eleji csúcshoz képest szeptemberre
aShanghai-itőzsde40százalékoscsökkenéstmuta-
tott,igaz,ígyisazegyévvelkorábbiszintfölöttmaradt.
Akínai jegybankoktóbervégénajúniusidöntéshez
hasonlóanújfent25bázisponttalcsökkentetteaka-
matszintet,valamint0,5százalékponttalmérsékelte
abankokkötelezőtőketartalékánakmértékét.Továb-
bijelentősbeavatkozáskéntaugusztusvégénmegnö-
veltékazárfolyammechanizmusrugalmasságát,ami
arenminbi3százalékosleértékelődésétokoztaadol-
lárhozképest(7.ábra).

1.2. MAgyArorszÁgot ALAcsony 
KAMAtKörnyEzEt, MérséKLődő 
AdóssÁg és jAVULó LAKossÁgI 
KILÁtÁsoK jELLEMzIK

2015 második negyedévében továbbra is magas volt 
a gdP növekedési üteme, az előző év azonos idősza-
kához képest 2,7 százalékkal nőtt a magyar gazda-
ság.AzMNBszeptemberiinflációsjelentésealapján
agDP2015-ben3százalékkörül,míg2016-ban2,5

5. ábra
A fejlődő országok világpiaci súlyának várt alakulása és 
a növekedési előrejelzések változása
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Forrás: IMF WEO 2015. július.

6. ábra
Főbb nyersanyagárak alakulása 
(USD-ben, 2006. január = 100%)
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7. ábra
A kínai részvénypiac és a jüan árfolyamának alakulása
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százalékkalbővülhet(8.ábra).Alakosságifogyasztás
élénkülésetovábbraismeghatározó,anegyedévesbő-
vülés1,6százalékvolt,amelynekvolumeneazonban
mégmindigelmaradaválságelőttiszinttől.Aberu-
házásoknövekedésiütemea2007-2013-aseurópai
uniósköltségvetésicikluskifutásávalmérséklődikjö-
vőre.Azállamiberuházásokfentemlítetthatásmiatti
erőteljescsökkenésétamagánszektorberuházásainak
enyhebővülésekorrigálhatja.Ahistorikusanalacsony
hazaikamatkörnyezetsegíthetiazalacsonyabbkölt-
ségű vállalati forrásszerkezet fenntartását, így nem
számolunkavállalatiforrásigénydrasztikusváltozá-
sával.Alakosságiszegmensfogyasztásátazalacsony
inflációskörnyezetbennövekvőreálbérekésa2016-tól
csökkenőszemélyijövedelemadómellettazelszámo-
lásésaforintosításokmiattmérséklődőadósságokis
segítik.Azexporttovábbibővüléséttámogatjaaleg-
fontosabbpartnerünknekszámítóeurózónafokozatos
élénkülése,amitazonbanaVolkswagenCsoportkörül
kialakultbotrány,valamintaschengeniövezetenbelül
potenciálisanújrabevezetésrekerülőhatárellenőrzé-
sekhátráltathatnak.

javult Magyarország külső kockázati megítélése. 
AmagyarCDSfelárakazelmúltfélévsorántovább-
raisalacsonyszintentartózkodtak,amibenjelentős
szerepe volt a jelzálogalapú devizahitelek forintra
váltásának.Aforintosításnélkülasvájcijegybankja-
nuáridöntésenyománkialakultsvájcifrankárfolyam
erősödésazontúl,hogyjelentősturbulenciátidézett
volnaelőabankrendszerben,valószínűlegacsődkoc-
kázatifeláraknövekedésétismagautánvontavolna(9.
ábra).MagyarországországspecifikustényezőiaCDS
felárakcsökkenéseirányábahatnak,ígyellensúlyozva
akedvezőtlenebbéválónemzetközikörnyezethatásait.
AmagyarkockázatibesorolásvárhatójavításaaCDS
felártovábbicsökkenéséteredményezheti,javítvaaz
országfinanszírozásánakstabilitását.

A lejáró külső adósság volumene tovább csökkent. 
A 2015-ben lejáró külső adósságmértéke az előző
évimintegy30milliárdeuróhozképestközel30szá-
zalékkal csökkent. A külső adósság megújításának
forrásszükséglete így közelít a válság előtti átlagos
szintjéhez (10. ábra). A külső adósság csökkenése
mögöttaforintosításmiattmérséklődőkamatkiadá-
sokhatásaisérzékelhető.Anettóadósság2010óta
tartófolyamatosmérséklődésefolytatódottésabrut-
tóadósságállománytovábbi leépüléséreszámítunk,
amelycsökkenéstazMNBönfinanszírozásiprogramja
keretébenmegvalósulóeszköztáriátalakításisnagy-
bantámogat.Abelföldiszereplőkállampapír-keres-
letének növekedése hozzájárulhat a bruttó külső

8. ábra
A gdP-növekedés alakulása
(előző év azonos időszakához viszonyítva)
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Forrás: KSH, MNB.

9. ábra
A magyar cds felár változásának dekomponálása 
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Megjegyzés: A dekomponált értékek a 2011. márciusi állapothoz kép-
esti változást mutatják. A komponensek pozitív értékei a CDS felár 
emelkedésében játszott szerep nagyságát jelzik.
Forrás: MNB.
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adósságmérséklődéséhez,továbbáaprogramered-
ményeképpenazállamadósságdevizaarányaismér-
séklődhet,amiszinténkedvezőakülsősérülékenység 
szempontjából.

Magyarországon az elmúlt években a hitelezési aktivi-
tás nélküli növekedés volt jellemző.Aválságkitörése
ótafolyamatosannegatíviránybanyílikazollóafenn-
tarthatónövekedésttámogatóelvártésténylegeshi-
telállományközött.régiósszintenamagyarhitelrés
visszaesésevoltalegjelentősebb,amelynegatívha-
tástaNövekedésiHitelprogramvalamelyestellensú-
lyozta(11.ábra).Agazdaságinövekedésúgyvalósult
meghazánkban,hogyaválságotkövetőélénkülésé-
heznemkapcsolódottahitelezésaktivizálódása,ami
hosszútávúnövekedésiszempontbólnemkívánatos.
Különösenavállalatiszektorszenvedhetelsúlyosabb
növekedésiáldozatokat,ugyanisaszigorúhitelezési
feltételek,ahitelszűkeagazdaságiaktivitásjelentős
visszafogását, vagyakárakapacitások leépülését is
eredményezheti. A hitelezési korlátok arányaiban
jobbanérintikakisebb,sérülékenyebbkkv-szegmenst.
Esetükbenjobbanérvényesülabankokkockázatkerü-
lése, ígyfennállaveszélyeannakis,hogyamennyi-
benaszigorúhitelfelvételikorlátoktartósanfennma-
radnak,akkorakkv-k„elutasító”normáhoztörténő
alkalmazkodása révén, a szegmenshitelkereslete is
visszaesik.Magyarországonegyelőreatőkepiaciforrás-
bevonásiképességfejletlenségekövetkeztébenake-
reskedelmibankihitelekneknincsmegfelelőtőkepiaci 
alternatívája.

A magyar gazdaság jelentős felzárkózási potenciál-
lal rendelkezik, de ágazati és vállalatméret szerinti 
heterogenitás jellemzi.Alegjelentősebbfejlődésile-
hetőségafeldolgozóipar,azonbelülatudásintenzív
feldolgozóiparelőttáll,aholnemcsakaszektormére-
téneknagysága,hanemazágazatátlagostermelékeny-
ségénekalacsony szintje is jelentősebb felzárkózási
potenciáltjelezhet.Arelatívenagyágazatméretmiatt
akereskedelem,szállításésépítőiparágazatokisérde-
mimakroszintűnövekedésilehetőségethordozhatnak
magukban(12.ábra).Magyarországonatermelékeny-
ségi lemaradásazágazatokonbelülnemhomogén,
hasonlóanalegtöbbországbanjellemzőágazatonbe-
lül tapasztaltkülönbségekhez,anagyobbvállalatok
általában termelékenyebbek. A feldolgozóiparban
a legszembetűnőbb a gazdaság dualitása: a kisebb
vállalatok–amelyekjelentősfoglalkoztatók–termelé-
kenységilemaradásaszámottevő.Amikrovállalkozások
termelékenységemindenágazatbannagymértékben
elmaradazoptimálisszinttől,amiazértissúlyosprob-
léma,mertazújonnanalapítottvállalatokjelentősré-

11. ábra
A magánszektor gdP-arányos hitelállományának 
trendtől való eltérése a hitelrés mutatóval kifejezve
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Megjegyzés: Egyváltozós HP szűrővel becsült trend alapján.
Forrás: EKB.

12. ábra
Felzárkózási potenciál a magyar gazdaságban 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

90 

0 5 000 10 000 15 000 20 000 25 000

Termelékenység EA15-höz képest (%) 

Hozzáadott érték  2013 (EU15 PPP alapon, millió euró)

Kereskedelem

Tudásintenzív
feldolgozóipar

Közigazgatás

Ingatlan

Építőipar

Energia

Bányászat

Szállás-
hely

Oktatás

Egészségügy

Vízgazdál-
kodás

Pénzügy
Művészet

Adminisztratív szolg. Szállítás

Információ és
kommunikáció

Erőforrás intenzív
feldoglozóipar

Szakmai, tudományos tev.
Mezőgazdaság

Egyéb
szolg.

Regionális
feldolgozóipar

Munkaerő
intenzív

feldolgozóipar

Megjegyzés: A körök mérete az ágazat méretének és termelékenységi 
résének szorzatával arányos, ezáltal a makroszintű felzárkózási poten-
ciál nagyságát jelzi. A kék szín a feldolgozóipar megbontását jelöli.
Forrás: Eurostat, MNB.

10. ábra
A bruttó és nettó külső adósság és a lejáró adósság 
alakulása 
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Megjegyzés: A 2015-ös évnél a bruttó és nettó adósság estében 
a 2015. június 30-i érték szerepel.
Forrás: MNB.
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szeebbőlaszegmensbőlkerülki,tehátazújbelépők
nemhoznakkellőlendületetafenntarthatónöveke-
déshez.Mindezekalapjánrendkívülfontosamikroés
kkvszegmensekmegfelelőforrássaltörténőellátott-
sága(lásd1.keretesírás).

A kis- és középvállalkozások kulcsszerepet játszanak
agazdaságműködésében.Társaságiadó-bevallásiadatok
alapjánaKKV-kadjákahazaivállalatifoglalkoztatáskét-
harmadátésaberuházásiaktivitásfelét.Avállalkozások
általmegtermelthozzáadottérték55százalékaköthető
akis-ésközépvállalkozásokhoz.

A hazai vállalati szektort erős dualitás jellemzi, a hazai
KKV szektor termelékenységbeli lemaradása regionális
összehasonlításbanjelentős.HaaKKV-késanagyvállala-
tok közötti termelékenységbeli különbségMagyarorszá-
gon is a visegrádi régióhoz hasonlóan alakulna, akár 4
százalékkal magasabb lehetne a bruttó hazai termék
szintje.AKKVszektortermelékenységébenrejlőfelzárkó-
zási potenciálmiatt kiemelt gazdaságpolitikai cél a KKV
szektorfejlesztéseésdinamizálása.

Atermelékenységjavításánakfontoscsatornájaatőkeintenzitásnövelése.Akis-ésközépvállalkozásokkorlátozottan
képesekbelső források felhalmozására,ezértakapacitásbővítőberuházásaikhoz jellemzőenkülső forrásbevonás is
szükséges. Ennek legjellemzőbb formája a hitelintézetektől történő hitelfelvétel. Az elmúlt évtizedekben a kis- és
közepes vállalkozások finanszírozási helyzetének javítása érdekében számos gazdaságpolitikai intézkedés történt.
AMagyarNemzetiBankNövekedésiHitelprogramjaérdembenjavítottaaKKVszektorfinanszírozásihelyzetét.Felmé-
résekalapjánavállalkozásoktovábbraiserőshitelkínálatikorlátokatérzékelnek,melyérdembenkorlátozzafejlődési
lehetőségeiket.AzMNBáltalmegindítottPiaciHitelprogram(PHP)hozzájárulhatehitelkínálatikorlátokoldódásához.

A KKV szektor termelékenységét a beruházásokon túl egyéb, strukturális tényezők is befolyásolják. Több felmérés
egybehangzóanjelzi,hogyahazaiKKVszektorkishányadavégezinnovációstevékenységet,ígysematermékfejlesz-
tésben,semaműködésihatékonyságjavításábanrejlőpotenciáltnemaknázzákki.Emellettaszakképzettmunkaerő
hiánya iskorlátozhatjaa termelésbővítését.Végülazáltalánosüzletikörnyezet (pl.: szabályozások,adórendszer) is
gátolhatjaavállalkozásoknövekedését.AnemzetköziversenyképességifelmérésekenMagyarországrendreelmarad
avisegrádiországokteljesítményétől.ÍgyaKKVszektortermelékenységénekfelzárkóztatásáhozahitelhezjutásfeltét-
eleinekjavításamellettazüzletikörnyezetetjavítóstrukturálisreformintézkedésekisszükségesek.

1.  Keretes írás
dualitás a vállalati termelékenységben

termelékenység a nagyvállalatok 
termelékenységének százalékában
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Forrás: MNB 
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1.3. A HAzAI PénzPIAcoK 
rEndszErszIntű strEssz-szIntjét 
A FEBrUÁrI-MÁrcIUsI 
ForIntosítÁs csöKKEntEttE 

2015. januártól augusztusig a hazai pénzpiacok rend-
szerszintű stressz-szintje folyamatosan csökkent. 
ArendszerszintűPénzügyiStresszIndex(rEPSI)érté-
kére2015-benjelentőshatássalvoltafebruári-már-
ciusiforintosítás,mivelaspotdevizapiackockázatait
addigmeghatározóEUr/CHFárfolyamvolatilitásaezt
követőenmárcsakmarginálisanbefolyásoltaazindex
értékét(13.ábra).Ennekhatásáraaspotdevizapia-
cokstressz-szintjemárciustólkezdvevégigalacsony
maradt,ahogyabankiéstőkepiaciszegmensstressz
szintje is.Abankközi fedezetlenésazállamkötvény
piacstresszszintjecsökkentamegnövekvőforgalom-
nakköszönhetően,aswappiaccalellentétben.ArEPSI
forintosításutánicsökkenésétabankközi forintpiac
stresszszintjénekemelkedéseellensúlyoztaaugusztus
ésszeptemberközött.

A negyedév végi átmeneti swappiaci feszültségektől 
eltekintve a felárak továbbra is alacsony szinten ma-
radtak.2015.márciusés júniusvégénazegynapos
FX-swapfelárakdrasztikusankitágultak(14.ábra),ami
mögöttakülföldiek forinteszköz-leépítéseállhatott.
Atágulásjúniusvégénkisebbvolt,ekkorazegynapos
swapfelár360bázispontonállt.Afeszültségmindkét
alkalommalhamarlecsengett,2015.júliuselejéremár
10bázispontkörüliremérséklődteka rövid felárak.
2014szeptemberétőlahosszúlejáratokonfelárcsök-
kenésvolttapasztalható,majdacsökkenésmegállt.
A hosszú felárak augusztusban enyhénnőttek, ami
anemzetközikockázatiindexekromlásávalpárhuza-
mosankövetkezettbe.

13. ábra
rendszerszintű Pénzügyi stressz Index 
(REPSI)

REPSI
Korreláció hozzájárulás (simított)
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Megjegyzés: A REPSI index a következő részpiacokat fedi le: spot devi-
zapiac, tőkepiac, államkötvények másodpiaca, bankközi fedezetlen 
forintpiac, devizaswap piac, valamint a bankrendszer stressz indexe és 
a korreláció hozzájárulás. Magasabb REPSI érték nagyobb mértékű 
stresszt jelent. A piacok közötti együttmozgást mutatja a korrelációs 
indikátor.
Forrás: MNB.

14. ábra
devizaswap felárak
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Megjegyzés: EUR/HUF jegyzésekből számított felárak. Az éven belüli 
futamidők esetében az exponenciális mozgóátlagok szerepelnek.
Forrás: MNB, Bloomberg.
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2015. áprilistól a bankokat kevésbé óvatos likvidi-
táskezelés jellemzi. AHUFoNIA 2015. áprilistól el-
szakadt a kamatfolyosó aljától és az alapkamathoz
közelebbisávbaningadozott,amiakamattranszmisz-
sziósmechanizmusszempontjábólkedvező(15.áb-
ra).A jegybankio/Nbetétátlagosnapi igénybevé-
tele2015.áprilistólaugusztusigtartóidőszakban38
milliárdforinttalvoltalacsonyabbazelőzőévazonos
időszakáhozképest,amiegybenaztisjelenti,hogyaz
intézmények likviditáskezelésenagyobbmértékben
támaszkodottabankközipiacra.Ezzelegyidőbenaz
egynaposforintbankközipiacnapiátlagosforgalma
azelőzőévazonosidőszakáhozképest15milliárdfo-
rinttalvoltmagasabb.Anettójegybankio/Nbetét-
elhelyezésszeptembervégétőltapasztaltcsökkenése
akamatfolyosóaljának25bázispontosmérséklését 
tükrözi.

Az állampapír piacokon a hosszú lejáratú hozamok 
enyhén nőttek, míg a rövid lejáratok hozama az 
alapkamat csökkentés és eszköztár átalakítás ha-
tására tovább csökkent.Áprilistólahosszú lejáratú
benchmarkhozamokjúniusvégéigemelkedtek,amiaz
amerikaihosszúhozamokemelkedésével,valamintaz
EKBmennyiségilazításávalésazennekkapcsánemel-
kedőinflációsvárakozásokkalhozhatóösszefüggésbe
(16.ábra).Eztkövetően2015.júniustólagörögvál-
ságrendezésénekhatásáraahosszúhozamokenyhén
csökkennikezdtek,amitazönfinanszírozásiprogram
keretébenmegvalósulóállampapírvásárlásokistámo-
gattak(2.keretesírás).Ahároméstizenkéthónapos
benchmarkállampapírhozamokjúniuselejétőljelen-
tősencsökkentek,aminekahátterébenacsökkenő
alapkamatésaszeptembervégénmegvalósulóeszköz-
tárátalakításállt.Afolyamateredményekéntarövid
lejáratúbenchmarkhozamokésazalapkamatközöt-
ti távolságnőtt,ahozamgörbepedigmeredekebbé 
vált.

15. ábra
A jegybanki egynapos betétállomány nagysága és 
a HUFonIA távolsága az alapkamattól
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Forrás: MNB.

16. ábra
Állampapír referencia hozamok és a jegybanki alapkamat 
alakulása
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Forrás: MNB, ÁKK.

Az önfinanszírozási program elsődleges célja Magyarország sérülékenységének csökkentése.Azönfinanszírozásikon-
cepció szerint a bankok elfogadható fedezeteinek (túlnyomórészt állampapírok) állománynövelésével párhuzamosan
lehetőségvanamagyarállamháztartáskülsőforrásokravalóráutaltságánakcsökkentésére.Azönfinanszírozástérnyeré-
seazMNB,abankszektorésazállamháztartásmérlegéreegyaránthatássalvanéstechnikailagkétlépcsőrebontható:
(1)feltételezve,hogyazelfogadhatófedezeteknöveléseazállampapírpiacontörténik,anagyobbállampapír-keresletés
–értékesítésemeliazállamháztartásMNB-nélvezetettszámlájánakegyenlegét,amiből(2)azállamadósság-kezelődevi-
zaadósságottörleszt,amibőladódóanazországdeviza(külső)adósságaésazMNBdevizatartalékacsökken.

2. Keretes írás
A jegybanki önfinanszírozási program eredményei
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Az önfinanszírozási program keretein belül az elmúlt másfél évben számos intézkedés született a bankok nem jegy-
banki, elfogadható értékpapír-fedezetekkel szemben támasztott keresletének növelése érdekében. Abankrendszer
strukturálislikviditásfeleslegénekazértékpapírpiacratereléseérdekébenajegybankieszköztárátalakításaatúlnyo-
mórésztállampapírokatjelentőelfogadhatófedezetek–bankilikviditáskezelésiszempontból–relatívattraktivitásá-
naknövekedéséttűztekicélul.Azintézkedésekegyrészeabankilikviditáskicsapódásánakegyébformáitteszikevés-
bévonzóváafedezetkéntelfogadhatóértékpapírokhozképest:akétheteskötvény2014közepénvégbementbetéte-
sítése,majdannak2015.szeptembertőléletbelépőmennyiségikorlátozása,aháromhónaposirányadóeszközbeve-
zetése,valamintakamatfolyosólefelétolásamindebbeaziránybatettlépések.A–leginkábbállampapírokbantestet
öltő–fedezetkéntelfogadhatóállománynövekedésétközvetlenülösztönzőlépéskéntazMNBhosszúlejáratú,feltéte-
lesjegybankikamatcsere-eszközt(IrS)vezetettbe2014júniusától.AzIrS-ekigénybevételénekfeltétele,hogyazadott
hitelintézetlegalábbazigénybevettIrS-mennyiségnekmegfelelőmértékbenmegemelifedezetiállományát,éseztaz
állományta lejáratig,de legalább1évigmeg is tartja.Mindezazt jelenti, hogyaz IrSérdembenképes stabilizálni
a fedezeti értékpapírok, kiemelten az állampapírok piacát: az eszköz feltételes jellegéből adódóan „bebiztosított”
fedezetiállomány12015.szeptembervégénelértea2800milliárdforintot.Azeredetileg3és5évenelérhetőeszköz
2015szeptemberétől10éveslejárattalegészültki,valamintazeszközbankiforrásterelőjellegénekerősítéseérdeké-
benazMNBafedezetiállománynövelésikritériumatekintetébenazeredeti2014I.negyedévesbázisidőszakmellett
egymásik,2015.március-májusiválaszhatóbázisidőszakotisbevezetett.Abankrendszerfedezetiértékpapír, illetve
kiemeltenállampapír-állományamindennekkövetkeztébenjelentősenmegnőttaprogramelindulásaóta.

Az Irs eszköz támogatja a bankok megnövekedett fedezetképes állományából adódó kamatkockázat kezelését és 
stabilabbá teszi az állampapír-piacot. A bankok fedezeti értékpapír-keresletének jellemzően leginkább a hosszú
futamidőből eredő kockázatok szabnak határt. Egy hosszabb hátralévő futamidővel rendelkező kötvény tartása
nagyobbpénzügyi kockázatot jelent,mint egy rövid eszköz tartása, hiszen a hozamkörnyezet egységnyi változását
nagyobbárváltozáskíséri.AzIrSeszközkereteinbelülazigénybevevőbankokváltozókamatot(BUBor-t)kapnaka–

A banki állampapír-kereslet növekedésének (1) és az államadósság-kezelésnek a forintkibocsátás
növelésével történő alkalmazkodásának (2) hatása a gazdaság szereplőinek sematikus mérlegére

Államháztartás

(1)

(2)

(1)

(2)

(1)

(2)

(1)

(2)

Eszközök

KESZ

KESZ

KESZ

KESZ

Forint állampapír

MNB-nél elhelyezett
banki likviditás

Források
Jegybank

Eszközök Források

Külföld
Eszközök Források

Bankok
Eszközök Források

Forint állampapír
(belföldi szereplők)

Deviza állampapír
(külföldi szereplők)

MNB-nél elhelyezett
banki likviditás

Devizatartalék
(külföldi 
állampapírok)

Deviza állampapír 
(REPHUN)

Deviza állampapír
(külföldi kibocsátású)

1„Bebiztosított”fedezetiállományalattaztafedezetkéntelfogadhatóértékpapír-állománytértjük,amitazIrS-tigénybevevőbankajegybanki
kamatcsere-eszközhözkötődőfeltételmiattcsakbüntetőárazásmellettépíthetle,adhatel.
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feltételességmiattapiacinálalacsonyabb–fixkamatért
cserébe,ígyazIrSkötésiértékénekmegfelelőmennyisé-
gűhosszúlejáratúértékpapír-vételénekkockázatiköltsé-
geazIrSkamatfixálásigyakoriságának(6hónap)megfe-
lelő szintre redukálódik. Ezáltal azon bankok, amelyek
akéthetesvagyháromhónaposeszközbengörgetettlik-
viditásuk helyett IrS-sel kiegészített értékpapírt (állam-
papírt) vásárolnak, az így létrejött átstrukturálásból
következően kisebb futamidő-növekedéssel szembesül-
nek,mint jegybanki IrSnélkül. Ahosszabb futamidőből
eredőtöbbletkockázatiköltségetazIrSfeltételesárazása
ésazértékpapírok,kiemeltenazállampapírokforgalom-
képességekompenzálja.

Az Irs eszköz technikai paraméterei megkönnyítik 
a banki kockázat- és likviditáskezelést.Az IrSeszközök
tendereinek időpontja,kamatfizetési struktúrájaés lejá-
rataúgykerültekmeghatározásra,hogyapárhuzamosanvásárolt fedezetiértékpapírok,kiemeltenazállampapírok
teljeskamatkockázatátlefedje.AzIrStendereknéhányórávalkövetikazállamkötvény-aukciókat,ígyabankazÁKK
aukcióinelfogadottajánlataivalösszhangbantudajánlatottenniazIrS-re.EmellettazIrS-ekkamatfizetésiidőpontjai
éslejárataiisegybeesnekazaznapaukcionáltállamkötvényekmegfelelőjellemzőivel,ígynincsszükségazidőpontok
összehangolatlanságábóleredőbáziskockázattovábbikezelésére,azIrSfedezésifunkciójateljesmértékbenérvénye-
sülnitud.

Az MnB Irs-állománya és a hitelintézetek állampapír-
állományának kumulált változása az önfinanszírozási 
program bejelentése óta
(2014. április 22.)
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2. Ingatlanpiac – szegmentált élénkülés 
a lakáspiacon

2015 első féléve során enyhe élénkülés volt tapasztalható a lakáspiacon, a piac azonban egyelőre több szem-
pontból is szegmentált. A lakáspiac élénkülését egyrészt a használt ingatlanok körében, másrészt területi el-
oszlásukat tekintve a fővárosban és környékén tapasztalni leginkább. A használt lakáspiaci tranzakciók száma 
az új lakásokéval ellentétben már meghaladja a 2009-es szintet, a tranzakciók száma azonban a fővárosban nő 
a legnagyobb ütemben. A lakáspiaci élénkülés összességében így még nem mutat kiegyensúlyozott képet, az 
árak dinamikus emelkedése vélhetően az alacsony kamatkörnyezetből eredő megnövekedett befektetési célú 
lakáskereslet, és az arra késve reagáló kínálat következménye. Az otthonteremtés elősegítéséhez szükséges 
lehet ösztönözni az új lakásépítések dinamikájának felgyorsulását.

A kereskedelmi ingatlanok tekintetében mind a befektetési mind pedig a bérleti piacon javulás volt tapasztal-
ható. Az elmúlt két évben bővült a kereskedelmi ingatlanpiaci tranzakciók volumene, a piaci forgalom jelentős 
hányadát azonban a kis számosságú, de nagy volumenű tranzakciók teszik ki. A tranzakciók volumene tekinte-
tében a piac koncentráltsága az iroda és szálloda szegmensekre jellemző a leginkább. 2015 első féléve során 
a bérleti piac élénkülésével párhozamosan tovább javult a fővárosi irodaházak kihasználtsága, míg a bérleti 
szerződések volumene valamivel több, mint 10 százalékkal haladta meg az előző év azonos időszakának értékét. 

2.1. tErüLEtILEg ELtérő, EnyHE 
jAVULÁs tAPAsztALHAtó 
A LAKÁsPIAcon

Az új építési engedélyek száma enyhén bővült. 2015
elsőháromnegyedévesoránagDPésaberuházások
növekedésévelpárhuzamosanvalamelyestbővültaz
újonnan kiadott lakásépítési engedélyek száma, és
ezenidőszakalattmintegy8600darabottettki,azel-
múltegyévettekintvepedig11300darabot(17.ábra).
Azelsőháromnegyedévalattkiadottengedélyekszá-
maezzelazelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítva24
százalékkalvoltmagasabb,szintjéttekintveazonban
mégalacsonynakmondható.Azújépítésűlakásokszá-
maegyelőrestagnál.Azelsőháromnegyedévsorán
mindösszesenvalamiveltöbb,mint4600újépítésű
lakóingatlantadtakát,amely9százalékosvisszaesést
jelent az előző év azonos időszakához viszonyítva.
Azátadottújlakásokszámajellemzőenkésveköveti
azengedélyekszámánakváltozását,ígyelőretekintve
azelőbbiisenyhenövekedésnekindulhat.

17. ábra
A kiadott lakásépítési engedélyek és az épített lakások 
száma
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Megjegyzés: 12 havi gördülő összeg a jobb skálán.
Forrás: KSH, MNB.
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jelentős mértékű korrekció történt a használt lakások 
árában, a piac élénkülése azonban szegmentált. Bár
alakásárakmindahasználtmindpedigazújingatla-
nokeseténnövekedéstmutattakazelsőfélévsorán,
atranzakciókszámaésazújlakásépítésekvisszafogott
mértékeegyelőreaztmutatják,hogyalakáspiaciélén-
külésjelenlegahasználtszegmensrekoncentrálódik
(18.ábra).Alakáspiacszegmentáltságátkéttényező
isjólmutatja.2015elsőfélévesoránegyrésztahasz-
náltlakásoktisztaárváltozása8,1százalékot,mígaz
újlakásoké4,6százalékottettki,másrésztalakáspiaci
tranzakciókszámaahasználtszegmensbenmutatmar-
kánsélénkülést.Azévestranzakciószámitt112ezer
darabot tettkiazelsőnegyedévvégén,amelymár
magasabba2009-esértéknél(83ezerdb).Azújlaká-
sokpiacaeseténazonbanazévestranzakciószám3000
darabvoltugyanezen időszakalatt,amelymégala-
csonyabbaválságutáni,2009-esértéknél(8ezerdb).

A lakáspiac területi eloszlásában heterogén képet 
mutat.Alakáspiacitranzakciókszámánakelmúltkét
évbentapasztalhatóemelkedéseleginkábbafőváros-
ban voltmegfigyelhető. Budapesten a negyedéves
tranzakciószám2014évvégénmintegy33százalék-
kalvoltmagasabbazelőzőévazonosidőszakáhozké-
pest,amígatöbbitelepüléstegyüttvéveugyanezaz
érték21százalékvolt,kizárólagaközségekbenpedig
15százalék.Abudapestitranzakciókteljeslakáspiaci
forgalomhozmértarányamindezekmelletta2012év
végi28százalékhozképest34százalékraemelkedettaz
elsőnegyedévvégére(19.ábra).összességébenabu-
dapestihasználtlakáspiacélénkülésenemfeltétlenül
mutatjaateljeslakáspiacegészségesjavulását,ugyanis
ajellemzőenkésőnalkalmazkodókínálatnemképes
ilyengyorsanazalacsonykamatkörnyezetbőladódó
megnövekedettberuházásicélúlakáskeresletetkielé-
gíteni,amelyígyazáraknagymértékűemelkedésében
csapódikle.

Az otthonteremtést új lakások építésének felgyorsí-
tásán keresztül szükséges lehet ösztönözni. Magyar-
országonnemzetközi összehasonlításban kiemelten
alacsony, agDP százalékábanmintegy1,3 százalék
volt2014-benazújlakásépítésekvolumene.összeha-
sonlításképpenugyanezamutatóavisegrádiországok
esetén2,4százalék,mígazEU-27-ettekintve4,6száza-
lékvolt(20.ábra).Magyarországonazújlakásépítések
felgyorsulásátjelentősmértékbenfogjákvisszaadmi-
nisztratívkorlátok.Azépítésiengedélyhezszükséges
eljárásokszámaazeurópaiországokattekintvenálunk
azegyiklegmagasabb.Mindezt,valamintalakáspiac
szegmentáltélénkülésétfigyelembevéveszükségesle-
hetlépésekettenniazotthonteremtésújlakásépítések
elősegítésénkeresztüliösztönzésefelé.

18. ábra
Lakásárindexek és a lakáspiaci tranzakciók száma
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Megjegyzés: 2015 I. félév előzetes adatok alapján.
Forrás: KSH, FHB.

19. ábra
A lakáspiaci tranzakciók éves növekedési üteme 
településtípus szerinti bontásban
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Forrás: KSH.

20. ábra
Lakásépítések volumene a gdP arányában 2014-ben
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2.2. A KErEsKEdELMI 
IngAtLAnoKnÁL jAVULÁs LÁtszIK 
A trAnzAKcIóKBAn és 
A KIHAsznÁLtsÁgBAn

A kereskedelmi ingatlanpiaci tranzakciók volumené-
ben élénkülés tapasztalható. 2013-tólkezdvebővülés
tapasztalhatóakereskedelmiingatlanpiacitranzakciók
volumenében,anövekedéselsősorbanaziroda,ipar
éslogisztika,valamintakiskereskedelmiüzletekszeg-
mensénbelülfigyelhetőmeg.Azirodaszegmensben
atranzakciókvolumenea2012-esévhezképest2013-
ra79százalékkal,míg2014-re166százalékkalbővült,
mígugyanezenkétévalattakiskereskedelmiüzletek
szegmensében94százalékos,aziparéslogisztikaszeg-
mensbenpedig38százalékosnövekedésvolttapasz-
talható(21.ábra).2015elsőfélévébenakereskedelmi
ingatlanpiacitranzakciókteljesvolumene235milliárd
forintot tettki.Ezugyanmintegy30százalékkalel-
maradazelőzőévazonosidőszakánakvolumenétől,
azonbanakereskedelmiingatlanpiacitranzakciókvolu-
menétapiackoncentráltjellegébőladódónagyegyedi
tranzakciókjelentősenbefolyásolhatják.Mindeztjól
mutatja,hogyazelmúltévekbenféléventeatranzakci-
ókvolumenénekátlagosan20-30százalékátadtaa10
legnagyobbügylet.

A kereskedelmi ingatlanpiacot alacsony számosság-
ban nagy volumenű tranzakciók dominálják, a piac 
emellett a fővárosban koncentrálódik. 2015 első
félévesoránakereskedelmiingatlanpiacitranzakciók
volumenének56százalékát200millióforintotmegha-
ladóügyletektettékki.Afélévsoránközel3800darab
tranzakciótbonyolítottakleapiacon,ami62milliófo-
rintosátlagosügyletméretetjelent.Akereskedelmiin-
gatlanpiacdiszkrétjellegebizonyosalszegmensekben
mégjobbanszembetűnő.2010és2015másodikfél-
éveközöttateljestranzakciósvolumen57százalékát
200millióforintotmeghaladóügyletektettékki,míg
ugyanezenarányazirodaszegmensenbelül64száza-
lék,aszállodaszegmensenbelülpedig88százalék(22.
ábra).Mindezekmelletta2015elsőfélévestranzakci-
ókvolumenénekmintegynegyedeafővároshozköt-
hető,amelyarány33százalékotteszki,haa2010és
2015másodikfélévköztiidőszakottekintjük.

tovább javultak a fővárosi irodapiac kihasználtsági 
mutatói, értékük már a válság előtti szintet közelí-
ti. Azingatlanpiacitranzakciókélénkülésévelpárhu-
zamosan javulásfigyelhetőmegabérletipiacon is.
2015elsőfélévének végénakihasználatlanbériroda
állomány14,2százalékáttettekiateljesállománynak,
ígyakihasználatlanságiráta2014évvégéhezképest

21. ábra
tranzakciók volumene a kereskedelmi ingatlanpiacon 
szegmensenként
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22. ábra
A kereskedelmi ingatlanpiaci tranzakciók megoszlása 
a tranzakció mérete szerint
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2százalékponttalcsökkent,ésmármegközelítiavál-
ságelőttiszintjét(23.ábra).Abérletipiaconakeres-
letélénkülésétmutatja,hogy2015elsőfélévesorán
mintegy277ezernégyzetmétertkitevőirodaterületre
kötöttekbérletiszerződést,amely11,5százalékkalha-
ladjamegazelőzőévazonosidőszakánakvolumenét.
Afélévsoránmegkötöttbérletiszerződésekmintegy
71százalékátújszerződésektettékki,amelyekvolu-
mene2014elsőfélévéhezviszonyítva52,5százalékkal
emelkedett.Abudapestiipariingatlanokkihasználtsá-
gaa2013évvégeótamegfigyelhetőtendenciátkövet-
vetovábbjavultazelsőfélévsorán,ésafélévvégén
13,7százalékonállt.

23. ábra
A bérletre kínált irodák területe és a kihasználatlansági 
ráta a budapesti irodapiacon
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3. Hitelezési folyamatok – A vállalati hitelezés 
elmarad a fenntartható növekedést támogató 
szinttől, míg a háztartási hitelezésben az 
élénkülés jelei láthatóak 

A vállalati hitelezést vállalati méret szerinti kettősség jellemezte 2015 első felében. Míg a kkv-szektor hitelezése 
összességében bővült a Növekedési Hitelprogramnak köszönhetően, addig a nagyvállalati hitelállományban 
nagymértékű, egyedi hatásokból származó csökkenés volt megfigyelhető a vizsgált időszakban. Így összessé-
gében a pénzügyi közvetítőrendszer vállalati hitelállománya 3,1 százalékkal mérséklődött éves összevetésben. 
A Hitelezési felmérés során a bankok keresletélénkülésről számoltak be, azonban az új EU-s források hozzáfér-
hetősége miatt a kkv-k feltehetően halasztják beruházásaik egy részét. A banki hitelkínálat kondícióit 2015-ben 
is az óvatosság és alacsony kockázati étvágy jellemezte, így a piaci hitelezés általános élénkülése változatlanul 
kínálati korlátokba is ütközik. Mindezek következtében a vállalati hitelezés messze elmarad a fenntartható 
gazdasági növekedést támogató 6-7 százalékos bővüléstől.

A vállalati hitelezés alapfolyamatait keresleti és kínálati oldalról is törékenység jellemzi, amit az EU-s források 
elérhetőségének csúszása számottevően felerősíthet. Becsléseink szerint a hitelezési hajlandóság javulásának 
megtorpanása tapasztalható, a bankrendszer növekedési hozzájárulását tekintve továbbra is kontrakciós hatá-
sú, így a vállalati hitelezést illetően összességében megnövekedhetett a hitelezés nélküli fellendülés kockázata. 
Ezen kockázat csökkentése érdekében célzottabb formában és alacsonyabb volumenben az NHP kivezetési 
szakaszában 2016-ban is elérhetőek maradnak kedvező kondíciójú források a kkv-k számára. Ezen felül a piaci 
hitelösztönző eszközök további célzott támogatást adnak a vállalati hitelezésnek. A lefelé mutató kockázatokat 
kellően ellensúlyozva, a fenti eszközök 2016-ban a teljes vállalati hitelezés, és azon belül a kkv hitelezés 5-10 
százalékos bővülését eredményezhetik.

A forintosítás hatására jelentősen átalakult a háztartási hitelezés devizális szerkezete, és kikerült az árfolyamkoc-
kázat a háztartások mérlegéből. Az elszámolás egyszeri hatásaként a hitelállományban nagymértékű csökkenés 
következett be, de az eladósodott háztartások törlesztési terhei továbbra is magasak. Az új kihelyezések volu-
mene – az adósságfék-szabályozás hatályba lépése ellenére – emelkedett 2015 első félévében. A finanszírozási 
költségek csökkenése mellett mind a lakáscélú, mind a fogyasztási hitelek iránti kereslet élénkült a vizsgált 
időszakban. 2015 első felében döntően az elszámolások miatti állománycsökkenés határozta meg a háztartási 
hitelezési folyamatokat, amely kis mértékben előretekintve is befolyásolja a hitelezési pályát. Az előrejelzési 
horizonton továbbra is a háztartási hitelállomány leépülésének fokozatos lassulását várjuk.
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3.1. A VÁLLALAtI HItELEzést MérEt 
szErIntI KEttősség jELLEMzI, 
A MAgAs KoncEntrÁcIó MIAtt 
jELEntős MozgÁsoKKAL

A vállalati hitelállomány, részben több egyedi nagy-
vállalati tranzakció miatt, jelentős mértékben csök-
kent. 2015 első felében a nempénzügyi vállalatok
teljespénzügyiközvetítőrendszerrelszembenfennálló
hitelállománya442milliárdforinttalcsökkentatranz-
akciókhatására(24.ábra),mígaleírásokatésátsorolá-
sokatistartalmazóegyébállományváltozásoktovábbi
166milliárdforinttalcsökkentettékavállalatihitelál-
lományt.Ahitelállományszűküléseegyarántérintette
arövidéshosszúfutamidejűforint-ésdevizahitele-
ketis,deáltalánosságbanelmondható,hogyelsősor-
bannagyvolumenű,egyedinagyvállalatitranzakciók
eredményeztékacsökkenésjelentősrészét.Ezterősíti
megatény,hogyavizsgáltidőszakbanösszesen183
milliárdforinttalcsökkentahitelintézetekkonzorciális
hiteleinekállománya,amelybőlegyállamiadósság-
konszolidáció52milliárdforinttaljárulthozzáahitel-
állománycsökkenéséhez.Ezekenfelülahazaibanki
finanszírozás közvetlen anyavállalati finanszírozásra
történőcseréjétcélzótranzakciókishatottakahitel-
állományleépülésére.Továbbárnyaljaaképet,hogy
anempénzügyivállalatokszámárarendelkezésreálló
lenemhívotthitelkeretafélévsorán403milliárdfo-
rinttalnőtt–ígyjelentősenmeghaladjamindazelőző
éviátlagos,minda2014.júniusiértéket–,aminem
jelentmegamegfigyelthitelállományokban,azonban
akereteklehívásasoránajövőbennövelhetiazt.

A nagyvállalati szegmenssel ellentétben növekedett 
a kis- és középvállalkozások hitelállománya az elmúlt 
évben.Avállalatihitelekállományaévesösszevetés-
ben3,1százalékkalcsökkent(25.ábra),ugyanakkor
vállalatiméretkategóriákszerintkettősségvoltmeg-
figyelhető,amiazeltérőnövekedésiütemekbenér-
hető tetten. Míg a nagyvállalati hitelállományban
nagymértékű csökkenés volt megfigyelhető, addig
akkv-szektorhitelezéseösszességében1,9százalékkal
bővült,amelyhezszámottevőmértékbenjárulthozzá
aNövekedésiHitelprogram:azMNBbecsléseszerint
akkv-szektorhitelállományánaknövekedésiüteme 
NHPhiányában2009közepeótafolyamatosanane-
gatívtartománybantartózkodottvolna.

24. ábra
A pénzügyi közvetítőrendszer vállalati hitelállományának 
negyedéves változása 
(tranzakciók)
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Megjegyzés: Hitelintézetek és pénzügyi vállalkozások adatai alapján.
Forrás: MNB.

25. ábra
A teljes vállalati és a kkv-szektor hitelállományának 
növekedési üteme
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Megjegyzés: A vállalati szektor idősora tranzakciók alapján, míg 
a kkv-idősor 2013 negyedik negyedévtől becsült tranzakciók alapján 
számítva. 2015 első negyedév revideálva.
Forrás: KSH, MNB, GKI.
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A vállalati hitelek magas koncentrációja jelentős 
mozgásokat eredményezhet a hitelállományban. 
Amagyarvállalatihitelpiackoncentráltságarelatíve
magas,ateljeshitelállománytöbbmintfeleahitel-
ügyletekkevesebb,mint1százalékáhoztartozik.2014
decemberében a vállalatokkal szemben fennálló,
legalább10milliárdforintösszegűhitelügyletből79
darabvoltahazaibankokmérlegében(1.táblázat).
Egy-egytranzakcióebbenaszegmensbenjelentősha-
tástgyakorolhatahitelállományabszolútméretére.
Avizsgált szegmens2015.évi tranzakcióitvizsgálva
megállapítható, hogy az első félévben 16 esetben,
összesen221milliárdforintértékbenkerültkiahitel-
állományahazaipénzügyiközvetítőkmérlegéből,és
ezekbőlmindössze3esetbenesettazügylettényleges
lejárataavizsgáltidőszakra.Ezekközöttszerepeltek
olyantranzakciók,amelyekahazaibankifinanszírozást
közvetlenanyavállalatifinanszírozásracserélték.Ezen
tranzakciókazonbannemjelentikareálgazdaságfinan-
szírozásánakcsökkenését,ígyegyelőrenemjelentenek
növekedésikorlátotavállalatiaktivitásranézve.

Az egyedi hatásokon túl lefelé mutató kockázatok is 
övezik a vállalati hitelezés folyamatait.Keresletiés
kínálatoldalitényezőkisnegatívkockázatokrealizáló-
dásáteredményezhetikavállalatihitelezésben.Akülső
keresletösszességébentovábbraistörékenynektekint-
hető,míg a bankok kockázatvállalási hajlandóságát
változatlanulazóvatosságjellemzi.Eztatörékenysé-
getazEUforrásokelérhetőségekörülibizonytalanság
továbbnövelheti.Mindezekalefelémutatókockáza-
tokavállalatihitelezésdinamikájátakár1százalék-
ponttalisronthatják2016-banés2017-benegyaránt 
(26.ábra).

A szigorú hitelezési feltételek lassan oldódnak, a kí-
nálati korlátok akadályozzák a hitelezés dinamikus 
bővülését. AHitelezésifelmérésreadottválaszokalap-
jánazelsőkétnegyedévbennettóértelembenvéve
abankokrendremintegy30és17százalékaenyhített
a vállalati hitelek feltételein (27. ábra). A változás-
hozhozzájárulótényezőkközöttaválaszadóbankok
legnagyobbaránybanmindkétnegyedévbenapiaci
részesedésicélokatésaversenyhelyzetfokozódását
említették,dehozzájárultazenyhítéshezagazdasági
kilátásokjavulásaésabankokkedvezőlikviditásiéstő-
kehelyzeteis.Azéledezőversennyelugyanenyhültek
ahitelezésifeltételek,ésazalapkamatmérséklődésé-
velcsökkentekahitelkamatok,azonbanösszességében
továbbraisszigorúnaktekinthetőkahitelezésistan-
dardok(3.keretesírás).Vagyisszéleskörűenyhítésről,
akockázatosabbvállalatokirányábatörténőnyitásról

1. táblázat
A nem pénzügyi vállalatok hitelintézetekkel szemben 
fennálló tartozásának koncentráltsága

Fennálló 
tőke 
nagysága

teljes 
fennálló 

tőketartozás 
(milliárd 
forint)

szerződés- 
szám (db)

Átlagos 
fennálló 

tőketartozás 
(milliárd 
forint)

0,1milliárd
forintalatt

1395 131195 0,01

0,1és1
milliárdforint
között

2100 7675 0,27

1és10
milliárdforint
között

2593 1 011 2,57

10milliárd
forintfelett

1326 79 16,78

összesen 7414 139 960 0,05

Megjegyzés: 2014. december. 
Forrás: MNB.

26. ábra
A vállalati hitelezés előretekintő pályája kockázati 
feltételek realizálódása esetén 
(év/év százalék)
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mégnembeszélhetünk,amifőlegafennállóügyfélkör
stagnálásában,ésazújhitelekkiugróanjóminőségé-
bentükröződik.

A jelentős méretű nemteljesítő hitelportfólió ér-
demben csökkentheti a banki kockázatvállalási haj-
landóságot.Aproblémáshitelportfóliófolyamatosés
jelentősveszteségeketeredményezabankokszámára.
Főként,haazérintettportfóliójelentősméretű,éseh-
hezmagasbanküzemitőkeáttételtársul.Afolyama-
tosveszteségekabankokatmérlegalkalmazkodásraés
akockázatvállalásmérséklésérekényszerítheti.Ama-
gaspiacirészesedésselésmagashitelezésivolumennel
bírónagybankokközülazok,amelyekmagasabbNPl
rátávalrendelkeznek, jellemzőenalacsonyabbfelár-
ralhiteleztékügyfeleiket2014és2015folyamán,ami
akockázatvállaláskorlátozásánakegyikmegnyilvánu-
lásiformája(28.ábra).Magasabbhitelezésifelárral,
tehátvélhetőenmagasabbkockázatiétvággyalinkább
akisebb,válságelőttihitelezésbenkevésbéérintettés
relatívemagasabbhitelezésikapacitássalbíróbankok
hiteleztek,igaz,méretükbőladódóankisebbvolumen-
ben.Akockázatvállalásihajlandóságnakugyanakkor
aproblémásportfóliónemazegyetlendimenziója:az
abankeszközeinekösszetételétől,aforrásokésatőke
struktúrájátólésajövedelmezőségtőlisfüggőbank-
üzemijellemző.

27. ábra
Hitelezési feltételek változása a vállalati szegmensben
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Megjegyzés: A szigorítást és enyhítést jelző bankok arányának különb-
sége piaci részesedéssel súlyozva. 
Forrás: MNB, a bankok válaszai alapján.

28. ábra
Az új vállalati hitelek alkalmazott hitelfelárai és az nPL-
ráta kapcsolata 
(a piaci részesedés tükrében)
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Megjegyzés: 2014-2015-ben piaci feltételek mellett folyósított, változó 
kamatozású forinthitelek szerződéses felárai, valamint a vállalati NPL 
ráta nagysága. A buborékok mérete a bankok vállalati piaci részesedé-
sével arányos. Az ábrán nem szerepelnek a speciális ügyfélkörrel ren-
delkező (pl.: fióktelepek), vagy a fiatal, növekvő szakaszban lévő 
intézmények.
Forrás: MNB.
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A Magyar nemzeti Bank – más központi bankokhoz hasonlóan – rendszeresen publikálja Pénzügyi Kondíciós Inde-
xét2 (PKI) a Pénzügyi stabilitási jelentés és a Hitelezési folyamatok című kiadványaiban.APénzügyiKondíciósInde-
xekmódszertanaazonbanfolyamatosanfejlődik:azelsőPKI-kalegfontosabbpénzügyimutatókegyszerűátlagaként
jötteklétre(EKB[2009],IMF[2008]).AmásodikgenerációsPKI-mutatókmárabbanfejlettebbekvoltak,hogyakülön-
bözőpénzügyiidősorokatamakrogazdaságra–elsősorbanagDP-re–gyakorolthatásukalapjánsúlyoztákössze(ebbe
acsoportbatartozottpéldáulSwiston[2008],Beatonetal. [2009]ésazMNBkorábbi indexe is).APKIszámítására
alkalmazottlegújabbmódszerafőkomponens-,illetvefaktorelemzés,amelyeknekelőnyeakorábbiakhozképest,hogy
szélesinformációshalmazthasználnakfel,ígyteljesebbképetadhatnakapénzügyiközvetítőrendszerfolyamatairól.3

A nemzetközi standardoknak megfelelően az MnB is továbbfejlesztette a PKI módszertanát faktorelemzés alkalma-
zásával.Afaktorokbecsléséhezegybankipaneladatbázisthasználunk,amelyabankoklikviditásiésszolvenciahelyzetére,
valamintkockázatvállalásihajlandóságáravonatkozómutatókattartalmaznak.Afaktorelemzésnélkérdéskéntmerül
fel,hogypontosanhánybecsültváltozóképesmegragadniazadatokbanlévőlényegesinformációkat.Afaktorokmak-
rogazdasági változókragyakorolthatásaalapjándöntöttükeleztakérdést:egyVAr-modellbe illesztveazelsőkét
pénzügyifaktorbizonyultszignifikánsnak,amelyekalakulásáróla2015tavasziPénzügyiStabilitásiJelentésbenírtunk
először.

A faktorok és a VAr-modell becslése Koop és Korobilis 
[2012] cikkében szereplő módszertan alapján történt. 
Ennek előnye, hogy időben változó paramétereket szá-
mít, így amintaidőszak során a bankrendszerbenbekö-
vetkezettjelentősváltozásokkevésbétorzítjákabecslést.
Afaktorokésazeredetiváltozókközöttikapcsolatalapján
az egyik faktort a bankok hitelezési képességét leíró,
amásikatahitelezésihajlandóságotmegragadómutató-
kéntértelmeztük(afelhasználtadatokat,afaktorokértel-
mezését és időbeli alakulását részletesebben tárgyalja
a 2015. májusi Pénzügyi Stabilitási Jelentés 2. keretes
írása).Azelsőábraalapjána2014-esévbenahajlandóság
faktoraelmozdultaválságótafennállóalacsonyszintjé-
ről,ezafolyamatazonban2015elsőfélévébenmegtört
ésújracsökkennikezdettamutató.Anemteljesítőállo-
mányokmagasszintjeésabankrendszergyengejövedel-
mezőségetovábbrasemtámogatjaakockázatvállalásikedv,ígyahitelezésihajlandóságjavulását.Ahitelezésiképes-
ség 2014második felébenmérséklődött ugyan, de ezt döntően a bankok a tisztességtelen szerződésmódosítások
elszámolásáhozköthetőcéltartalék-képzéseeredményezte.Eztkövetőenamutató2015-benújrahistorikusanmagas
szintreemelkedett.

Az így kapott faktoroknak tehát az eddigi PKI-hoz képest nagy előnye, hogy a hitelkínálatra jobban reflektáló, szé-
lesebb információs bázisból indulnak ki, és az időben változó paraméterek miatt robusztusabbak a strukturális 
változásokra.Ugyanakkorafaktorokszintjéneknincs,csakaz időbeliváltozásuknakvanjelentősége,tehátegy-egy
adatpontönmagábanneminformatív,ésakétfaktoregyütteshatásasemeldönthető,haéppenellentétesazelőjelük.
EzértegyesítettükamásodikgenerációsPKI-késafaktorelemzésenalapulómódszerekelőnyeit:akétfaktormakro-
gazdaságiváltozókragyakorolthatásaalapjánszámszerűsítettükavégsőPKI-t.AFAVArbecslésalapjánahitelezési

3.  Keretes írás
A Pénzügyi Kondíciós Index (PKI) alakulása a módszertan megújítását követően

Bankrendszeri faktorok

–2,0 

Megjegyzés: A konkrét érték minden időpontban a historikus átlagtól vett eltérés a faktor szórásában mérve.
Forrás: saját számítások.
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Megjegyzés: A konkrét érték minden időpontban a historikus 
átlagtól vett eltérés a faktor szórásában mérve.
Forrás: saját számítások.

2Erreelőszöra2012.novemberiJelentésapénzügyistabilitásrólc.kiadványbankerültsor,amelybenegyrövidmódszertanileírásisolvasható
aPKIszámításánakkorábbimódjáról.

3Errepélda:Hatziusetal.[2010],BraveésButters[2011]-ChicagoFedNationalFinancialConditionIndexésDarracqPariesetal.[2014]-EKBúj
indexe
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A tisztán piaci alapú hitelezés változatlanul vissza-
fogott volt 2015-ben. Aválság kitörését követően
mindakkvszektorhitelállománya,mindanagyvál-
lalati szektor hitelállománya jelentős csökkenésen
mentkeresztül,ésatrendtőlvalóstrukturáliselté-
résenegatívvávált(29.ábra).2013-banugyanakkor
aNövekedésiHitelprogramsikeresenmegtörteakkv
szektorhitelállományánaktrendszerűleépülését,így
attólkezdveavállalatihitelállománycsökkenéselé-
nyegébenanagyvállalatihitelállománycsökkenésé-
nektudhatóbe.Ateljeskkvhitelállományszintjétaz 
NHPbárszintentartotta,apiacihitelezésbeindulása
nélkülahitelállományátfogóbővüléseiskéslekedik.
Ateljesvállalati,ésazonbelülanagyobbhitelbővü-
lésipotenciállalbírókkvszektorhitelezéseisjelen-
tősenelmaradareálgazdaságinövekedésttámogató,
6-7 százalékos egyensúlyimértéktől, fennáll tehát
ahitelezésnélküli fellendülés (creditless recovery) 
kockázata.

hajlandóságfaktoraaválságutánahitelállományokala-
kulását szignifikáns módon befolyásolta, ellentétben
aképességetmérőfaktorral.EzértaPKIahitelezésihaj-
landósággDP-regyakorolthatásalett.

A mutató értelmezése a korábbi PKI-hoz nagyon hason-
ló, a bankrendszer hitelezési tevékenységén keresztüli 
hozzájárulását mutatja a gdP éves növekedési ütemé-
hez.Azaz,hapéldáulaPKI1-esértéketmutat,agDPéves
növekedésébőlegyszázalékponttudhatóbeabankrend-
szerhitelezésiaktivitásának.Eszerintapénzügyiközvetí-
tőrendszera2008-asválságkitöréseelőttvégigpozitívan
járult hozzá a kibocsátás bővüléséhez, a devizahitelezés
felfutásával a gDP-hez való hozzájárulás is növekedett,
majd 2007-től kezdődően a hitelezés egyre kisebbmér-
tékbennövelteakibocsátást.2009ótaabankrendszerfolyamatosannegatívanjárulthozzáagDP-hez,2012második
feléigegyreerősödőmértékben.Később,a2013-asésa2014-esévben fokozatosanmérséklődöttabankrendszer
kontrakciós hatása. 2015 első felében azonban ez a folyamat nem folytatódott,megtorpanás látható az indexen.
összességébenabankszektorenyhénnegatívanjárulhozzáakibocsátásbővüléséhez.

Pénzügyi Kondíciós Index

–1,5 

–1,0 

–0,5 

0,0 

0,5 

1,0 

1,5 

–1,5 

–1,0 

–0,5 

0,0 

0,5 

1,0 

1,5 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

Százalékpont Százalékpont 

Forrás: saját számítások.

29. ábra
A vállalati szektor hitelállománya a gdP arányában és 
a strukturális hitelezési eltérés alakulása
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Megjegyzés:  A hosszú távú trend becslése többváltozós Hodrick-
Prescott szűrő alkalmazásával. Árfolyamszűrt adatok 2014 végi árfo-
lyamokkal.
Forrás: MNB.

A növekedési Hitelprogram (nHP) első és második szakaszában, valamint az nHP+ konstrukcióban együttvéve több 
mint 28 000 mikro-, kis- és középvállalkozás (kkv) jutott finanszírozáshoz, 1 800 milliárd forintot meghaladó összeg-
ben.Aprogramnemcsakfontosszerepetjátszottakkv-hitelezésbentapasztalhatókedvezőtlentrendmegtörésében,
deérdemihatástgyakoroltagazdaságinövekedésre is.AzNHPésazNHP+a jegybankátmenetieszköze,melynek
elindításávalazMNBcéljaakkvhitelpiactámogatásaéshelyreállításavolt.Hosszabbtávonazonbanajegybankisze-
repvállalásnélküli,mennyiségébenésminőségébenisagazdaságinövekedésttámogatópiacialapúhitelezésakívá-
natos,ígyazNHPmásodikszakaszaésazNHP+amostaniformájábanévvégénlezárásrakerül.

4. Keretes írás
Az nHP harmadik, kivezető szakasza és a kkv devizahitelezés új eszköze
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Az általános hitelezési feltételek jövőbeli alakulásával kapcsolatos kockázatok miatt az nHP kivezetése csak foko-
zatosan valósulhat meg, ezért szükséges egy kivezetési szakasz elindítása.Enélkülugyanisjövőrenehézségetjelent-
hetneakkv-kszámáraaforrásszerzés,amikedvezőtlenülhathataberuházásaikmegvalósítására.Bára2014-2020-as
időszakban elérhető EU-s források jelentős szerepet kaphatnak az NHP kivezetése után a kkv-k finanszírozásában,
2016elsőfelébenazonbanezekazeszközökvárhatóanmégnem,vagycsakkorlátozottanlesznekelérhetők.

Az nHP kivezető, harmadik szakaszának első pillére – a fokozatos kivezetés szándékával összhangban, illetve a hite-
lezés piaci alapokra való visszaterelése érdekében – az eddigiekhez képest csökkentett volumenben, 300 Mrd forintos 
összegben, és célzottabb formában kerül meghirdetésre.Alegtöbbparaméterváltozatlanulhagyásamellettamaximá-
lisanfelvehetőhitelösszegcsökkentésénekésahitelcélokszűkítésénekeredményeképpegyrésztakisebbvállalkozások
szélesebbköreszámáramaradmegazegyreszűkösebbéválókeretösszeg,másrésztaprogrambólilymódonmárkiszo-
ruló–elsősorbanforgóeszköz-finanszírozási–hitelekpiacialaponelégülhetnekki,amisegítiahitelezésfokozatospiaci
körülményekközévalóvisszaterelését.Afeltételekszűkítésére,ésezáltalahitelkeresletegyrészénekpiacialapokravaló
visszaterelésére teretenged,hogya rövid futamidejűhitelekmárazNHP-nkívül is kedvezőkondíciókkalérhetőkel,
agaranciaszervezetekélénkülőaktivitásapedigsegítiakockázatosabbvállalkozásokhitelhezjutását.

Az nHP eddig jelentős mértékben javította a kkv-k ked-
vező kondíciók melletti hitelhez jutási lehetőségeit, de 
ez elsősorban a hazai piacra termelő, forintban eladó-
sodni szándékozó vállalatok esetén érvényesült.Amak-
rogazdasági szempontból kiemelt jelentőségű exportőr
kkv-kjelenlegkülföldiversenytársaiknállényegesenked-
vezőtlenebbfeltételekmellettjutnakdevizafinanszírozás-
hoz,amiversenyhátránytjelentszámukra.AzNHPkiveze-
tő,harmadikszakaszánakmásodikpillérébenazMNB300
milliárdforintoskeretösszeggelezentermészetesdeviza-
fedezettel rendelkező kkv-k devizahitelhez jutásában
tapasztalt korlátokat szándékozik enyhíteni, amely szeg-
mensnövekedésihozzájárulása–akülsőkeresletélénkü-
lésével párhuzamosan– fokozatosan tovább erősödhet.

A külföldi tulajdonú bankok döntően anyabanki forrá-
son keresztül, jellemzően magas hitel/betét mutató 
mellett hiteleztek a válság előtt, az azt követő mérlegalkalmazkodás azonban a bankok számottevő piaci súlyából 
következően jelentős (deviza) hitelszűkét eredményezett a hazai vállalati hitelpiacon, elsősorban a hosszú lejáratú 
szegmensben. A hazai tulajdonú bankok pedig korlátozottabban és drágábban jutnak devizaforráshoz, különösen
hosszabbfutamidőre.Adevizahitelekhezvalóhozzáférésnehézségeitükröződnekavállalatikamatfelárakbanis.Míg
a külföldi tulajdonú vállalatok könnyedén hozzáférhetnek saját vállalatcsoportjukon belüli forrásokhoz (tőke vagy
hitel), illetve a külföldi bankokhatáron átnyúló (kedvezőbb kondíciójú) hiteleihez, a hazai nempénzügyi vállalatok
finanszírozási lehetőségei – az alternatív kötvény-kibocsátási lehetőségek hiánya miatt is – relatíve szűkebbek az
eurózónavállalataihozképest.Akülföldifinanszírozáshozközvetlenülhozzánemférővállalatokszámáratehátadevi-
zahitelfelvételéneklehetőségejelentősenszűkültazutóbbiévekben,ezkülönösenahosszúfutamidejűhitelekeseté-
benlehetérvényes,melyösszességébenaberuházásokelhalasztását,elmaradásáteredményezheti.

Az nHP kivezető, harmadik szakaszának kibővítése a devizában való hitelnyújtást lehetővé tévő új pillérrel jelentős 
mértékben hozzájárul az exportorientált kkv-k devizahitelhez való hozzáférésében tapasztalt korlátok oldásához. 
AzMNBahitelintézeteknek–azNHPeddigi feltételeihezhasonlóan–forintbannyújtrefinanszírozást0százalékos
kamatmellett,ehhezajegybankújelemkéntdevizacsere-ügyletet(currencyinterestrateswap,CIrS)iskapcsol.Ez
lehetővéteszi,hogyahitelintézetekaforintbankapottforrástdevizábantudjáktovábbhitelezniatermészetesfede-
zettelrendelkezőkkv-knak,amelyeke pillérrévénnemzetközilegisversenyképeskamatszintmellettjuthatnakdeviza-
hitelhezhosszúlejáraton.Mindezjavítjaahazaiexportőrkkv-kversenyképességét.

A nem pénzügyi vállalatok devizahiteleinek alakulása
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Forrás: MNB.
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A hazai vállalati szektor eladósodottsági szintje alap-
ján van még tér a hitelállomány bővítésére. A Ma-
gyarországonműködő nem pénzügyi vállalati szek-
torgDP-arányoseladósodottságaugyanavisegrádi
országokátlagos szintjévelmegegyezik,azonbanaz
eurózóna átlagához képest jelentősen alacsonyabb
(30.ábra).Aválságotkövetően–elsősorbanazanya-
vállalati finanszírozásnak köszönhetően – megnőtt
akülföldrőlfelvetthitelekarányaateljeshitelállomá-
nyonbelül,miközben2009ótafolyamatosabelföldről
felvetthitelekállományánakkontrakciója.Akülföldről
felvetthitelekugyanakkoráltalábancsakakülfölditu-
lajdonossalrendelkezővállalatokszámárajelentkeznek
valós alternatívaként.Ahiteljellegű eladósodottság
mellettahazaivállalatokkötvényfinanszírozásaigen
csekélyéskoncentrált,ígyvalójábancsakavállalatok
egyrendkívülszűkkörénekjelentforrásbevonásile-
hetőséget.Mindezekalapjánnembeszélhetünkavál-
lalatiszektortúlfinanszírozottságáról,lennemégtér
ahitelállománybővítésére(31.ábra).

A beruházási aktivitás elhalasztása lefelé mutató koc-
kázatot eredményez a hitelkeresletben és így a hite-
lezésben.2015elsőkétnegyedévébentovábbbővült
abankokáltalérzékelthitelkeresletaHitelezésifelmé-
résszerint.Ahosszúlejáratúhitelekkörébenmindkét
negyedévbenabankoknettóértelembenvett44szá-
zaléka,mígarövidlejáratúhitelekesetébenátlagosan
20százalékukszámoltbeakeresletnövekedéséről(32.
ábra).Akeresletbővüléseafelmérésrésztvevőisze-
rintelsősorbanaforinthitelekreirányul.Azelsősorban
forgóeszköz-finanszírozásiigényáltaltámasztottrövid
lejáratúhitelkeresletstabilabbnakbizonyultaválságot
követőévekben,mintaberuházásokkalszoroskorre-
lációtmutatóhosszúlejáratúhitelekkereslete.Bárjú-
liusbanaválaszadóbankoknettóértelembenvett45
százalékavárta2015másodikfeléreahosszúlejáratú
hitelekirántikeresletbővülését,aberuházásokelha-
lasztásaésazEUforrásokelérhetőségévelkapcsolatos
bizonytalanságokmiattagazdaságiszereplőkkivárása
érzékelhető.Atámogatásokmértékénekvárttólvaló
elmaradásatovábbikockázatokathordozahitelkeres-
letreésagazdaságinövekedésrenézve.

A hitelezés nélküli fellendülés veszélye továbbra is 
fennáll.Avállalkozásokhitelkínálatikorlátaimiattki-
alakulhategynegatívvisszacsatolásihurok,amibenaz
elutasítottvállalatihitelkérelemutánavállalatokhi-
telkeresleteislecsökken,amelyakapacitásokpótlását
isveszélyeztetheti.Azamortizálódótermelőkapacitá-
sokújjáépítéséhezésaválságelőttikibocsátásiszint
meghaladásáhozaberuházásokfokozódásáralenne
szükség.Ezértjelenlegrendkívülfontos,hogyaban-

30. ábra
nem pénzügyi vállalatok nettó adóssága a nettó 
részvények és részesedések arányában
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Megjegyzés: Nem konszolidált adatokon, nettó hitel és kötvényállo-
mány/nettó részvények és részesedések mutató. 2013 első negyedévé-
től új módszertan alapján.
Forrás: EKB.

31. ábra
A nem pénzügyi vállalati szektor gdP-arányos 
eladósodottsága
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Megjegyzés: Az eurózóna 2015-ös adatai becsült értékek alapján.
Forrás: MNB, EKB, Eurostat.

32. ábra
A hitelkereslet változása futamidő szerint és 
a beruházások alakulása
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Forrás: MNB, a bankok válaszai alapján.
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kokésapénzügyiközvetítőrendszertöbbiintézménye
képeslegyenfinanszírozniagazdaságfellendülését.
Hitelezésnélkül is lehetségesgazdasági fellendülés,
azonban ilyenesetekbengDP-növekedésa szakiro-
dalomszerintátlagosanegyharmadávalkisebb,mint
ahitelezésifellendülésseljáróesetekben.Ahitelszűke
agazdaságiaktivitásjelentősvisszafogását,vagyakár
akapacitások leépülését iseredményezheti.Ahite-
lezésszéleskörűbővülésehelyettjelenlegahitelállo-
mánytovábbileépülésefigyelhetőmeg,apiacialapú
hitelezéstovábbrasemállthelyre.Mivelapénzügyi
közvetítéssel összefüggő, hitelkínálati problémák is
akadályozzákahitelállománynövekedését,felmerül
ahitelezés intenzívéscélzottösztönzésének igénye
(5.keretesírás).

A hitelezési kockázatok csökkentése és a gazdasági növekedés kkv-hitelezésen keresztüli dinamizálása érdekében 
az MnB a bankok piaci hitelezésre való átállását támogató döntéseket hozott. Afenntarthatóésdinamikusgazda-
ságinövekedéseléréséhezabankrendszerhitelezésiaktivitásánakérdemierősödéseszükséges.Eztacéltszolgáltaaz
utóbbikétévbenazNHP,amelyképesvoltahitelezésdrasztikusvisszaesésénekmegállítására.Hosszabbtávonazon-
banajegybanknemhelyettesíthetiapiacialapúbankihitelezést,ígyazMNBabankokpiacihitelezéshezvalóvissza-
térésételősegítőNövekedéstámogatóProgram (NTP)elindításáróldöntött. Ennek részeként2016-ban sor kerül az 
NHPkivezetésére,ésannakérdekében,hogyahitelezésiaktivitásazNHPfokozatoskivezetésévelsecsorbuljon,az
MNBútjáraindítjaaPiaciHitelprogramot(PHP).

A Piaci Hitelprogram keretében az MnB egy kockázatkezelést és egy likviditáskezelést segítő eszközzel támogatja 
a bankok piaci hitelezésre való átállását. Azösztönzésegyikeszköze,hogyabankokahitelezésbőleredőkamatkoc-
kázatukatfedezhetikhitelezésifeltételhezkötöttkamatcsereeszközzel(HIrS).Ehhezszorosankapcsolódva,kiegészítő
eszközként a bankok likviditáskezelését támogatja egy
preferenciális betételhelyezési lehetőség. E két eszköz
összességébenúgyképesabankokpiacihitelezésrevaló
átállásáttámogatni,hogyközbennembővítiazMNBmér-
legét–mivelajegybanknemtöbbletlikviditástad,hanem
kockázat- és likviditáskezelési eszközöket. A Piaci Hitel-
program két jegybanki eszközét a bankok együttesen
vehetikigénybe.

A hitelezési aktivitáshoz kötött kamatcsere ügylet 
(HIrs) a kamatkockázat kezelésén keresztül ösztönözhe-
ti a hitelezési aktivitást. Ahitelezésbankrendszeri szin-
ten jellemzően rövid, illetvegyorsanátárazódóbetétekből történik, így fixkamatozásúvállalatihiteleknyújtásával
a bankok kamatkockázatot vállalnak. Ennek a kockázatnak a kezelésére szolgálnak a kamatcsere ügyletek,melyek
segítségévelaváltozókamatozásúforrásokfixkamatozásúforrásra„cserélhetőekel”.AzügyletbenazMNBfixkama-
totkapabankoktól,éscserébeváltozókamatotfizet.Ígyegyesetlegeshozamemelkedéseseténabankokügyfélbe-
téteirefizetettmagasabbkamatotellensúlyozzaakamatcsereügyletbenkapottmagasabbkamat,abankokeredmé-
nyekevésbéleszérzékenyahozamingadozásokra.

5.  Keretes írás
Pozitív hitelösztönző eszközök az MnB eszköztárában

Hosszú futamidejű jegybanki Irs-sel fedezett vállalati 
hitelnyújtás

Hosszú futamidejű jegybanki IRS-sel fedezett vállalati hitelnyújtás

Kereskedelmi
bank

Fix IRS
kamat

Változó
IRS kamat 

Fix hitelkamat

Forrás: MNB.

MNB

KKV

Kockázatkezelési
eszköz, feltételes

árazás

Forrás: MNB.
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3.2. A nöVEKEdéstÁMogAtó 
ProgrAM MérséKELHEtI 
A VÁLLALAtI HItELEzés 
töréKEnységét

A lazuló hitelfeltételek és stabil hitelkereslet mel-
lett lefelé mutató kockázatok jellemzik a vállalati 
hitelezést. Míg a vállalatok hitelkeresletét inkább
atörékenységjellemzi,addigkínálatioldalonelőre-
tekintvefolytatódhatahitelezésifeltételekmérsék-
lődése,azonbanannakütemevárhatóanvisszafogott
marad. Így a vállalati hitelkínálatot összességében
továbbraisinkábbazóvatosságésazalacsonykocká-
zatiétvágyjellemzi.EztaPKIalakulásaismegerősíti,
amelynek tanúsága szerint ahitelezési hajlandóság
javulásábanmegtorpanástapasztalható, ígynegatív
maradtabankrendszergazdaságinövekedéshezvaló 
hozzájárulása.

A HIrs ügyletek igénybevételének feltétele, hogy a bankok az ügyletek értékének legalább negyedével növeljék 
kkv-hitelezésüket.AHIrS-ügyletigénybevételénekfeltétele,hogyanempénzügyi,kkv-szektornakfolyósítottnettó
hitelezés12haviösszegeaz igénybevettügyletnegyedét tegyeki.Azeszköz feltételes jellegébőladódóanaHIrS
árazásaeltérhetazazonoslejáratúIrSügyletárától.AHIrSügyletekkeretösszege1000milliárdforint,melyek2016-
banegykorlátozottidőszakban,legfeljebb3évesfutamidőnlesznekelérhetőek.

A preferenciális betéti lehetőség segíti a bankok likvidi-
táskezelését, ezáltal ösztönzi a hitelezést.Ahitelnyújtás-
hoz abban az esetben van szükség egyedi banki szinten
likviditásra, ha a nyújtott hitelt (ami első lépésben az
adottbanknálbetétkéntkerülelhelyezésre)avállalatfel-
használjavalamelycélra,ésaztegymásikbankhozutalja
át. A preferenciális betéti lehetőség a likviditás bankok
köztiátrendezésétkönnyítimeg.Apreferenciálisbetétre
fizetettkamatazirányadókamat,ígyabankokazeszközt
kamatveszteségnélkülhasználhatják.Jelenlegakötelező

tartalékelhelyezésen felüli számlaegyenlegreabankoknemkapnakkamatot,azazeza lehetőségegy igen likvidés
kedvezőkamatozásúeszköztjelentabankokszámára.AbankoklegfeljebbazigénybevettHIrSügyletekfelénekmér-
tékéigvehetikigénybeeztalehetőséget.AHIrS-ügyletek1000milliárdforintoskereténekteljeskihasználásaesetén
apreferenciálisbetételhelyezésilehetőség500milliárdforintosösszegetjelent.

A növekedéstámogató Program megvalósulása esetén elérhető a vállalati hitelezés kiegyensúlyozott gazdasági 
növekedéshez szükséges dinamikája.AzNHPfokozatoskivezetése,illetveahitelezésikamatcsereügyletekésapre-
ferenciálisbetétbevezetéseösszességébenmintegy250-400milliárdforinttalemelhetiajövőévikkv-hitelállományt,
amiavállalatiéskiemeltenakkv-szegmensben5-10százalékoshiteldinamikánakfelelmeg.

A preferenciális betételhelyezési lehetőség sematikus 
modellje

A preferenciális betételhelyezési lehetőség sematikus modellje

Likviditáskezelési
eszköz, alapkamat

Preferenciális
betét

Kötelező tartalék

Elszámolási betét

2%

Forrás: MNB.
Forrás: MNB.

33. ábra
A vállalati hitelezés előrejelzése
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Megjegyzés: Tranzakciós alapú, év/év százalék.
Forrás: MNB.
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A vállalati hitelezés törékenységét a nHP fokozatos 
és fókuszált kivezetése, valamint a piaci hitelösztön-
ző eszközök mérsékelhetik.Akorábbanelőrejelzett
2-3százalékoshitelezésibővüléstveszélyeztetőfenti
kockázatokazNHPfokozatos,fókuszáltkivezetésével,
valamintabankokhitelkínálatátmegtámogató,pozitív
hitelösztönzőcsomaggalkezelhetőek.Azintézkedés-
csomageredményekéntateljesvállalatihitelezés5-6
százalékkal(33.ábra),mígakkvhitelezés10-12szá-
zalékkalbővülhet2016-ban(34.ábra),és2017-benis
hozzájárulhatamostaninálmagasabbhitelezésbővü-
léshez.összességébenazelőrejelzésihorizontegészén
avállalatihitelállománybővülésétprognosztizáljuk.

3.3. A HÁztArtÁsI HItELEzésBEn 
csöKKEntEK A KocKÁzAtoK, 
éLénKüL A LAKÁsHItELEzés

Az elszámolás hatására jelentősen csökkent a háztar-
tási szektor hitelállománya, a forintosítás által pe-
dig markánsan átrendeződött az állomány devizális 
szerkezete.2015elsőfelébenahazaipénzügyiköz-
vetítőrendszerháztartásihitelei947milliárdforinttal
csökkentektranzakciósalapon,amibőlmintegy550
milliárdforintazárfolyamrésésegyoldalúszerződés-
módosításokelszámolásánakhatásávalmagyarázható
(35.ábra).Aforintosításhatásáraközel3000milliárd
forintértékűdevizahitelkerültátváltásra,így5száza-
lékaláesettaháztartásihitelportfólióbanadeviza-
hitelekaránya,ésagépjárműhitelekforintosításával 
1százalékalácsökken.Mindezzeljelentősárfolyam-
kockázat és pénzügyi stabilitási kockázat került ki
aháztartásokmérlegéből.

34. ábra
A kkv hitelezés előrejelzése
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Megjegyzés: Tranzakciós alapú, év/év százalék.
Forrás: MNB.

35. ábra
A pénzügyi közvetítőrendszer háztartási 
hitelállományának negyedéves változása
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Megjegyzés: Szezonálisan nem igazított, árfolyamhatással gördítetten 
korrigált adatok.
Forrás: MNB.
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Az új háztartási hitelek volumene a szezonalitást 
figyelembe véve emelkedett 2015 első félévében. 
Ateljeshitelintézetiszektorbruttóháztartásihitelki-
bocsátása286milliárdforintottettkiazévelsőfe-
lében,ezáltalmintegy19százalékkalhaladtamegaz
előzőévazonos időszakánakkibocsátásivolumenét
(36.ábra).legnagyobbmértékbenalakáscélúhitelki-
helyezésekemelkedtek,évesalaponközel50százalék-
kal,összhangbanahasználtlakásokpiacántapasztalt
élénküléssel.Azelszámolástésforintosítástkövetően
várthitelkiváltásihullámazelsőfélévbennemkövet-
kezettbe(7.keretesírás),augusztusvégéigmindössze
16milliárdforintbanváltottákkihiteleiketlakossági
ügyfelek.

Az új szabályozásnak nem volt effektív hatása a kibo-
csátás alakulására.A2015.januárelsejétőlhatályos
ún.„adósságfék”-szabályozás4semakibocsátásivo-
lumenek,sempedigaHitelezésifelméréstanulságai
alapján nem eredményezte a hitelezés azonnali és
drasztikuskorlátozását.Ezttámasztjaalá,hogyazév
első félévébenkötöttszerződések JTM-értékeinem
aszabályozóikorlátkörülcsoportosulnak(37.ábra).
Amakroprudenciális szabályozás tehátcélja szerint
nem visszafogja a lakossági hitelezés dinamikáját,
hanemigyekszikannakprudensszintjétfenntartani
hosszabbtávon.

36. ábra
Új háztartási hitelek a hitelintézeti szektorban
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Forrás: MNB.

37. ábra
Az új hitelek kapcsolódó jtM-értékeinek eloszlása 2015 
első félévében
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Forrás: MNB.

4Azújhitelekjövedelemarányostörlesztőrészletének(JTM)ésafedezetarányoshitelösszegnek(HFM)maximumáravonatkozószabályok.
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2015.január1-jévelbevezetésrekerültekazMNBáltalelőírtadósságfékszabályok:aháztartásoktúlzotteladósodá-
sánakmegakadályozásátbiztosítójövedelemarányostörlesztőrészletmutató(JTM)ésahitelfedezetimutató(HFM).

AvonatkozóMNBrendeletaJTMesetébena200ezerforintotmeghaladóhitelfelvételekorazadóshaviigazoltjövedelmé-
nekarányábankorlátozzaamaximálisanvállalhatóhavitörlesztésiterheket,aHFMpedigafedezetértékénekarányában
maximáljaafelvehetőhitelnagyságát.Aszabályozáscéljaalapvetőenazvolt,hogyhosszabbtávongátatszabjonaháztar-
tásoktúlzotteladósodásának,deajelenlegipiacikörülményekközöttindokolatlanulnekorlátozzaahitelkiáramlást.

Abevezetésótaelteltrövididőszakelőzetestapasztalataialapjánlátható,hogyazújadósságfékszabályok–azMNB
szakértőivárakozásaivalösszhangban–érdembennemkorlátoztákahitelkiáramlást,miközbenügyletiszintenjelen-
tősen növelték a rendszer sokkellenálló képességét. A hitelintézetek lakáscélú bruttó hitelkihelyezései az előző év
azonos időszakához képest végig növekedtek,míg a fogyasztási célú hitelek összességében a tavalyi év adataihoz
hasonlóanalakultak,illetveamásodiknegyedévvégéremegishaladtákazokat.

AJTM-revonatkozóügyletszintűadatszolgáltatásokmegin-
dításávallehetőségnyílikazadatokmikroszintűelemzésére
is. A 2015első két negyedévében folyósított szerződések
JTMértékeinekeloszlásábólmegállapítható,hogyafolyósí-
totthitelszerződésekcsupánkishányadaesikaszabályozá-
sikorlátközelébe.Aszerződésektúlnyomótöbbségétasza-
bályozásvélhetőennemérintette,ugyanisa45-50százalé-
kososztályközbeesőújonnanfolyósítottszerződésekará-
nya csupán 8 százalék. A szabályozás tehát az előzetes
adatokalapjánnemokozottindokolatlannegatívhatásokat
ahitelpiacon,devélhetőeneffektívkorlátjaleszajövőben
a háztartások túlzott eladósodásának. A szabályozás cél-
zottságánakéshatékonyalkalmazásánaktovábbinövelése
érdekébenpedigabevezetésótaelteltidőszaktapasztala-
tai alapján az adósságfék szabályok technikai jellegű, az
elvárt maximum szinteket nem érintő előírásai – a piaci
szereplőkkelegyeztetve–várhatóan2015utolsónegyed-
évében„finomhangolásra”kerülnek.

6.  Keretes írás
Az adósságfék szabályok bevezetésének rövidtávú hatásairól

A hitelintézetek hitelkihelyezései a háztartási 
szegmensben
terméktípusonként
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Forrás: MNB.

A hitelintézetek hitelkihelyezései a háztartási szegmensben
terméktípusonként

Maximális jövedelemarányos 
törlesztőrészlet és hitelfedezeti arányok HUF EUr Egyéb deviza

jövedelemarányos-
törlesztőrészlet 
mutató

400ezerforinthavi
jövedelemalatt 50% 25% 10%

400ezerforinthavi
jövedelem,vagy
afölött

60% 30% 15%

Hitelfedezeti arány*

Jelzáloghitelre 80% 50% 35%

gépjárműhitelre 75% 45% 30%

*a pénzügyi lízingre vonatkozóan 5 százalékponttal magasabb hitelfedezeti korlátok alkalmazhatók.
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Az eladósodott háztartások adósságszolgálati terhei 
továbbra is magasak. Aháztartásokadósságtörlesztési
terheitjellemzőadósságszolgálatimutató(DebtServi-
ceratio5)alakosságnettójövedelménekbecsülttő-
ke-éskamattörlesztésrefordítandóarányánkeresztül
ragadjamegazeladósodottságot,melynekközvetlen
hatásavanafogyasztásidöntésekre,ígyaháztartások
gazdaságiviselkedésénekjelentősindikátora.Amuta-
tónemzetköziösszehasonlításbanmagasnakszámít,
egyátlagosjövedelemmelrendelkezőkeresőnekMa-
gyarországonátlagosanajövedelme18százalékátkell
adósságtörlesztésrefordítania,amiEurópábaninkább
azészaki,jólétiállamokrajellemző(38.ábra).

tovább csökkentek az új hitelek kamatai és kamatfel-
árai mindkét szegmensben.Ajegybankikamatcsök-
kentésekkeltovábbmérséklődöttareferenciakamat,
ezpedigcsökkentőenhatottmindazúj,mindafennál-
lóindexálthitelállománykamataira.Azújkibocsátású
hitelekkamataimindkétszegmensbenmérséklődtek
afélévsorán:lakáscélúhitelekkamatlába0,6százalék-
ponttal6,1százalékra,ajelzáloggalfedezettfogyasz-
tásihitelekkamata1,5százalékponttal7,5százalékra
csökkent.Ahitelkamatokmérséklődéseösszességében
meghaladtaa3haviBUBoresését,ennekköszönhe-
tőenafelárakiscsökkentek(39.ábra).Alakáshitele-
kenlévőfelárazelsőnegyedévben0,2százalékponttal
csökkent,mígamásodiknegyedévben0,1százalék-
ponttalemelkedett,így4,5százalékpontonzártjúni-
usvégén.Aszabadfelhasználásújelzáloghitelekfel-
ára1százalékponttal5,9százalékpontraesettvissza.
Nemzetköziösszehasonlításbanazonbantovábbrais
magasnakszámítakamatokésafelárakhazaiszint-
je.Ahazaikamatszint2012ótafolyamatosanközelíti
arégiósországokszintjét:alakáshitelekTHM-értéke
azeurózónábanmindössze2,5százalék,mígakelet-
közép-európairégióbanátlagosan3,5százalék.

A hitelfelvételi korlátok változatlansága mellett a la-
káscélú hitelek iránti kereslet további emelkedésé-
re számítanak a bankok. AHitelezési felmérésben6 
résztvevőbankokazelsőnegyedévbenszigorítottak,
amásodiknegyedévbenhasonlóaránybanlazítottak
a fedezetlen fogyasztásihitelek feltételein, a lakás-
hitelekesetébenazonbanazelmúltegyévbennem
változtattakérdembenakondíciókon.Ez–figyelem-
bevéveavizsgáltidőszaknövekvőlakáscélúhitelki-
helyezéseit–aztjelzi,hogyahitelkeresletegy,még
ajelenlegiszigorúhitelfeltételekmellettishitelképes

38. ábra
Adósságszolgálati mutató értéke 2015. első negyedév 
végén nemzetközi összehasonlításban
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Forrás: BIS, MNB.

39. ábra
A referenciakamat és a kamatfelárak alakulása
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Szabadfelhasználású jelzáloghitel felár (jobb skála)
Lakáshitel felár (jobb skála)

Megjegyzés: 3 hónapos BUBOR feletti kamatfelárak negyedéves átla-
ga. THM alapú felárak.
Forrás: MNB.

5BővebbenaDSrvonatkozásábanlásdDrehmann–Juselius(2012),http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1209e.pdf.
6 https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2015-augusztus
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lakosságiszegmensbőlérkezik.Ezzelpárhuzamosan
azelsőnegyedévbenérzékelt,akorábbiaknálkevés-
bé erősödő kereslet után amásodik negyedévben
abankokdöntőtöbbsége,nettóértelembenvett80
százalékajeleztealakáshitelekirántikeresletbővülé-
sét,ésmintegy85százalékuk2015másodikfélévére
isennekatendenciánakafolytatásátvárja(40.áb-
ra).Akeresletelsősorbanafixkamatozásútermékek
irántnövekszik.Azelsőnegyedéveskeresletgyengülés
aforintosításhozéselszámoláshozköthetőkivárásnak
tudhatóbe,azeztkövetőnagyarányúélénkülésegy-
szerre tükröziazelhalasztotthitelfelvételekmegva-
lósításánakigényét, illetveaCsaládiotthonteremtő
Kedvezmény (CSoK) önerőként való beszámítható-
ságánakösztönzőhatását.Akeresletélénküléséttá-
mogatjatovábbáakedvezőkamatkörnyezetis,mely
egyben hosszú távon kamatkockázat felépülését is 
indukálhatja.

40. ábra
Hitelkereslet a háztartási hitelezési szegmensben
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Forrás: MNB, a bankok válaszai alapján.

Abankielszámolástkövetőenáltalánospiacivárakozásvoltahitelkiváltásiversenyerősödése.Eztazalehetőségindo-
kolta,miszerintazügyfelekazelszámolásitájékoztatókézhezvételétőlszámítva90naponbelüldíjmentesenfelmond-
hattákhiteleiket,éstovábbi90napálltrendelkezésükreahhoz,hogyúj,ameglévőnélkedvezőbbkonstrukciójúforint-
hiteltvegyenekfelakársajátbankjuknál,akármáshitelintézetnél.Azévelejénúgytűnt,hogytöbbbankerőteljesen
készülahitelkiváltásiversenyfelfutására:azelőzetespiacibecslésekalapjánaztvártákaszereplők,hogyakára20
százalékotismeghaladhatjaahitelkiváltókaránya.

Azelszámolástkövető időszakban– jellemzően február-
tól májusig – több hitelintézet aktív médiakampányba
kezdett,enneksikerétazonbaneltérőenértékelték.Azok
a hitelintézetek, amelyek jelentősmédiakampányt foly-
tattak, többnyireaktív termékfejlesztésbe iskezdtek.Ez
egyrésztameglévőügyfelekmegtartását,másrésztazúj
ügyfélakvizícióknövelésétcélozta.Abankokmagatartá-
sából ugyanakkor szembetűnő, hogy alapvetően a már
meglévő, ismert ügyfelek megtartására helyezték a fő
hangsúlyt. Márciustól augusztusig összesen 21milliárd
forintnyihitelkerültkiváltásra,ebbőljúliusbanésaugusz-
tusban9-9milliárdforintösszegbenszerződtekazügyfe-
lek.

Ajegybankifelmérések,valamintabankokvisszajelzései
alapjánahitelkiváltásiversenyelmaradásaszámoslehet-
ségesokravezethetővissza.Aproblémáshitelesekeleve
nemcélpontjaiakiváltásiajánlatoknak,ígyaháztartásiportfóliótöbbmintnegyedeszámáraezalehetőségtulajdon-
képpennemvoltelérhető.Kínálatioldalonaproaktívmegtartóajánlatokésabankivisszautasítások isgátolhatták
ahitelekkiváltását.Többhitelintézetjelezte,hogybáraforintosítástéselszámolástkövetőenbankotváltóügyfelekre
nem vonatkozott a január óta hatályos adósságfék-szabályozás hitelfedezeti mutatóra és jövedelemarányos
törlesztőrészletremegállapítottmaximuma,mégistartózkodtakazoktólazügyletektől,amelyekesetébenahitelfede-

7.  Keretes írás
A hitelkiváltási verseny elmaradásának lehetséges okai

teljesítő jelzáloghitel-adósok számított PtI szerinti 
eloszlásai
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Teljesítő jelzáloghitel-adósok számított PTI szerinti eloszlása

Forrás: MNB, NAV. 

Adósok részaránya PTI szerint
Kumulált (jobb skála)

Forrás: MNB, NAV.
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3.4. HÁztArtÁsI HItELEzés 
ALAPFoLyAMAtAIt döntőEn Az 
ELszÁMoLÁsoK HAtÁroztÁK MEg

2015 első felében döntően az elszámolások miatti 
állománycsökkenés határozta meg a hitelezési folya-
matokat.Azelszámolásdirekthatásaitólmegtisztított
tranzakcióscsökkenéskismértékbennagyobbvoltaz
előre jelzettnél,melynekokaalapvetőenkétténye-
zőrevezethetővissza,ésmindkettőazelszámolások
indirekthatásávalmagyarázható.Egyrésztavártnál
alacsonyabbvolt a tőkejóváírás volumeneazelszá-
molásteljesbruttóhatásánbelül(mígakészpénzkifi-
zetéseknagyobbvolumenttettekki),másrésztpedig
akamatlábakenyhénnagyobbmértékbencsökkentek
azelszámolástésforintosítástkövetőenakorábbivá-
rakozásainkhozképest.Ezekegyüttesenelőretekint-
venövelikamindenkorfennállótőkeamortizációját,
ezértkismértékbenlefelémódosítjukaháztartásihi-
telezéselőrejelzettpályáját(41.ábra).Azelőrejelzési
horizontonteháttovábbraisaháztartásihitelállomány
folytatódóleépülését,illetveannakfokozatoslassulá-
sátvárjuk.

zetiaránymeghaladtaa100százalékot.Ateljesítő,dekockázatosnaktekinthetőügyfelekrészaránya25-40százalékra
tehető, így a nemteljesítő hiteleket is figyelembe véve az összes adós közel fele vélhetően nem volt vonzó ügyfél
abankok számáraazelérhető felárakmellett.Azelszámoláshatásáraugyanakkor jelentősencsökkentazügyfelek
törlesztőrészlete,aforintosításkamatszabályai(szerződéskötéskori,demaximum4,5százalékoskamatfeláralakáscé-
lú és 6,5 százalékos kamatfelár a szabadfelhasználású jelzáloghitelek esetében) kedvezőnek számítanak, így ennél
alacsonyabbfinanszírozásiköltségekrecsakegyszűkebb,jóhitelképességűügyfélszegmensszámíthatott.

Abankokugyanakkorarrólisbeszámoltak,hogyazügyfe-
lekelégedettekvoltaka törlesztőrészlet-csökkenésmér-
tékével,ezértsokukmárnemisérdeklődöttahitelkivál-
tás lehetőségéről. Az MNB lakossági felmérése alapján
azonban jelentős volt az alulinformáltság a potenciális
hitelkiváltók körében. Az érintettek mintegy harmada
nemtudotta lehetőségről,ezekfelesajátbevallásasze-
rintéltvolnavele.Azinformáltügyfelekközel70százalé-
ka azonban nem keresett fel más pénzintézetet, hogy
ajánlatot kérjen. Jelentős visszatartó erőnek bizonyult
a kiváltási procedúrával, és általában a hitelszerződés
módosításával szembeni idegenkedés, bár ezt részben
igazolja,hogyaválaszadók40százalékaszerinttörleszté-
sükrövidhátralévőfutamidejemiattnemkívántakrészt
vennia folyamatban.Azügyfelekegyrészeabankokkal
szembeni bizalomvesztésről, egy újabb állami segítség-
nyújtás reményéről, illetvea rendelkezésreálló idő szű-
kösségéről számolt be, mint a hitelkiváltást akadályozó
tényezőről.

Miért nem élt a díjmentes hitelkiváltás 
lehetőségével?

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

N
em

 b
ízi

k 
az

 ú
j h

ite
lfe

lv
ét

el
be

n.

Ha
m

ar
os

an
 b

ef
ej

ez
i a

 h
ite

le
 

tö
rle

sz
té

sé
t.

Ú
gy

 v
él

te
, t

úl
sá

go
sa

n 
bo

ny
ol

ul
t 

le
tt

 v
ol

na
 a

 h
ite

lk
iv

ál
tá

si 
el

já
rá

s.

N
em

 b
ízi

k 
a 

ba
nk

ok
ba

n.

N
em

 tu
dt

a,
 h

og
y 

sz
ám

ár
a 

is 
re

nd
el

ke
zé

sé
re

 á
ll 

ez
 a

 le
he

tő
sé

g.

To
vá

bb
i á

lla
m

i s
eg

íts
ég

ny
új

tá
sr

a 
sz

ám
ít.

Ke
vé

s v
ol

t a
 h

ite
lk

iv
ál

tá
sr

a 
re

nd
el

ke
zé

sr
e 

ál
ló

 id
ő.

Fe
lk

er
es

ett
 m

ás
 b

an
ko

t, 
de

 a
 

ba
nk

 v
iss

za
ut

as
íto

tt
a.

Fe
lk

er
es

te
 a

 b
an

kj
át

, d
e 

a 
ba

nk
 

vi
ss

za
ut

as
íto

tt
a.

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 
% %  

Forrás: MNB felmérés.

41. ábra
A háztartási hitelezés előrejelzése
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Megjegyzés:  Tranzakciós alapú, év/év százalék.
Forrás: MNB.
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4. Portfólióminőség – továbbra sem tisztul 
érdemben a nemteljesítő kereskedelmi 
ingatlan- és háztartási jelzáloghitelek 
állománya

2015 első félévében a 90 napnál nagyobb késedelemben lévő vállalati hitelek teljes vállalati hitelállományon 
belüli aránya enyhén növekedett és 2015. június végén 14 százalékot tett ki. Az enyhe romlást a vállalati port-
fólió volumenének nagymértékű féléves csökkenése eredményezte. Ugyanakkor tovább erősödött a vállalati 
portfólió szegmentáltsága, mivel a projekthitelek esetén meghaladja a 27 százalékot a 90 napon túl késedelmes 
hitelek aránya, míg az egyéb vállalati hiteleknél ez az arány 9 százalék körüli. Ezzel a 90 napon túl késedelmes 
vállalati hitelek már több mint felét a projekthitel-portfólió teszi ki. A nemteljesítő projekthitelek tisztítását 
a MARK segítheti.

A forintosítás – mind a fedezett, mind a fedezetlen háztartási hiteltermékek esetén –, valamint az elszámolás 
hatására nagyban csökkent az új bedőlések kockázata a meglévő háztartási portfólión, míg az új hitelek esetén 
ennek a kockázatnak az adósságfék-szabályok szabnak gátat. Ugyanakkor a problémás háztartási jelzálog-
hitelek magas aránya továbbra is a pénzügyi rendszer egyik kiemelt nehézségét jelenti, amin jelenleg csak 
a NET működése és bővítése segít a nemteljesítő portfólió tisztításán keresztül. Az eddigi intézkedések ellenére 
a jelzáloghitel-portfólió nemteljesítő és átstrukturált állománya továbbra sem csökken érdemben.

4.1. A VÁLLALAtI HItELPortFóLIó 
MInőségét Erős KEttősség 
jELLEMzI ProjEKt és EgyéB HItELEK 
BontÁsÁBAn

2015 első félévében enyhén romlott a vállalati hi-
telek minősége. Abankrendszer90napnálnagyobb
késedelemben lévő vállalati hiteleinek állományon
belüliaránya2014végéhezképest0,1százalékkalnö-
vekedve14,1százalékottettkijúniusvégén(42.áb-
ra).Avállalatiportfólióminőségeúgyromlott,hogy
a90napontúlkésedelmesvállalatihitelekállománya
a2014évvégi812milliárd forintról53milliárd fo-
rinttal csökkenve 759milliárd forintot tett ki félév-
kor.Aportfólióminőségenyheromlásánakoka,hogy
abankrendszeri vállalatihitelek volumenemintegy
400milliárd forinttal zsugorodott félévalatt,amely
ígya90napnálnagyobbkésedelembenlévőhitelek
volumencsökkenése ellenére is a portfólión belüli
arányuknövekedéséteredményezte.A31-90napon
belüllejárthitelekarányaazonosidőszakalattazonban
jelentősen,közelafelérecsökkentazévvégéhezké-
pest,amelycsökkentiatovábbiromlásvalószínűségét,
javítvaezzelamásodikfélévrevonatkozókilátásokat.

42. ábra
A bankrendszer 90 napon túl késedelmes vállalati 
hitelállományának aránya szerződésenként
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Erősödő kettősség jellemzi azonban a vállalati 
portfólióminőséget. A 90 napnál nagyobb késede-
lembenlévőhitelektermékekszerintiszétbontásakor
jól látható,hogya lejárthitelekmártöbbmintfele
aprojekthitelekrevezethetőkvisszaavállalatiszeg-
mensben(43.ábra).A90napontúlkésedelmeshite-
lekarányaaprojekthiteleknél2015.júniusvégénmár
27,3százalékottettki,mígazegyébvállalatihitelek
eseténezazarány9,1százalék.Mégszembetűnőbb
avállalatiportfólióminőségkettőssége,hafigyelembe
vesszükanemteljesítőhitelekújdefinícióját,amely
szerintaprojekthitelekenbelülanemteljesítőhitelek
aránya(NPlarány)mintegy47százalékot,míganem
projektjellegűegyébvállalatihitelekenbelülcsupán
14százalékotteszki(9.keretesírás).

Elhelyezkedés és típus szerint is koncentrált a prob-
lémás kereskedelmi ingatlannal fedezett követelések 
portfóliója. Afedezetiingatlanokértékesíthetőségé-
nélalapvetőkritériumannakelhelyezkedéseéstípusa. 
Anemproblémamentesprojekthitelekjelentősrészét
kitevőkereskedelmiingatlannalfedezettportfóliófe-
dezeti ingatlanjainakállományalapján64százaléka
Budapestentalálható(44.ábra).Azingatlanoktípusát
tekintveazüzlethelyiségek, telkekésaz irodaházak
adják aportfólió jelentős részét.Aportfóliónbelül
alegnagyobbaránybanabudapestiirodaházakvan-
nak,amelyekateljesportfólió18százalékátteszikki
bruttókitettségalapján.

A vállalati hitelek állományi csökkenése okozta 
a nemteljesítési arány romlását. Tényezőkrebontva
aváltozástlátható,hogyazállományikomponensje-
lentősenrontottaavállalatihitelekminőségét2015
első féléve során (45. ábra). Bankrendszeri szinten
félévesportfóliójavulásfigyelhetőmeg,vagyis2015
első félévébenmindenmásváltozatlanságamellett
csökkentvolnaa90napnálnagyobbkésedelemben
lévővállalatihitelekaránya.Azállományikomponens
azonbanazsugorodóvállalatihitelportfóliókövetkez-
tébena90napnálnagyobbkésedelembenlévővállala-
tihitelekarányánaknövekedésemelletthatott,melyet
afélévestisztításésportfóliójavulásegyüttesensem
tudottellensúlyozni.

A portfóliótisztítás éves üteme nem növekedett ér-
demben. Abankcsoportonkívüli,piacitranzakciókat
tekintveatisztításirátaértéke2015.júniusában22,9
százalék,amiaztmutatja,hogyazadottidőszakvé-
geelőtti12haviperiódusbanazévesátlagos90na-
pon túlkésedelmesállományhányszázalékakerült
eladásravagyleírásra(46.ábra).Ajelenlegitisztítási
rátafennmaradásamelletttöbbmintnégyévetvenne

43. ábra
nemteljesítő és átstrukturált projekt, illetve egyéb 
vállalati hitelek a bankrendszerben

6 
9 
12 
15 
18 
21 
24 
27 
30 
33 

0 
200 
400 
600 
800 

1 000 
1 200 
1 400 
1 600 
1 800 %  Mrd Ft    

20
12

. I.
 n.

év

20
12

. II
. n

.év

20
12

. II
I. n

.év

20
12

. IV
. n

.év

20
13

. I.
 n.

év

20
13

. II
. n

.év

20
13

. II
I. n

.év

20
13

. IV
. n

.év

20
14

. I.
 n.

év

20
14

. II
. n

.év

20
14

. II
I. n

.év

20
14

. IV
. n

.év

20
15

. I.
 n.

év

20
15

. II
. n

.év
Átstrukturált (90+ nélkül) – projekthitelek 
90 napon túl késedelmes egyéb hitelek
Átstrukturált (90+ nélkül) – egyéb hitelek

90 napon túl késedelmes projekthitelek 
90+ arány – projekthitelek (jobb skála) 
90+ arány – egyéb hitelek (jobb skála)

Forrás: MNB.

44. ábra
A problémás kereskedelmi ingatlanhitelek fedezetéül 
szolgáló ingatlanok elhelyezkedés és típus szerint
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Megjegyzés: A kereskedelmi ingatlanfinanszírozásban jelentős bankok 
portfólióját figyelembe véve volumen alapján.
Forrás: MNB.

45. ábra
A nemteljesítő vállalati hitelek arányának alakulásában 
szerepet játszó tényezők a bankrendszerben
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igénybeabankrendszerfelszabadításaanemteljesítő
állománytól, figyelmen kívül hagyva az újonnan
nemteljesítővé váló hiteleket. A projekthitelek és
egyébvállalatihitelekkettősségeatisztításirátavo-
natkozásábanisfennáll.Aprojekthiteleketazegyéb
vállalatihiteleknéltartósanalacsonyabbtisztításiráta
jellemzi,amitelsősorbananemzetközibefektetőkés
aprojekthitelektisztításáthatékonyantámogatóköve-
teléskezelőipiachiányaeredményez.Aprojekthitelek
tisztításajelentősenfelgyorsulhatajegybankieszköz-
kezelő(MArKzrt.)vásárlásainakindulásával.

A MArK zrt. operatív építkezése tovább folytatódott, 
2015. őszre gyakorlatilag már mind létszámban, mind 
folyamatokban készen áll az eszközvásárlás megindí-
tására.AzeszközvásárlásokelőkészítésekéntaMArK
megkezdtekereskedelmibankimintaportfóliókvizsgá-
latát,mellyelafolyamatokésrendszerekistesztelhe-
tőek.AkereskedelmibankokonkívülaMArKfolytatta
konstruktívtárgyalásaitazIMF-felésaBankszövetség-
gelis.AzEurópaiBizottsággalazárazásimódszertanról
folytatotttárgyalásokazutolsófázisbakerültek,apiaci
áronvásárlóeszközkezelőazEurópaiUniónbelülpre-
cedenstteremtésinnovációtjelentazeszközkezelők
történetében.Abizottsági jóváhagyásutánaMArK
elkezdhetiazüzemszerűműködéstéselindulhatake-
reskedelmiingatlannalfedezettnemteljesítővállalati
hitelek a kereskedelmi bankokmérlegéből történő
intenzívtisztulásifolyamata.

A vállalati portfólióminőség erősödő szegmentáltsága 
az átstrukturált hitelek esetében is megfigyelhető, 
volumen és minőség tekintetében is. Abankrendszer
átstrukturált hiteleinek jelentős része projekthitel,
ahola90napnálnagyobbkésedelembenlévőhitelek
arányaközel7százalékponttalnövekedettfélévalatt,
és2015.júniusvégére39százalékotértel.Azegyéb
vállalatihitelekesetébenezazarányjelentősen,45
százalékról26százalékrajavultugyanazonidőszakalatt
(47.ábra). Azátstrukturálthitelekközülaprojekthi-
telekvolumene70milliárdforinttalnövekedett2015
elsőfelében,mígazegyébhiteleké55milliárddalcsök-
kent.Ezzelazátstrukturálthitelekmártöbb,mint80
százalékaprojekthitel.Amintegy300milliárdforintos
nemkésedelmesátstrukturáltprojekthitel-állomány
90napontúlikésedelembeeséseújranövelhetiaké-
sedelmesállományt,melynekkezelésébenajegybanki
eszközkezelőévvégi indulása(MArKzrt.) jelenthet
megoldást.

46. ábra
A nemteljesítő vállalati portfólió tisztítása 
a bankrendszerben

0 
2 
4 
6 
8 
10 
12 
14 
16 
18 
20 
22 
24 
26 
28 
30 
32 

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 

100 
110 
120 
130 
140 
150 
160 

%Mrd Ft

20
08

. I
. n

.é
v

20
08

. I
II.

 n
.é

v

20
09

. I
. n

.é
v

20
09

. I
II.

 n
.é

v

20
10

. I
. n

.é
v

20
10

. I
II.

 n
.é

v

20
11

. I
. n

.é
v

20
11

. I
II.

 n
.é

v

20
12

. I
. n

.é
v

20
12

. I
II.

 n
.é

v

20
13

. I
. n

.é
v

20
13

. I
II.

 n
.é

v

20
14

. I
. n

.é
v

20
14

. I
II.

 n
.é

v

20
15

. I
. n

.é
v

Leánybank projekthitel eladása az anyabanknak
Leírt követelések

Eladott nem problémamentes követelések – bruttó

Éves tisztítási ráta (jobb skála)
Éves tisztítási ráta egyedi hatás nélkül (jobb skála)

Eladott nem problémamentes követelések – eladási ár

Megjegyzés: Az egyedi hatás a projekthitel-eladásokból tevődik össze. 
Forrás: MNB.

47. ábra
Átstrukturált projekt és egyéb vállalati hitelek 
a bankrendszerben
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jelentős szórást mutat a kereskedelmi ingatlannal 
fedezett projekthitelek fedezettsége egyedi bankon-
ként.Aprojekthitelekdöntőhányadakereskedelmi
ingatlanhozköthető,amelyhitelektúlnyomótöbbsé-
genyolcbankmérlegébenvan.A90napnálnagyobb
késedelemben lévő kereskedelmi ingatlanhitel kö-
vetelések átlagos értékvesztéssel való fedezettsége
71százalékos(48.ábra),amelymegközelítiazegyéb
vállalatihitelekfedezettségét,deabankokközöttije-
lentősszóráskockázatotjelent.Aprojekthitelekfede-
zettségeaMArKzrt.piactisztítóhatásátisérdemben
befolyásolhatja,mivelazalacsonyértékvesztésselvaló
fedezettségcsökkenthetiabankokrészvételihajlandó-
ságát,hiszenakövetelésnettóértékemagasabblehet
annakvalóspiaciértékénél.A2016.január1-tőlbeve-
zetésrekerülőrendszerkockázatitőkepuffer(8.keretes
írás)kezelhetiannakkockázatát,hogyanemprudens
módon,alacsonyanértékvesztettnemteljesítőprojekt-
hiteleketabankoktovábbraismérlegükbentartják.

Az értékvesztés és értékesítés eredményrontó hatá-
sa kismértékben csökkent, a vállalati hitelek fede-
zettsége növekedett.Azelső félév során0,1 száza-
lékponttalcsökkentazértékvesztésésazértékesítés
állományarányoseredményrontóhatása,azértékvesz-
tésselvalófedezettség3,6százalékponttalnőtt2014
évvégéhezképest (49.ábra).Azértékvesztésésaz
értékesítésállományarányoseredményrontóhatása,
amelymutatókockázatiköltségkéntisfelfogható,egy-
reközelítaválságelőttiszinthez.Azértékvesztéssel
valófedezettség74százalékigemelkedett2015.június
végéig.Emellettjelentősencsökkentabankokközötti
szórásafedezettségtekintetében,ésígyalegrosszabb
mutatóvalrendelkezőbankfedezettségeismármeg-
haladjaa60százalékot.

48. ábra
Kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek 
értékvesztéssel való fedezettsége késedelem szerint
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Megjegyzés: A kereskedelmi ingatlanfinanszírozásban legalább 2 szá-
zalékos részesedéssel rendelkező bankok.
Forrás: MNB.

49. ábra
értékvesztés és értékesítés állományarányos eredményt 
rontó hatása, valamint a fedezettség alakulása a vállalati 
szegmensben
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Értékvesztés és értékesítés 12 havi eredményrontó hatása 
az állományhoz (jobb skála)
90 napon túl késedelmes vállalati hitelek értékvesztéssel 
való fedezettsége (szerződésenként)

Megjegyzés: A vállalati hitelezésben legalább 2 százalékos részesedés-
sel bíró bankok fedezettsége.
Forrás: MNB.
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Aproblémásprojekthitelektartósanmagasállományaésaránya,valamintkoncentrációjakiemeltpénzügyistabilitási
kockázatothordoz.Báraproblémáshitelállományokabankiműködéstermészetesvelejárói,azokgyorsnövekedése,
illetvetartósfennmaradásapénzügyistabilitásiszempontbólkomolykockázatotjelent,mertnemvárttovábbivesz-
teségekforrásátképezheti.Ezentúlmenőenráadásulaproblémásprojekthitelekesetébenjelentősakoncentrációis:
aproblémásállományközelkétharmadacsupánnéhányintézménynélösszpontosul.

Anemteljesítőprojekthitelekbruttóállományaaválság
óta jelentős növekedést, majd stagnálást mutatott, az
ebbőleredőkockázatokatazonbanafolyamatosátstruk-
turálások sem tudtákérdembenkezelni.A rendszerkoc-
kázati probléma megfelelő kezelését, azaz a szükséges
portfóliótisztítástarendelkezésreállóeszközökkorlátos-
ságamiattakorábbiakbanalkalmazottfelügyeletieszkö-
zöksemtudtákelérni(pl.:aII.pillérestőkekövetelménye-
ken keresztül), így indokolttá vált a makroprudenciális
eszköztáralkalmazása.

Azérintettproblémásprojekthitel-állományokbólfakadó
rendszerkockázatok kezelését leginkább egy célzottan
bevezethetőmakroprudenciáliseszköz,arendszerkocká-
zatitőkepuffer(SystemicriskBuffer–SrB)előírásabizto-
síthatja. Az SrB hatékonyan alkalmazható adott szekto-
rokkal szembeni, specifikus kitettségekből fakadó, kon-
centráltkockázatokkezelésére.AzSrB-tkonszolidáltszinten,abelföldikockázattalsúlyozottteljeskitettségértékre
(rWA) vetítve, a legjobbminőségű (CET1) tőkeelemekből kell megképezni az egyéb tőkepuffereken felül. Az SrB
alapvetőenkétmódonkezelhetiakockázatokat:egyrészrőlamegemelkedőtőkeelőírásokmiattérdembennöveliaz
érintett intézményeksokkellenállóképességét,másrésztatőkekövetelményekésígyatőkeköltségekmegemelésén
keresztülhatékonyanösztönziazintézményeketaproblémásprojektkitettségekleépítésére.

AzMNBPénzügyiStabilitásiTanácsa2015októberébenarendszerkockázatitőkepufferbevezetésérőldöntöttaprob-
lémásprojekthitelekbőlfakadókockázatokkezeléseérdekében.AzáltalánoshatározatalapjánazSrBrátaintézmé-
nyenkéntimértékearendszerkockázathozvalóegyedihozzájárulásarányábankerülmeghatározásra,amelyabelföldi
I.pillérestőkekövetelményrevetítettproblémásprojektkitettségalapjánadódik(kalibrációsmutató).Akalibrációs
mutatószámlálójatartalmazzaaproblémáskereskedelmiingatlanfinanszírozásiprojekthiteleket,valamintahitelnyúj-
tóbankmérlegérevettértékesítésicélúkereskedelmiingatlanokatis,ezáltaliskorlátozvaazelőírásmegkerülésének
lehetőségét.Atőkepufferrátaakalibrációsmutatóértékétőlfüggően0és2százalékközöttalakulhat.Arendszerszin-
tenrelevánsállományokfigyelembevételeérdekébenbevezetésrekerültegy„deminimis”szabályis:csak5milliárd
forintnálnagyobbproblémásállományesetébenkerülsorSrBmeghatározására.

8.  Keretes írás
A rendszerkockázati tőkepuffer bevezetéséről

A hazai nagybankok problémás projekthitel 
állományának alakulása
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Problémás/az összes projekthitel (jobb skála)

Forrás: MNB.

srB tőkekövetelmények a problémás projekt kitettség mértéke szerint

Problémás projekt kitettség a belföldi I. pilléres 
tőkekövetelmény arányában

tőkepufferráta

0,00–29,99% +0,0%

30,00–59,99% +1,0%

60,00–89,99% +1,5%

90,00%felett +2,0%

Forrás: MNB.
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4.2. PénzügyI VÁLLALAtoK és 
szöVEtKEzEtEK 
PortFóLIóMInőségE KIssé toVÁBB 
roMLott

2015 első félévében a pénzügyi vállalkozások portfó-
liójának minősége tovább romlott. 2015.júniusvégén
a90napnálnagyobbkésedelembenlévőkövetelések
aránya 37 százalékra emelkedett, ami historikusan
alegmagasabbérték(50.ábra).Ezazarányjelentősen
meghaladjaabankrendszeriértéket,amitermészetes
jelenségnektekinthető,hiszenezenintézményekegy
részealejártkövetelésekmegvásárlásáraéskezelésé-
reszakosodott.Apénzügyivállalkozásoknálazérték-
vesztésselvalófedezettségazonbannövekedett,június
végén53,9százalékottettki(51.ábra).Afaktoring,
hitelekéspénzügyilízingtermékekesetébenafede-
zettségugyancsökkent,deaztovábbraismagasnak
tekinthetőésjelentősenmeghaladjaakorábbiévek
szintjeit.Azátlagotaköveteléskezelők27,4százalékos
fedezetségiszintjerontjale,deittavételármártartal-
mazzaavárhatóveszteségeket,emiattnemfeltétlenül
jelentkockázatotazalacsonyabbfedezettség.

A félév során valamelyest romlott a szövetkezeti 
hitelintézetek vállalati hitelportfóliója, az új érték-
vesztés igény azonban mérséklődött. 2015elsőfél-
évesoránkismértékben,mintegy0,4százalékponttal
emelkedetta90napontúlkésedelmeshitelekaránya
aszövetkezetihitelintézetekteljesvállalatihitelportfó-
liójáhozképest,ésafélévvégén20,6százalékottettki
(2.táblázat).Aszektorvállalatihitelállományánbelül
azértmagasabba90napontúllejárthitelekaránya
abankrendszeriarányhozképest,mivelaszövetkezeti
hitelintézetekjellemzőenakockázatosabbkkv-szektort
finanszírozzák.Aszövetkezetekvállalatihitelállomá-
nyának95százalékátakkv-szektornaknyújtotthitelek
teszikki,ésakkv-hitelállományonbelüla90napon
túl lejárthitelekaránya21,3százalékottettkiafél-
évvégén.Aszektor90napontúlkésedelmesvállalati
hitelportfóliójánakértékvesztésselvalófedezettsége
nemváltozottérdemben2014évvégéhezképest,az

AzMNBegyedihatóságihatározatokútjánállapítjamajdmegazegyesintézményekáltalmegképzendőSrBkövetel-
ményt.Azegyeditőkepufferekmegállapításáraa2016harmadiknegyedévesadatszolgáltatásalapján2016negyedik
negyedévébenkerülsor,atőkepuffer-képzésikötelezettségpedig2017.január1-jétőllépéletbe.Ezazidőzítésmeg-
felelőidőtbiztosítazintézményeknekazalkalmazkodásra,aproblémásprojektkitettségekérdemitisztítására.Ameny-
nyibenaportfóliótisztításüzletivagytulajdonosimegfontolásokmiattmégsemvalósulnameg,atöbblet-tőkekövetel-
ményabankokmegnövekedettsokkellenállóképességénkeresztülerősíthetiahazaipénzügyiközvetítőrendszersta-
bilitását.

50. ábra
A 90 napnál nagyobb késedelemben lévő hitelek 
a pénzügyi vállalkozásoknál termék szerinti bontásban

0 
5 
10 
15 
20 
25 
30 
35 
40 
45 

0 
100 
200 
300 
400 
500 
600 
700 
800 
900 

%Mrd Ft

20
08

. I
. n

.é
v

20
08

. I
II.

 n
.é

v

20
07

. I
. n

.é
v

20
07

. I
II.

 n
.é

v

20
09

. I
. n

.é
v

20
09

. I
II.

 n
.é

v
20

10
. I

. n
.é

v
20

10
. I

II.
 n

.é
v

20
11

. I
. n

.é
v

20
11

. I
II.

 n
.é

v
20

12
. I

. n
.é

v
20

12
. I

II.
 n

.é
v

20
13

. I
. n

.é
v

20
13

. I
II.

 n
.é

v
20

14
. I

. n
.é

v
20

14
. I

II.
 n

.é
v

20
15

. I
. n

.é
v

Faktoring
Hitelek
Pénzügyi lízing

Követeléskezelés (Workout)
NPL aránya összesen (jobb skála) 

Forrás: MNB.

51. ábra
90 napnál régebbi késedelmes hitelek értékvesztéssel 
való fedezettsége a pénzügyi vállalkozásoknál
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értékvesztéseredménytrontóhatásaazonbanvala-
melyestjavult,és0,6százalékottettki.

nem változott érdemben a szövetkezeti hitelintéze-
tek háztartási portfóliójának minősége. 2015 első
félévesoránstagnálta90napontúllejártháztartási
hitelekarányaaszövetkezetihitelintézetiszektortel-
jesháztartásihitelportfóliójáhozképest,a90napon
túlkésedelmeshitelekaránya12,4százalékottettki
afélévvégén(3.táblázat).A90napontúlkésedelmes
háztartásiportfólióértékvesztésselvalófedezettsége
emelkedetta félév során,és68,1 százalékot tettki
júniusvégén,amelyemelkedésakésedelmeshitel-
állományértékvesztésállománynálnagyobbarányú
csökkenéséhezköthető.Mindezekmellettazérték-
vesztéseredménytrontóhatásatovábbraisnegatív
tartománybanvolt,ígyazújértékvesztésigénynem
érteelazértékvesztésvisszaírásösszegét,amelynek
pozitíveredményhatásavolt.

2. táblázat
A vállalati portfólióminőség legfontosabb mutatói a szövetkezeti hitelintézeteknél
(%)

2011. I. 2011. II. 2012. I. 2012. II. 2013. I. 2013. II. 2014. I. 2014. II. 2015. I.

90 napon túl lejárt hitelek 
aránya

22,2 23,1 24,9 26,0 26,5 20,9 21,1 20,2 20,6

értékvesztéssel való 
fedezettség

33,3 35,2 37,9 39,0 39,1 44,0 51,0 59,6 59,7

értékvesztés eredményrontó 
hatása

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

Megjegyzés: A késedelmes hitelek aránya szerződésenként számolva.
Forrás: MNB.

3. táblázat
A háztartási portfólióminőség legfontosabb mutatói a szövetkezeti hitelintézeteknél
(%)

százalék 2011. I. 2011. II. 2012. I. 2012. II. 2013. I. 2013. II. 2014. I. 2014. II. 2015. I.

90 napon túl lejárt hitelek 
aránya

16,3 16,0 14,6 15,3 15,4 14,6 12,8 12,4 12,4

értékvesztéssel való 
fedezettség

47,0 48,7 49,8 50,4 53,4 56,8 64,6 67,7 68,1

értékvesztés eredményrontó 
hatása

1,2 1,7 1,3 1,6 0,9 –0,1 –0,4 –0,3 –0,3

Megjegyzés: A késedelmes hitelek aránya szerződésenként számolva.
Forrás: MNB.
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A 2014. januártól hatályos crd IV/crr szabályozás7 
a nemteljesítő hitelekre (nPL) vonatkozólag új definíciót 
vezetett be, így az MnB 2015. januártól hatályos adat-
szolgáltatásai átemelik ezen módosításokat és fokoza-
tosan átalakítják a jelentéseket. Míg 2014-ig az MNB
elemzéseiben nemteljesítőnek számított minden olyan
kitettség, amely 90 napnál régebben lejárt esedékes
tétellelrendelkezett,addigazújdefinícióésadatgyűjtés
értelmébenazakitettségszámítnemteljesítőnek,ahol:

1) az adós késedelme meghaladja a 90 napot;

2) a hitelező feltételezi, hogy a fedezet realizálása nélkül 
az adós nem lesz képes a teljes tartozását visszafizetni.

Az új nPL definíció részhalmazát képzik az eddig 
nemteljesítőként besorolt – azaz legalább 90 napos 
késedelemben lévő – hitelek.Azújdefinícióegytágabb
fogalomésalapvetőenaprudensebbportfólió-értékelést
szorgalmazza,hiszenabankoka90naposkésedelemmelnemrendelkezőköveteléseketisbesorolhatjákazNPlkate-
góriába,amennyibenbármiolyaninformációállrendelkezésükre,amelyalapjánfeltételezhető,hogyazadósnemlesz
képesrendeznitartozását.

A nemteljesítő hitelek új definíciója a vállalati hitelportfólió, azon belül is különösen a projekthitelek esetén bír 
kiemelt jelentőséggel.Azátstrukturálások,melyeksokesetbencsakaveszteség-elszámolásokhalasztásátszolgálják,
leggyakrabbanaprojekthitelekesetébenfigyelhetőkmeg.Ezekkelazátstrukturálásokkalugyanmegelőzhetőaköve-
telések90napnálnagyobbkésedelembeesése,deaprojektfenntarthatómegtérülésenembiztosítható.Mindeztjól

9.  Keretes írás
A nemteljesítő hitelek új definíciója

nemteljesítő vállalati hitelek aránya és volumene
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Forrás MNB.

7Az Európai Parlament és a Tanács 575/2013/EU rendelete (2013. június 26.) a hitelintézetekre és befektetési vállalkozásokra vonatkozó
prudenciáliskövetelményekrőlésa648/2012/EUrendeletmódosításáról.

nemteljesítő hitelek a bankrendszerben
Bankrendszer

régi definíció szerint

90 napon túl késedelmes 
hitelek

90 napos késedelemmel 
nem rendelkező de 

nemteljesítőnek besorolt 
hitelek

nemteljesítő hitelek 
összesen

Volumene 
(Mrd Ft)

Aránya (%) Volumene 
(Mrd Ft)

Aránya (%) Volumene 
(Mrd Ft)

Aránya (%)

Vállalati
hitelek

2014.IV. 812 14,0 – – – –

2015.I. 752 13,7 503 9,2 1255 22,8

2015.II. 759 14,1 483 9,9 1242 24,0

Háztartási
hitelek

2014.IV. 1143 19,2 – – – –

2015.I. 873 15,9 332 6,0 1206 21,9

2015.II. 878 16,2 318 5,9 1196 22,1

Forrás: MNB.
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4.3. A HÁztArtÁsI HItELPortFóLIón 
BELüL A nEMtELjEsítő 
jELzÁLogHItELEK MAgAs 
VoLUMEnE jELEnt KIEMELt 
KocKÁzAtot

Az elszámolás hatására csökkent a 90 napon túl ké-
sedelmes háztartási hitelek volumene, arányuk azon-
ban nem változott érdemben. 2015elsőnegyedév
végéna90napontúlkésedelmesháztartásihitelek
arányaateljesbankrendszerenbelülazévvégi19,2
százalékrólmintegy15,9százalékracsökkentazelszá-
moláshatására(52.ábra).Azintézkedéselsősorbanaz
adósoklegrégebbihátralékátcsökkentette,ígyszámos
adósátmenetilegátsorolódottakésedelemmelnem
rendelkezőkategóriába.Azelszámolástkövetőelső
esedékestörlesztőrészletekkelazadósoklegkorábban
júliusbaneshettekújra90napontúlikésedelembe,így
a2014.évvégi90napontúlkésedelmesaránnyalés
volumennelajúlius-augusztusiadatokmárérdemben
összehasonlíthatóak.Mindezekalapjána90napontúl
késedelmesháztartásihitelekvolumenemintegy200
milliárdforinttal,1000milliárdforintracsökkentau-
gusztusvégére,arányukateljesháztartásihitelállo-
mányhozképestazonbancsupán0,8százalékponttal,
18,4százalékramérséklődött.Termékbontásáttekint-
veaháztartásiportfóliónbelüla90napontúlkésedel-
mesjelzáloghitelekmagasarányaésvolumenejelent
kiemeltkockázatot(53.ábra).

A háztartási portfólió tisztítása továbbra is szeg-
mentált. 2015elsőfélévesoránateljesbankrendszer
mintegy41milliárdforintotkitevő90napontúlkése-
delmesbruttóállományttisztítottkiamérlegekből.

mutatja, hogy 2015 első félév végén a bankrendszer vállalati hitelportfóliójának mintegy 22 százaléka sorolható
anemteljesítőhitelekközé,aportfóliótmegbontvaprojektésegyébvállalatihitelekreazonbanafentebbleírtaknális
heterogénebbképetkapunk.Júniusvégénaprojekthitek47százalékátsoroltákbeabankoknemteljesítőnek,amely-
bőla90naposkésedelemmelnemrendelkező,denemteljesítőhitelekaprojekthitel-portfólió20százalékáttettékki.
EzzelszembenazújdefiníciószerintazegyébnemprojektjellegűhitelekNPlrátája14,3százalékosvoltafélévvégén.

A nemteljesítő hitelek új definíciója szerint a háztartási hitelek portfólióminősége is jelentősen gyengébb, mint ha 
csak a 90 napon túl lejárt hiteleket tekintenénk.2015.júniusvégénanemteljesítőháztartásihitelekateljesbank-
rendszeri háztartási hitelportfólió 22,1 százalékát tették ki, amelyből a bankok a háztartási hitelportfólió csaknem 
6 százalékát soroltákbeazNPlkategóriábaannakellenére,hogyazoka szerződéseknem rendelkeztek90napnál
régebbihátralékkal.

A nemteljesítő hitelek új definíciója összességében egy prudensebb megközelítést jelent a portfólió minőségi beso-
rolását illetően.AzMNBelőretekintveapublikáltelemzéseibenfokozatosanátfogtérniazújdefiníciószerintielem-
zésre,azazanemteljesítőhitelekalattmárnemkizárólaga90napontúllejárthiteleketkellmajdérteni,hanemmin-
den,abankokáltalNPlkategóriábasoroltkövetelést.

52. ábra
A bankrendszer 90 napon túl késedelmes háztartási 
hitelállományának aránya szerződésenként
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Forrás: MNB.

53. ábra
A 90 napon túl késedelmes háztartás hitelek volumene 
és aránya a bankrendszerben termékbontásban
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Aportfóliótisztításaazonbantovábbraisafedezetlen
hitelekrekoncentrálódik(54.ábra).Azévestisztítási
ráta,azazazeladottésleírtkövetelésekévesbruttó
volumenea90napontúlkésedelmesfedezetlenport-
fólióhozviszonyítva26,5százalékottettki2015első
félévvégén.Ezzelszembenabankokamérlegükben
található90naposfizetésikésedelembenlévőjelzá-
loghiteleketcsaklassú,évesalaponmintegy6,6szá-
zalékosütembenképesekkitisztítani.

A nemteljesítő jelzáloghitelek tisztítása a nEt-re 
korlátozódik. Aproblémásjelzáloghitelekésfedezeti
ingatlanokmérlegekbőlvalókitisztításátjelenlegcsak
aNemzetiEszközkezelő(NET)képeshatékonyantámo-
gatni(55.ábra).2013és2015másodiknegyedévvége
közöttabankokáltalértékesítettfedezetiingatlanok
78százalékát,mintegy14ezeringatlantaNETvásárol-
tafel.8Aprogram25ezreseredetikeretösszegének10
ezerdarabbalvalókibővítése,valamintabelépéshez
szükségesszociáliskritériumokenyhítésekövetkezté-
benaprogramszélesebbkörbensegíthetiatovábbi-
akbanaháztartási jelzáloghitel-portfóliótisztítását.
ANETkapacitáskorlátokésaszociáliskritériumaimiatt
azonbannemképeskezelnianemteljesítőjelzáloghite-
lekproblémakörétteljeskörűen,ígyszükségvanapia-
cialapúfedezetérvényesítéshatékonyműködéséreis.

A piaci alapú fedezetérvényesítést számos admi-
nisztratív korlát hátráltatja.Azelhúzódóésköltséges
végrehajtásieljárás,afedezetiingatlanokproblémás
birtokbavétele,valamintazadósság-elengedésnem
egyértelműadóvonzataiskorlátozzákajelzálogfedeze-
tekmegfelelőérvényesíthetőségét.2013ótaabankok
csupánmintegy4000fedezetiingatlantértékesítettek
piacialapon,ebből1100darabotvégrehajtásieljárás
kereteinbelül.Avégrehajtásonkívülazadósokkalkö-
zösen értékesített ingatlanokkal összességében 8,7
milliárdforinteredménytértekelabankok34milli-
árdforintnyibruttóvolumenkitisztításával,mígavég-
rehajtásieljárásbanértékesítettingatlanok1,1milli-
árdforintveszteségetgeneráltakabankrendszernek
amintegy14milliárdforintotkitevőállománykitisztí-
tásasorán(56.ábra),ésazértékesítések55százaléka
voltveszteséges.

Az ingatlanpiac korlátozott felvevőképessége tovább 
nehezíti a piaci alapú fedezetérvényesítés hatékony 
működését. Ajelzáloghitelekfedezetéülszolgálólakó-
ingatlanokforgalomképességejelentősheterogenitást
mutatterületialapon.Aközép-magyarországirégióban
anemteljesítőhitelekmögöttifedezetilakóingatlanok

8ANETjúliusigcsaknem17ezeringatlantvettát,mígabeérkezettajánlatokmára25ezretismeghaladják.

54. ábra
Bankrendszeri tisztítási ráta a háztartási szegmensben 
termékbontásban
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Forrás: MNB.

55. ábra
Az értékesített fedezeti ingatlanok száma kumuláltan
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56. ábra
A bankok által piaci alapon értékesített zálog ingatlanok 
eloszlása a hitelező térülése szerint
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%Mrd Ft

A hitelező térülése a követelés nettó értékéhez képest (%)

Negatív eredményhatású 
értékesítések

Közös értékesítés – volumen
Végrehajtási eljárás  – volumen
Végrehajtási eljárás  – kumulatív darabszám alapú eloszlás (jobb skála)
Közös értékesítés – kumulatív darabszám alapú eloszlás (jobb skála)

Forrás: MNB.



MAGYAR NEMZETI BANK

PéNZüGYI STABIlITáSI jElENTéS • 2015. NovEMBER50

számaa2014.évi lakáspiaciforgalom81százalékát
tesziki,ezazarányazonbanészak-Magyarországon
200százalékfelett,mígazországtöbbrégiójában150
százalékfeletttartózkodik(57.ábra).Mindezaztmu-
tatja,hogyalakáspiaciforgalomésafedezetiingat-
lanoknemegyenletesterületieloszlásasúrlódásokat
okozhat az ingatlanok forgalomképessége esetén.
Ajelzálogfedezetekproblémásérvényesíthetőségeígy
összességébentovábbiveszteségeketokozhatabank-
rendszernekaportfóliótisztításaesetén,hiszenafe-
dezetiingatlanokatagyengeforgalomképességésaz
adminisztratívakadályokmiattcsakjelentősdiszkont-
tallehetértékesíteni.

A problémás jelzáloghitelek esetén a fő cél a fize-
tőképesség helyreállítása és fenntartása kell, hogy 
legyen. A90napontúlkésedelmesjelzáloghitel-port-
fóliónbelülkiemeltenmagas,közel35százalékosazon
szerződésekaránya,amelyek100százalékfelettihitel-
fedezetimutatóval(lTV)rendelkeznek.AmagaslTV
értékekellenéreabankrendszer90napontúllejárt
jelzáloghitel-portfóliójánakteljesfedezettségeugyan
megfelelő,mintegy97százalékosszintentartózkodott
afélévvégén(58.ábra),ajelzálogfedezetekproblé-
másérvényesíthetőségéretekintettelazonbanezen
portfólióeseténafizetőképességhelyreállításaaleg-
fontosabb.ANETésamagáncsődtovábbraiskiemelt
szerepet tölt be a nemteljesítő háztartási portfólió
kezelésében,amegmaradtadósokhelyzeténekkeze-
lésesoránazonbantöbbszempontotisérvényesíteni
kell:egyrésztnekerüljöntöbbteherabankrendszerre,
másrésztazadósokatafizetőképességükhelyreállí-
tásamellettérdemimegoldások felékellorientálni
úgy,hogyfigyelembevesszükajelenlegijogszabályi
környezetadtalehetőségeket.Ajegybankegyközel
teljeskörűmikroszintűjelzáloghiteladatbáziselemzés
keretébenfogalmazottmegtöbbfontosmegállapítást
atémában(10.keretesírás). 

A késedelmes portfólió értékvesztéssel való fedezett-
sége főként az elszámolás következtében emelkedett 
meg az első félév során. Abankrendszer90napontúl
késedelmesháztartásiportfóliójánakértékvesztéssel
valófedezettségea2014.évvégi58,8százalékrólaz
elsőnegyedévvégére64százalékraemelkedett,majd
a fedezettségamásodiknegyedévbengyakorlatilag
stagnált (59. ábra). Az első negyedéves emelkedés
azelszámoláshatásánakköszönhető,ugyanisegyes
bankoknem,vagycsakkismértékbencsökkentették
a portfólióra elszámolt értékvesztés-állományukat
amellett,hogyazelszámoláskövetkeztébenakése-
delmes portfólió bruttó értéke csökkent. Az elszá-
molástkövetőenamegnemgyógyultportfólióújbóli

57. ábra
A fedezeti ingatlanok és a lakáspiaci tranzakciók száma 
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Lakáspiaci tranzakciók száma 2014-ben

Megjegyzés: Az átlagos nm árváltozás 2014. és 2015. második negyed-
év közötti időszakot mutat.
Forrás: MNB jelzáloghitel adatbázis, KSH.

58. ábra
A bankrendszer 90 napon túl késedelmes háztartási 
hitelállományának teljes fedezettsége
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Forrás: MNB.

59. ábra
Az értékvesztés állományarányos eredményt rontó 
hatása és a fedezettség a háztartási szegmensben
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késedelembeeséseelőretekintvemegnövelhetiazúj
értékvesztéselszámolásiigényt.2015.elsőfélévvégén
azértékvesztésésértékesítés12havieredményron-
tóhatása1,6százalékosszintentartózkodott,amely
akorábbiévekhezképestalacsonykockázatiköltséget
jelent.

A90napontúlkésedelmesháztartási jelzáloghitel-ügyletekarányaa2009-esévtőlfolyamatosanemelkedik,amely
tendenciátazelszámolásleginkábbtechnikailagéscsakátmenetiidőretörtemeg,ígyazideiévmásodiknegyedévé-
benateljespénzügyiközvetítőrendszerközel1450milliárdforintértékűproblémás,tehát90napontúlkésedelmes(a
továbbiakbannemteljesítő)vagyátstrukturáltjelzáloghitel-állománnyalrendelkezett.Ezeketahiteleketabankrend-
szerláthatóannemképesmegfelelődinamikávalkitisztítaniamérlegéből, ígyaNETprogrambővítéseésamagán-
csőd-eljárásőszihatálybalépéseutánisjelentősszámúnemteljesítőhitelügyletmaradhatahitelezőknél.Mindezek
okán a piaci alapú portfóliótisztítást lendületesebbé tévő, markánsabb szabályozói beavatkozásra lehet szükség,
melynekmegalapozásáhozajegybankelemzőiegyolyanleíróéstényfeltárótanulmánytkészítettek,amelymegfelelő
alapotbiztosíthataportfóliótisztítástelősegítőesetlegesjövőbeliajánlásokkidolgozására.9

A tanulmány készítése során széleskörű adatgyűjtést és
elemzéstvégeztünkahitelezőkésazadósoktapasztalata-
inak,észrevételeinekbecsatornázásával,továbbáajelzá-
loghitel-adatokésahiteladósokjövedelmiadatainakfel-
tárásával. A vizsgálat során a bankoktól kapott adatok
segítségévelrészletes,közel240ezerszerződésjellemző-
it tartalmazó mikroszintű adatbázis felépítésére került
sor, amely többek között a nemteljesítő jelzáloghitellel
rendelkezőháztartásokkörébenvégzettkérdőívesfelmé-
réssel,fókuszcsoportoselemzésselésszakmaimélyinter-
júkkalegészültki.

Atanulmányazalábbiötfőmegállapítástteszi:

1.   A nemteljesítő lakossági jelzáloghitel-állomány csökkenését jellemzően a hiteladósok túlzott mértékű eladósodott-
sága akadályozza.Anemteljesítőadósokatmindvagyoni,mindjövedelmiszempontbólatúladósodottságjellemzi.
Aforintárfolyamánakgyengülésenagymértékbennövelteakorábbidevizaalapúhitelekfennállótartozásösszegét,
ésezzelegyüttarendszerestörlesztőrészletétis.Atartozásösszegekforintbankifejezettértékénekdrasztikusemel-
kedésearendszerestörlesztésiteherjövedelemhezviszonyítottarányátnagymértékbennövelte,miközbenahitel-
összegfedezetértékhezviszonyítottarányaszinténjelentősenromlott.Azadósok35százalékarendelkezik„negatív
tőkével”(vagyisesetükbenahitelösszegemeghaladjaafedezetekértékét),mígötödükesetébenatartozásmeg-
haladjaateljesvagyonértékétis.Mindezekmellettazadósok82százalékaeseténmagasabbajelenlegiteljestar-
tozásafelvetthitelösszegnél.

2.  „Átstrukturálási tartalékok” találhatók a portfólióban, de nagyobb lendületre van szükség a bankok részéről.Aban-
kokazutóbbiévekbenmárszámosügyféladósságátalakítottákátannakérdekében,hogyazadósokfizetésinehéz-
ségeirehosszabb-rövidebbmegoldástkínáljanak,abankiinterjúktapasztalataialapjánezeknekazonbancsakmint-
egy20százalékalettsikeres.Azelemzéssoránmegvizsgáltuk,hogyezekazátstrukturálásokmilyenstatisztikaijel-
lemzőkmellettletteksikeresek,vagyismilyenesetekbenmaradtnagyobbeséllyelteljesítőazadósaszerződésmó-

10.  Keretes írás
A nemteljesítő háztartási jelzáloghitelek mikroszintű elemzése

jelzáloghitel adatbázis
Jelzáloghitel adatbázis

Nemteljesítő
hitelek

„Élő”
hitelek ~65 000 ~85 000

~79 000Felmondott
hitelek

Átstrukturált
hitelek

9DancsikB.,Fábiáng.,Fellnerz.,Horváthg.,langP.,Nagyg.,oláhzs.,WinklerS.(2015).Anemteljesítőlakosságijelzáloghitel-portfólióátfogó
elemzésemikroszintűadatoksegítségével.MNB-tanulmányokkülönszám,2015.október.
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dosítástkövetően.Ezeketajellegzetessikerkritériumo-
kat a teljes sokaságra megvizsgálva megállapítható,
hogy a nemteljesítő portfólió akár 45-50 százaléka,
70-80ezer adós is alkalmas lehet az átstrukturálásra,
amialapjánjelentős„tartalékok”találhatókarendszer-
ben.Ennekkiaknázásaérdekébenlendületesebbátala-
kításralenneszükségabankokrészéről,ésazügyletek
olyan átalakítása válhat szükségessé, amely során
atörlesztésiterhekjobbanilleszkednekazadósokjöve-
delmihelyzetéhez.

3.   Az adósok részéről nagyobb együttműködési hajlandó-
ság szükséges. Atanulmánybanbemutatottreprezen-
tatívkérdőívesfelmérésalapjánazadósokdöntőtöbb-
ségetudatábanvanannak,hogynemteljesítésesetén
elveszíthetiingatlanját,azonbancsakjóvalkevesebben
élikmegeztreális fenyegetettségként.Azadósokegy
részeelutasítottminden–akérdőívbenbemutatott–megoldásilehetőséget,ésnagyrészüktovábbikormányzati
beavatkozásravár.Anemteljesítőhiteladósokeseténfelmerülazerkölcsikockázatjelentősége:atanulmánybecs-
lésealapjánanemteljesítőjelzáloghitelesekmintegy10-20százalékaleheterkölcsikockázattaljellemezhető.

4.   A fedezetértékesítési lehetőségek jelentősen korlátozottak. A lakáspiac és a fedezeti ingatlanok nemegyenletes
területi eloszlása akadályt jelent a fedezetek értékesíthetősége szempontjából. A nemteljesítő jelzáloghitelek
mögöttifedezetekközelfeleakeletirégiókban(észak-Magyarország,észak-AlföldésDél-Alföld)található,mígaz
adósok70százalékakisebbtelepülésekenél.Mindezekmellettafedezetiingatlanokkétharmadánakforgalmiérté-
kenemériela10millióforintot.Azországkeletirégióiban(főkéntészak-Magyarországon)ésakisebbtelepülése-
ken, ahol a nagy számosságú nemteljesítő jelzáloghitelmögötti fedezeti ingatlanokhoz képest relatíve alacsony
a lakáspiaci forgalom, felmerül az ingatlanok nehéz értékesíthetősége. Az önkéntes fedezet értékesítés vagy
a kisebb lakásba költözés, mint megoldási lehetőség ezért vélhetően csak korlátozottan lehet működőképes.
Az értékesített fedezetek háromnegyedét a Nemzeti
Eszközkezelő (NET)programkeretébenazállamvásá-
roltameg, amely összességében jólmutatja az ingat-
lanpiacgyengefelvevőképességét.

5.   Adminisztratív korlátok akadályozzák a probléma ered-
ményes kezelését, különösen a felmondott hiteleknél. 
A végrehajtási és kilakoltatási (birtokbavételi) eljárás
rendkívülidőigényes,amelynehezítiazingatlanértéke-
sítését. A végrehajtási eljárás aránytalanul drága és
jelentős veszteségeketokozabankoknak: a végrehaj-
tás során felmerülő összes díj és költség a behajtott
összeg15százalékátiselérheti.Anemteljesítőportfó-
lió adósságelengedés révén történő tisztítását
a tartozáselengedés lehetséges adóvonzata nehezíti.
Adminisztratívkorlátokgátoljáktovábbáafelmondott
ügyletekátalakítását,mivelazokKHrbesorolásameg-
nehezítiahitelekrefinanszírozását.

A nemteljesítő és átstrukturált jelzáloghitelek 
eloszlása LtV szerint
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A nemteljesítő és átstrukturált hitelek 
jövedelemarányos törlesztőrészlet szerinti eloszlása
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4.4. A BAnKrEndszErI 
PortFóLIóMInőség LAssAn jAVUL, 
A tÚL ProBLéMÁs szEgMEnsEK 
KüLső sEgítségrE szorULnAK

A bankrendszer vállalati portfólióminőségét tekint-
ve javulás várható, amit a MArK indulása fokozhat. 
Azelőrejelzésihorizontvégére,2017.másodikfélévre
abankrendszernemteljesítővállalatihiteleinekaránya
ajelenlegi14,1százalékrólazelőrejelzésalappályáján
kétévalatt11százalékracsökkenhet(60.ábra).Mind-
eza jelenlegi,évesszintenközel23százalékostisz-
tításirátafennmaradásamellettteljesülhet.AMArK
zrt.tevékenységénekvárható2015.évvégiindulása
azonbanjelentősmértékbenkihathatabankrendszer
vállalatiportfólióminőségének jövőbeli alakulására.
AzEurópaiBizottsággalazárazásimódszertanrólfoly-
tatottegyeztetések révbeérésétkövetőenaMArK
zrt.megkezdhetiakereskedelmiingatlannalfedezett
nemteljesítővállalatihitelekvásárlását.AMArKkö-
vetelésvásárlási tevékenységét is figyelembe véve
a90napontúllejártvállalatihitelekarányaazelőre-
jelzésihorizontvégéremegközelíthetia6százalékot.
AMArKaproblémásprojekthitelekbankimérlegekből
történőátvételévelráadásulcsökkenthetiaportfólió
azonszegmentáltságát,amelyszerintaprojekthitel-
portfólióminőségeszignifikánsangyengébbazegyéb
vállalatihitelekhezképest.Azelőrejelzésihorizonton
azértékvesztéseredményrontóhatása1százalékalá,
vagyisaválságelőttiszintresüllyedhet.

A háztartási portfólió előretekintve enyhén javulhat, 
az nPL arány azonban az előrejelzési horizont végén 
is magas maradhat. Azelszámoláscsakátmenetileg
csökkentettea90napon túl késedelmesháztartási
hitelekarányát,amely2015.augusztusvégéreismét
megemelkedettés18,4százalékottettki.Előretekintve
a90napontúlkésedelmesháztartásihitelekbank-
rendszeriarányaenyhénmérséklődhetazelőrejelzési
horizontvégéig,ésvárakozásunkszerintközel16száza-
lékracsökkenhet2017másodiknegyedévénekvégére
(61.ábra).Ezazarányazonbanmégmindigmagasnak
tekinthető.Aháztartásihitelportfólióminőségénekér-
demijavulásacsakajelzáloghiteleknagyobbütemű
kitisztításarévénvalósulhatmeg,annakellenéreis,
hogyelőrejelzésünkszerintazújértékvesztésigény,
azazaportfóliókockázatiköltségeévesszintentartó-
sanazállomány1százalékaalácsökkenhet.

60. ábra
A nemteljesítő hitelek aránya és az értékvesztés 
eredményt rontó hatása a vállalati szegmensben
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61. ábra
A nemteljesítő hitelek aránya és az értékvesztés 
eredményt rontó hatása a háztartási szegmensben
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Megjegyzés: A nemteljesítő hitelek arányánál a 2015. II. negyedévi 
értéket az augusztusi adatok alapján korrigáltuk az elszámolás átme-
neti hatásával.
Forrás: MNB.
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5. A bankrendszer jövedelmezősége, 
tőkehelyzete – A bankrendszeri eredmény 
növeléséhez a költségek racionalizálása és 
élénkülő banki aktivitás szükséges

A bankrendszer jövedelmezősége az elszámolás hatásától terhelt 2014-es évet követően ismét pozitív tarto-
mányba került. 2015 első félévében a veszteséges intézmények száma és piaci részesedése is érdemben csökkent, 
a szektort éven belül aggregálva mintegy 152 milliárd forintos adózás előtti profit jellemezte. Előretekintve 
a jogszabályi változások és kormányzati intézkedések befolyásolják érdemben az eredményt: az elszámolás, 
a még megmaradt háztartási devizahitelek forintosítása, az OBA, valamint BEVA részére fizetendő díjak emel-
kedése negatívan, míg a bankadó csökkentése és az árfolyamgát megszűnése pozitívan hatnak a bankrendszer 
jövedelmére. Az intézkedések profitabilitásra gyakorolt összesített hatása 2015-2016-ban várhatóan negatív, 
míg 2017-től közelítően semleges lesz. A hazai bankrendszer profitabilitása nemzetközi összehasonlításban 
a gyengébbek közé tartozik. A sajáttőke-arányos megtérülés a tőkétől elvárt hozam alatt van, még az egyszeri 
tételek kiszűrését követően is. Az alacsony jövedelmezőség a gyenge tőkeakkumulációs képességen keresztül 
egyes bankok működésének hosszú távú fenntarthatóságát kérdőjelezi meg, így érdemi kockázatot jelent. 
A szektor jövedelmezőségének javulása rövidebb időtávon a költség oldali alkalmazkodás folytatásával, míg 
középtávon az aktivitás bővülésével érhető el.

A bankrendszer tőkemegfelelése robusztus, a tőkemegfelelési mutató szintje júniusban 20,9 százalék volt. 
A válság kitörése óta a szektor szereplői jelentős lépéseket tettek annak érdekében, hogy tőkemegfelelésüket 
folyamatosan biztosítsák. A tőkepufferek felhalmozása elsősorban tőkeemelések révén ment végbe, azonban 
a banki kockázatvállalási hajlandóság csökkenése is érdemi szerepet játszott a mutató javulásában.

5.1. A jöVEdELMEzőség jAVUL, dE 
Még MIndIg A tőKétőL ELVÁrt 
HozAM ALAtt tALÁLHAtó

A bankrendszer éven belül összesített jövedelme is-
mét pozitív tartományba került. Abankrendszerés
fiókokévenbelül kumulált adózáselőtti jövedelme
2015júniusában152milliárdforintosnyereségvolt,
amiérdemijavulástjelentazelőzőévazonosidőszaká-
bantapasztaltközel300milliárdforintosveszteséghez
képest.Azelszámolásmiattfellépőcéltartalék-képzés
2014-esévetterhelőhatásánakkifutásávalaszektor
jövedelmezőségeisméttartósanpozitívtartományba
kerülhet.Azelsőfélévbenazévenbelülveszteséges
bankokszáma12darabracsökkent,mérlegfőösszeg
alapúarányukpedig14százalékramérséklődött.Hang-
súlyoznikellazonban,hogyaszektorszintenjelentős
javulásmögöttaprofitszintjét tekintveérdemihe-
terogenitás tapasztalható:azévenbelülieredmény
mintegy kétharmada egyetlen bankcsoporthoz köt-
hető,amitjelentősmértékűosztalékjövedelemisbe-
folyásol(62.ábra).

62. ábra
A bankrendszer és a fiókok adózás előtti eredménye
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éves összevetésben még veszteséges volt a szektor, 
azonban a profitabilitást több egyedi hatás is torzítja. 
Azeredményváltozását12havigördülőalaponnézve
szinténjelentősjavuláslátható,amiegyértelműenaz
elszámoláselsőköröshatásánakmutatóbólvalókike-
rülésénekköszönhető.Asajáttőke-arányosjövedelem
a2014.évvégi-16,7százalékról-1,2százalékraválto-
zott,mígazeszközarányosmegtérülés-0,1százalékos
értéketvettfel2015júniusában.Aszektorjelenlegijö-
vedelmezőségétazonbantöbbátmenetiésegyediin-
tézményihatásistorzítja:egyrésztazelszámolásmiatt
2014másodikfelébenmegképzettcéltartalékokmég
hatnakamutatóra,másrészttöbbintézményesetében
iselőfordultazeredménykimutatásonkeresztül–for-
ráselengedés,illetvenettóértékfelettieszközértéke-
sítésrévén–megvalósítotttőkeemelésazelmúltegy
évben.Azelszámolásközvetlenhatásátólésazegye-
diintézményihatásoktólmegtisztítottroE1százalék
voltazelsőfélévvégén,aszektorjövedelemtermelő
képességét jobbankifejező,azegyedihatásoktólés
apénzügyiszervezetekkülönadójátólteljesenmegtisz-
títottmegtérüléspedig5,6százalékosértéketmutatott
(63.ábra).

A kamatjövedelem csökkenése rontotta, az érték-
vesztés visszaírása javította az idei eredményt. 
Abankrendszerieredményszerkezetváltozásátazel-
számolástartósésátmenetihatásaihatároztákmeg
2015 első felében (64. ábra). Tartós hatást jelent,
hogyaszektorkamatjövedelmeajogszabályoknyo-
mánmérséklődőlakosságikamatlábakmenténcsök-
kentazelőzőévvégiállapothozképest.Tompítjaezt
ahatástalakosságimegtakarításokforrásoldaliátren-
deződéseamagasabbköltségűlekötöttbetétekfelől
az alacsonyabb kamatozású folyószámlák irányába.
Azegyéberedménykategóriábatartozóveszteségek
csökkenésébenazelszámolásmiatticéltartalék-képzés
hatásánakrészlegeskifutásatükröződik,aműködési
költségekenyheemelkedésébenpedigazelszámolás-
salkapcsolatosbankifeladatokköltségnövelőhatásais
szerepetjátszhatott.Akövetelésektőkearányosnettó
értékvesztéseaválságkitöréseótanemlátottalacsony
szintrecsökkent,azonbanezazértékvesztéselszámo-
láskövetkeztébenfellépővisszaírásánakköszönhető.
Utóbbioka,hogyazintézkedésekmiattmérséklődött
azérintetthitelállománybruttóösszege, így–min-
denmástváltozatlannakfeltételezve–azértékvesztés
avárhatóveszteséghezképesttúlzottmértékűvévált.

A jogszabályi intézkedések összesített eredményhatá-
sa középtávon közel semleges.Azelkövetkezőévekre
előretekintveajogszabályiváltozásokéskormányzati
intézkedésekbefolyásoljákérdembenazeredményt:

63. ábra
A bankrendszer és a fiókok tényleges és tisztított adózás 
előtti eredménye a saját tőke arányában
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64. ábra
A bankrendszer és a fiókok összesített éves 
eredménytételei a 12 havi átlagos saját tőke arányában
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azelszámolás,amegmaradtdevizahitelekforintosí-
tása,azoBA,valamintBEVArészérefizetendődíjak
emelkedésenegatívan,mígabankadócsökkentése,
abankadóbanérvényesíthetőkedvezményésazárfo-
lyamgátmegszűnésepozitívanhatnakabankrendszer
jövedelmére.Ahatásokeredője2015-benés2016-ban
mégnegatív,azonbanapénzügyiszervezetekkülön-
adójánakfokozatoscsökkenése2017-tőlmárkioltja
aveszteségetokozó intézkedésekeredményhatását
(65.ábra).Azautóhitelekforintosításaközvetlenkölt-
ségkéntmintegy11milliárdforintosveszteségetjelent
abankokszámára,azonbanaközgazdaságiköltségeket
érdembenmérsékli,hogyapénzügyiintézményeknek
nemkellpótlólagosértékvesztéstelszámolniasváj-
cifranktartósanerősszintjemiattkésedelembeeső
adósokmiatt.Bizonytalanságotjelentaprofitabilitás
alakulásáravonatkozóanaMArKzrt.jövőbeniműkö-
déseis:azeszközkezelőárképzésétőlésazátvettvolu-
mentőlfüggőenakárérdemipótlólagosértékvesztés
elszámolásaisszükségeslehet.

65. ábra
jogszabályi változások és kormányzati intézkedések 
becsült eredményhatása 2015 és 2017 között
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Az intézkedések összesített hatása

Forrás: MNB.

A jelzáloghitelek forintosítása nyomán eltűnt a rend-
szerszinten legnagyobb kockázati kitettség, azonban 
továbbra is jelentős számban maradtak egyéb devizahi-
telek a magyar bankrendszer mérlegében.Anemjelzá-
logalapúdevizahitelekközel20százalékaszemélyi, több
mint 72 százaléka pedig gépjárműhitel volt. Devizanem
szempontjából egyértelműen a svájci frank töltette be
a meghatározó szerepet, a teljes fennmaradt hitelállo-
mány megközelítőleg 82 százaléka volt svájci frankban
denominált. 2015 januárjában, amikor a svájci jegybank
elengedte az euróval szembeni árfolyamrögzítést,
a keresztárfolyam-hatás révén a forint svájci frankkal
szembeniárfolyamánaksokkszerű,előzőévdecemberé-
hez képest közel 20 százalékos gyengülése a törlesztő-
részletekazonnaliemelkedéséhezvezetett,valamintújra
emelkedtek a fennálló tőketartozások. A megmaradt
devizahitelesek árfolyamsokkból adódó nehézségeit az
áprilisi elszámolás hatása enyhítette, amely kedvező
hatást azonbana forintosításnélkül az árfolyamvolatilitásmegszüntette volna.A kedvezőárfolyamon, svájci frank
esetében256forintonvégrehajtottforintosítássalátlagosanközel30százalékostörlesztőrészlet-csökkenéstérnekel
a legjellemzőbbmegmaradt konstrukción belüli, deviza gépjárműhitelesek. A forintosításhoz szükséges devizát az
MNBmáraugusztusbanabankokrendelkezésérebocsátotta,akiknekafennállótartozásokforintosításátlegkésőbb
december1-jénkellvégrehajtania.Azügyfelekrészéreaszerződésmódosításiajánlatnakdecember15-igkellmegér-

11.  Keretes írás
A jelzálogon kívüli devizahitelek forintosítása

Egy átlagos cHF gépjárműhitel tőketartozásának és 
havi törlesztérészletének alakulása
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A magyar bankrendszer az egyedi tételek kiszűrése 
mellett is a gyengébben teljesítők közé tartozik az 
EU-ban. Abankrendszerelszámolástólésegyediha-
tásoktóltisztítottjövedelmezősége2014végén-1,1
százalék volt, ami Európa legkevésbé jövedelmező
bankrendszereiközéhelyeziahazait(66.ábra).AKKE-
régióországainakátlagossajáttőke-arányosjövedel-
mezősége 2014-ben 6,2 százalék volt,mígmedián
értékemeghaladtaa9százalékot.Ahazaibankrend-
szeralacsonyabb,elvárthozamalattijövedelmezősé-
geversenyhátránytjelenthetarégióországaiközötti
forrásallokációsorán.Aszektorjövedelmezőségének
tartósjavulásáhozakorábbanjellemző–sokesetben
aháztartásikamatbevételekegyoldalúemeléséreépü-
lő–üzletistratégiaújragondolásaszükséges.Azalkal-
mazkodáshiányábantöbbbankesetében is fennáll
annakkockázata,hogyazalacsony jövedelmezőség
miatt kialakuló gyenge tőkeakkumulációs képesség
hosszútávonfenntarthatatlannátesziaz intézmény
működését.

keznie, amely elfogadás útján, vagy 30 nap elteltével automatikusan amódosított szerződés „vitatása nélkül” lép
hatályba.

Aforintosításellenéreegyestípusúhiteleknélmégjelen-
tőskockázatokálltakfent,amelykockázatokkalazügyfe-
lekazintézkedésigaspeciáliskondíciókmiattnemszem-
besültek. A devizában denominált gépjárműhiteleken
belül több mint az MNB meghatározása alapján teljes
állomány egyharmadát tették ki az úgynevezett bullet
konstrukciók.Abullethitelekeseténazügyfelekaforin-
tosításigelteltfutamidőalattnemviseltékazárfolyam-és
kamatnövekedések teljes hatását, speciális szerződés
garantálta burok védte őket a túlzott törlesztőrészlet-
emelkedéstől.Ameghatozottszintigemelhetőtörlesztő-
részlet konstrukcióban rejlő kiszámítható havi kiadások
lehetőségeazonbancsakegybizonyosszintigvoltelérhe-
tő.Amennyibenazonbanafennállóadósságszintmegha-
ladta a szerződésben maximumként rögzítettet, akkor
törlesztőrészleteknagyarányúemelkedésére kellett szá-
mítani.Aforintosításatőketartozáscsökkentésemellett
átfogó segítséget nyújt ezeknél a speciális ügyleteknél.
Egyrészrőlazeddigikedvezőkonstrukciómiattfelgyülemletttőketartozásoktörlesztőrészletekbenvalóérvényesülé-
sétafutamidőnövelésévelakadályozzameg.Másrészrőlakiszámíthatóhaviadósságterhekfenntartásaérdekébenaz
összeskonstrukciótannuitássáalakítja.Azegyenleteselnyújtotttörlesztésnövekedésenemhaladhatjameg15száza-
léknálnagyobbmértékbenakorábbi kedvezményes törlesztőrészletet.10 Fontoshangsúlyozni,hogyazadósokhavi
terhelhetőségemellettmindfizetésihajlandóság,mindbankimegtérülésszempontjábólaterhekenyhe,átlagosanpár
százalékosemelkedésesokkalkedvezőbb,mintafennállófutamidőalatttöbbszöröséreemelkedőtörlesztőteherese-
tén lett volna. Általánosságban a magasabb szükséges futamidő hosszabbodás magasabb havi tehercsökkenéssel
párosul,azonbanfontoshangsúlyoznianagymértékűheterogenitást.

1Ahosszabbítással12évnélnagyobbranövekvőfutamidőesetén25százaléklehetamaximálistörlesztőrészlet-emelkedés.

A forintosítás törlesztőrészletekre gyakorolt 
csökkentő hatása és a szükséges futamidő 
hosszabbítás a cHF bullet hitelek arányában
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66. ábra
sajáttőke-arányos megtérülés eloszlása az Európai Unió 
bankrendszereiben

Magyarország – konszolidált

Magyarország – nem konszolidált, elszámolástól, 
végtörlesztéstől és egyedi intézményi hatásoktól tisztított
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Megjegyzés: Az ábrán a tagállamok bankrendszereinek 40-60, 20-80 
percentilis értéke látható. Magyarországra vonatkozóan nem konszo-
lidált, tisztított adat is feltüntetésre került.
Forrás: EKB CBD, World Bank Database.



MAGYAR NEMZETI BANK

PéNZüGYI STABIlITáSI jElENTéS • 2015. NovEMBER58

A nemzetközi összehasonlítás alapján érdemi tér lát-
szódik a költségek mérséklésében. Apénzügyiszektor
költséghatékonyságaaztmutatjameg,hogyegységnyi
eszköztmennyirealacsonyvagyéppmagasköltséggel
képeskezelniegy-egybankrendszer.Aköltségekeszkö-
zökhözmértarányátsoktényezőbefolyásolja,melyek
közültöbbabankokszámáraadottságnaktekinthető.
Ilyentényezőpéldáulanépsűrűség,alakosságpénz-
ügyikultúrájánakszintje,vagyadigitálismegoldások
irántikereslet.11Abankköltségeitbefolyásoljaazin-
tézményüzletifókuszais:alakosságiésakkv-hitelezés
jellemzőenszemélyesebbkapcsolatotigényel,amihez
szélesebbfiókhálózat,nagyobb létszámúmunkaerő
szükséges.Mindezekalapjánkellőóvatossággalkell
közelíteniastatisztikákat,azonbanannyikijelenthető,
hogyanemzetköziösszehasonlításalapján(67.ábra
és68.ábra)Magyarországontalálhatóazegyiklegma-
gasabbköltségszinttelrendelkezőbankrendszerEuró-
pában,amialapjánérdemitérlátszódikaköltségek
bankrendszeri szintű csökkentésére. Ennek elérése
egyedibankiszintentörténőracionalizálással(fiókok
számánakcsökkenése,egyéboperációsköltségekmér-
séklődése),vagyegyesintézményekösszeolvadásaré-
véniselképzelhető(12.keretesírás).

Középtávon az élénkülő aktivitás és kockázatválla-
lás, valamint az értékvesztés szükséglet mérséklő-
dése javíthat a jövedelmezőségen. Aválságkitörése
ótaabankokmérlegfőösszegenemcsakvolumené-
ben csökkent, de szerkezete is kevésbé kockázatos
eszközökirányábatolódottel.Abankiprofitabilitást
aköltségekcsökkentéséntúlazaktivitásújbólibőví-
téseisjavíthatja,különösen,haezakockázatvállalási
hajlandóságprudenshatárokközöttmégfelvállalható
növekedésévelisegyüttjár.Atőkearányosmegtérülés-
reatőkeáttételnövekedéseispozitívhatástgyakorol,
aminekatőkemegfelelésjelenlegikiemelkedőszintje
teretengedhet.Szintén javítjaa jövedelmezőséget,
hogyagazdaságfelívelőidőszakábananövekvőjöve-
delmekkeléseszközárakkalpárhuzamosanabankok
várhatóveszteségeiscsökken,amiamárelszámolt
értékvesztésvisszaírásához,illetveazújértékvesztési
igénymérséklődéséhezvezet.Atartósgazdaságinöve-
kedéssel,amunkanélküliségcsökkenésével,illetveaz
ingatlanárakkezdődőemelkedésévelígyahazaiban-
kokközéptávújövedelmezőségikilátásaiisérdemben
javultakazelmúltidőszaksorán(69.ábra).

11Megjegyzendő,hogyafejlettországokbanamérlegfőösszegnagyságáraazintenzívbankközihitelezéskomolyhatástgyakorol,amagyaradatot
pediganálunktörténtintenzívebbmérlegalkalmazkodásnagybanbefolyásolja.

67. ábra
Eszközarányos működési költségek nemzetközi 
összehasonlításban
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68. ábra
jövedelemarányos működési költségek eloszlása az 
Európai Unió bankrendszereiben
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Megjegyzés: Az ábrán a tagállamok bankrendszereinek 40-60, 20-80 
percentilis értéke látható.
Forrás: EKB CBD, MNB.

69. ábra
A bankrendszer összes eszközének és kockázattal 
súlyozott eszközeinek változása 
(2005. január = 100%)
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A válság kitörését követően a bankok számára érdemi mozgásteret jelentett, hogy a 2005-2009 között folyósított 
hitelek többsége változtatható kamatozású volt, így a szektort érintő jövedelmi sokk egy része áthárítható volt 
a háztartásokra.AfennállóállománykezdetikamatlábainakvisszaállításávalésahitelekBUBor-hozkötésévelazon-
banaszektorháztartásikamatjövedelemreépülőstratégiájaveszítettversenyképességébőléskorrekcióraszorulhat,
amitazegyeditételektőlmegtisztítottroEalacsonyszintjeistükröz.Akorrekciótörténhetnövekvőhitelezésiaktvi-
tással(növekvőbevételek),azüzletifókuszváltoztatásávalésinnovációval(pl.:digitálistechnológianagyobbmértékű
bevonása),valamintaköltséghatékonyságnövelésévelis.Abevételioldalikorrekciótnehezíti,hogyahitelpiaconaz
egyesnagybankokmérlegébenlévőamortizálódóállománymiattjelenleginkábbazösszehúzódásjellemző,ígyszek-
torszinten,rövidtávonelsősorbanaköltségoldalcsökkentésejelenthetvalódilehetőséget.

A kétezres években a válság kitöréséig folyamatosan 
a költséghatékonyság növekedése volt jellemző, ami 
a válság első hónapjaiban tovább emelkedett, azonban 
elsősorban az összes eszköz árfolyamgyengülés miatti 
növekedése következtében. 2009 vége óta azonban
aműködésiköltségekazösszeseszközarányábanérdem-
ben nemmozdultak el 2 százalék körüli szintjükről, ami
a költséghatékonyság emelkedésének megtorpanásáról
árulkodik. A kockázattal súlyozott eszközök arányában
kifejezettműködésiköltségeközben–amérlegszerkezet
kisebb kockázatú eszközök irányába történő eltolódásá-
valpárhuzamosan–máremelkedett,amiazt jelzi,hogy
a bankrendszer egységnyi kockázatot a korábbiaknál
magasabbköltséggel,kevésbéhatékonyankezel.Azesz-
közarányos költségek tekintetében Magyarország nem-
zetközi összehasonlításban is a legrosszabbul teljesítő
országok között helyezkedik el. Amostani költségszintmelletti növekvő aktivitás, illetve a költségek csökkentése
egyarántjavíthatajelenlegiképen.

Azegyedi bankok szintjén többesetben is történt alkalmazkodási kísérlet a költségek csökkentésére vonatkozóan.
2008és2014közöttabankoktöbbségeesetébenaköltségszintnagyobbmértékbencsökkent,mintamérlegfőösszeg
(vagykisebbmértékbennőtt,mintazösszeseszköz).Azideiévfolyamánismártöbbintézménytovábbiköltségcsök-
kentésitervet(jellemzőenafiókokszámánakracionalizálását)jelentettbe.

A bankrendszer jövedelmezősége nemcsak az egyes 
bankok szintjén növelhető, de intézmények összeolva-
dása révén is emelkedhet. Anagyobbátlagosbankméret
nagyobbmérethatékonyságkihasználásátteszilehetővé,
legalábbis egy bizonyos szintig (a túlzott méret viszont
már szabályozói szempontból is kockázatot hordoz).
Amenedzseriésegyébköltségekracionalizálásábóljelen-
tős költségmegtakarítás fakadhat. Egyes tanulmányok
kiemelik,hogyaműködésihatékonyságakkorjavullegna-
gyobbmértékben,ha az egyesülésbennagyobbméretű
bankok vesznek részt, melyek mind tevékenységükben,
mindföldrajzielhelyezkedésükbenhasonlítanakegymás-
ra.Azegyesülésaköltségoldaliszinergiákontúlapiacierő
emelkedésén keresztül bevételi oldalon is növekedést

12.  Keretes írás
A bankrendszer költségei és a konszolidáció lehetőségei

A bankrendszer és a fiókok működési költségei az 
összes eszköz arányában
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Személyi jellegű kifizetések
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Forrás MNB.

Az egyes bankok költségeinek és összes eszközének 
változása 2008 és 2014 között
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5.2. A BAnKrEndszEr tőKEHELyzEtE 
AggrEgÁLtAn rEndKíVüL stABIL, 
dE A tőKEPUFFErEK 
KoncEntrÁLtsÁgA EMELKEdEtt

A bankrendszer jelenleg igen tőkeerős, noha a puf-
ferek koncentráltsága emelkedett. Abankrendszer
nemkonszolidált tőkemegfelelésehistorikusanma-
gasszintreemelkedett(70.ábra),értéke20,9százalék
voltjúniusvégén.12Abankrendszerszavatolótőkéjé-
nekdöntőhányadátaCrr/CrDszabályozásszerinti
legjobbminőségű,elsődlegesalapvetőtőketesziki.
Atőkemegfelelésimutatóvalszembenijelenleg8szá-
zalékoselvárástmindenbankteljesíti,valamintaII.
pillérkereteinbelülelőírtSrEPtőkekövetelményeknek
ismindenintézménymegfelel.Atőkepuffermértéke
szektorszintenmeghaladjaaz1200milliárdforintot,
azonbanennekmintegy77százalékaháromintézmény
mérlegében koncentrálódik. A következő években
aszektorszereplőinekfokozatosanszigorodószabá-
lyozóielvárásokkalkellszembesülniük,melyekközül
azelső,tőkefenntartásipufferrevonatkozóelőírásmár
2016.január1-jénkötelezőenéletbelép.értékeajövő
évben0,625százaléklesz,amelyéventeemelkedve
2019-benfogjaelérnivégleges,2,5százalékosszint-
jét.Abankrendszeritőkemegfeleléstakésőbbiekben
akontraciklikustőkepufferszabályozásisbefolyásol-
hatja(13.keretesírás).

A válság kitörése óta a bankrendszer tőkemegfelelése 
pótlólagos tőkeemelések és a kockázatos eszközök 
csökkentése révén egyaránt javult. Abankrendszer
tőkemegfelelésimutatójaa2008.decemberi11,2szá-
zalékosszinthezképestmárajelentősenjavult,2015
elsőfélévénekvégéigközel10,7százalékponttal.Aja-
vulástöbbhatáseredőjekéntálltelő.Alegnagyobb
–kumuláltan10,8százalékos–hatástatőkeemelések
okozták,melyekellensúlyoztákazegyéb,jellemzően
negatíveredménybőleredőtőkeváltozásoktőkemeg-
feleléstrontó,mintegy8százalékpontoshatását(71.
ábra).Atőkemegfeleléstkisebbmértékbenegyúttal
a mutató nevezőjének, a teljes kockázati kitettség
csökkentéseisnövelte,kumuláltan5,4százalékponttal.

okozhat, azonbana túlzottan koncentrálttá válópiacnemzetgazdasági szempontból szinténnemelőnyös.AzMNB
elemzéseialapjánlátmozgásteretamagyarbankpiacösszeolvadásokrévénvégbemenőkonszolidációjáraúgy,hogy
növekedjenapotenciálisjövedelmezőségésamérethatékonyság.Ajegybankatúlzottmértékűkoncentrációkialaku-
lását(amitakorábbiakbanazegyesrészpiacokonaháromlegaktívabbintézménypiacirészesedésének50százalékos
szintjébenállapítottmeg)azonbanfigyelemmelkövetiakésőbbiekben. 

12Atőkemegfelelésszintjetöbbnegyedévrevisszamenőlegrevideálásrakerültazegyiknagybankszavatolótőkeszámításimódszertanánakmeg-
változásamiatt.

70. ábra
A bankrendszeri tMM-mutató
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Forrás: MNB.

71. ábra
A bankrendszeri tMM-mutató válság kitörését követő 
változásának felbontása tényezőkre
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Megjegyzés: A TMM 2014. I. negyedévi változását teljes mértékben 
a változó szabályozás technikai hatásával azonosítottuk.
Forrás: MNB.
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AnemkonszolidálttőkemegfeleléstaBázelIIIeurópai
implementációjávalmódosulószabályokisérdemben
befolyásolták, ami 2014 I. negyedévében mintegy 
4százalékponttaljavítottaamutatóértékét.

A pénzügyi vállalkozások eredménye érdemben 
javult, az első félévet nyereséggel zárta a szektor. 
Azelőzőévekveszteségeitkövetőenapénzügyivállal-
kozásokszektoranyereségesfélévetzárt,azévenbelüli
adózáselőttieredmény19,4milliárdforintvoltjúnius-
ban,mígazelőzőévazonosidőszakában27milliárdfo-
rintosveszteségvolttapasztalható(4.táblázat).Mind
abanki,mindanembankitulajdonúintézményekpo-
zitívelőjelűprofittalzártákazidőszakot.Azeredmény
előzőévhezképestijavulásábanelsősorbanacéltarta-
lék-képzésiésértékvesztésiigénycsökkenésejátszott
jelentősszerepet,melybenabankokhozhasonlóanaz
elszámolásutólagoshatásaistükröződik.

A szövetkezeti hitelintézetek nyereségesek voltak az 
első félévben, a szektor éves eredményét az elszá-
molás befolyásolja. Aszövetkezetihitelintézetiszek-
tor2015elsőfélévébenmintegy1,5milliárdforintos
nyereségetértel(72.ábra),amivalamelyestalulmúlja
azelőzőévhasonló időszakábanelértközel3milli-
árd forintos eredményt. Az éves jövedelmezőséget
azelszámolásterheli:abankrendszerrelellentétben
aszövetkezetihitelintézetektöbbségedecemberben
képeztemegazelszámolásmiattszükségescéltartalé-
kot,ígyannakjövedelemhatásamégteljesegészében
érvényesül.Atőkemegfelelésszektorszintenkielégítő,
egyediszintenazonban3 intézménynemériela8
százalékos tőkemegfelelésimutatót.A tőkepufferek
intézményekközöttiaszimmetriájánakhatásátaTa-
karékszövetkezetiIntegrációtőkegaranciarendszere
eliminálja.

72. ábra
A szövetkezeti hitelintézetek összesített adózás előtti 
eredménye, roE-mutatója és tőkemegfelelése
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Forrás: MNB.

4.táblázat
Apénzügyivállalkozásokadózáselőttieredménye

Mrd Ft Banki 
tulajdonú

nem banki 
tulajdonú

teljes szektor

2008 31,9 11,6 43,5

2009 –17,8 7,9 –9,9

2010 –47,7 5,2 –42,5

2011 –51,0 –3,1 –54,1

2012 –53,5 6,0 –47,5

2013 –14,9 12,6 –2,3

2014 –83,4 –4,3 –87,7

2015 I. f.év 4,5 14,9 19,4

Megjegyzés: Banki tulajdonon a hazai és a közvetlen külföldi banki 
tulajdonlás értendő. 
Forrás: MNB.

Azanticiklikustőkepuffer(CountercyclicalCapitalBuffer–CCB)aminimumtőkekövetelményenfelülikombinálttőke-
követelményrészekéntképezhető tőkeelvárás.Céljaabankrendszercikluserősítőmagatartásából fakadórendszer-
kockázatcsökkentése.Mértékétanticiklikusmódonlehetemelniéscsökkenteniabankrendszerhitelkihelyezésének
túlfűtöttségét,illetveapénzügyirendszersérülékenységétjelzőmutatókfüggvényében.

Alkalmazásábankettőscélttöltbe.Azeszközközvetlenültompítjaabankoknálatrendfordulótkövetőenarendszer-
szinten jelentkező sokkokat,miután a többlettőke növeli a bankrendszer ellenálló képességét, azaz válság esetén
csillapítóhatássalbír,megelőzveannakeszkalálódását.ACCBcsökkenthetiapénzügyiciklusingadozásátis:ahitelcik-
lusfelívelésiidőszakábanmegképzettpótlólagostőkekövetelménydrágítja,ezáltalvisszafoghatjaahitelezést;dekon-
junktúravagyválságidejénpedigatőkepuffer-felszabadításolcsóbbátesziazt,megnövelveahitelkínálatot.

13.  Keretes írás
Az anticiklikus tőkepuffer bevezetéséről
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AközösEU-sszabályokmegkövetelik,hogy2016. január1-jétőlbevezetésrekerüljönazeszköz.Apufferelsődleges
alapvetőtőkeelemekbőláll,azMNBateljeskockázatikitettségértéklegfeljebb2,5százalékáigterjedőenírhatjaelő
minden hazai entitásra kiterjedően a képzését. A nemzeti hatóságok indokolt esetben növelhetik a 2,5 százalékos
küszöbértékföléisapufferrátát,ennekakülönlegesintézkedésnekokaitazonbanrészletesendokumentálniéspubli-
kálnikötelesek.

Felépülési módszertan

ACCBmértékétazMNBazEurópairendszerkockázatiTestület(ESrB)ajánlásaalapjánfelállítottmódszertanszerint
határozzameg.Aprociklikuskockázatokelsődlegesindikátoránakahitel/gDParánysajáthosszútávútrendjétőlvaló
eltérését,ahitel/gDPrésthasználja.Amennyibenahitelkibocsátástartósanésszignifikánsanatrendetmeghaladó
értékű,pozitívhitel/gDPrésrőlbeszélünk,amijóindikátoraahitelezésifolyamatoktúlfűtöttségének.ACCBmértéke
arányosahitel/gDPrésmértékével,ígynullaközeli,illetvenegatívhitel/gDPrés0százalékostőkepuffertimplikál,míg
magasabbhitel/gDPrésmagasabbtőkepuffertteszindokolttá.Atőkepufferpontosmeghatározásáhozazonbannem
elégségespusztánahitel/gDPrésvizsgálata.

Azelsődlegesindikátorontúlszükségvanmásodlagosindikátorokfigyelembevételéreis.Ezekakoraielőrejelzőindi-
kátorok,vagysérülékenységetjelzőindikátorokolyanmakrogazdaságimutatók,melyekhatékonyanjelzikelőreatúl-
fűtöttségbőleredőpénzügyivisszaesés lehetőségét,vagymutatnakráagazdaságalapvetősérülékenységére,mely
szinténavisszaeséskorábbibekövetkezésévelés/vagynagyobbkockázatávaljár.Ahitel/gDPréstilyenországspecifikus
mutatókkalkiegészítvereálisképetkaphatunkahitelezésifolyamatokrendszerkockázatragyakorolthatásáról,ezáltal
lehetővéválikaCCBegzaktkalibrációja.

Ahitel/gDPréslegfontosabbjellemzőiazalábbiak:

a)Negyedéventeszámítandó;
b)ArátátanominálishitelaggregátumésanégynegyedévesgördülőnominálisgDPhányadosaadja;
c)Ahitelaggregátumaprivátszektornaknyújtotthiteleketjelenti,függetlenülahitelnyújtásformájától;
d)A trend az egyoldalú (rekurzív) Hodrick-Prescott szűrő (továbbiakban HP-szűrő) segítségével, 400.000-es simító

paraméter(lambda)használatávalszámítható;
e)Arésarátaésatrendközöttiszázalékpontbanmértkülönbség.

A hitel/GDP rés ma Magyarországon negatív, ezért a hitelezés túlfűtöttségéből fakadó rendszerkockázat nem azonosít-
ható, így tényleges tőkekövetelmény előírása a közeljövőben előreláthatóan nem szükséges.

Leépítési módszertan

AztatémábanközölttanulmányokésazESrBajánlásismegállapítja,hogyahitel/gDPrésszámításacsakahitelezési
ciklusfelívelőszakaszábanszolgálhatazanticiklikustőkepufferrátamegképzésénekalapjául,atrendfordulótkövető
visszaesésbekövetkezésekorlassabbanalkalmazkodikahiteleklassabbkifutásamiatt.

Emiattazanticiklikustőkepufferfelszabadításáhozszükségvanolyanmutatókbevonására,melyekrövidtávonjelzik
apénzügyikörnyezetstresszszintjét,illetveaválságbekövetkeztét,ezértérdemesaCCBleépítésétezekreamutatók-
raalapozni.A figyelembevennikívántmutatókapénzpiacra, tőkepiacraésbankpiacraterjednekki,ésúgyvannak
összeállítva,hogyegyesetlegespénzügyivisszaeséstalehetőlegrövidebbidőnbelüljelezzenek.
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6. Likviditás – a bankrendszer likviditása 
a jegybanki eszköztár átalakítása után is 
bőséges marad

A bankrendszer likviditása továbbra is az elmúlt évek legmagasabb értékeinek közelében van, és a jegybanki 
eszköztár átalakítása után is magas szinten marad. Az eszköztár átalakításának likviditásmérséklő hatását a ban-
kok állampapír vásárlással közömbösíthetik, ami tovább növeli a belföldi szereplők részvételét az államadósság 
finanszírozásában, csökkentve ezzel az ország külső sérülékenységét. Bár a forintosítás hatásának köszönhetően 
a bankok külföldi devizaforrás állománya csökkent, a külföldi forintforrások beáramlása és a fióktelepek külföldi 
forrásbevonása ezt jelentős részben kompenzálta. Az előrejelzési horizonton a részvénytársasági formában mű-
ködő bankok esetében a külföldi devizaforrások további csökkenését várjuk. Ugyanakkor a teljes bankrendszer 
külföldi forrásállományának alakulását a fióktelepek növekvő aktivitása miatt nagyobb bizonytalanság övezi.

6.1. Az EszKöztÁr ÁtALAKítÁsÁnAK 
KEdVEzőtLEn LIKVIdItÁsI HAtÁsÁt 
A BAnKoK ÁLLAMPAPír 
VÁsÁrLÁssAL KözöMBösítHEtIK

A bankrendszer historikusan magas likviditását 
a jegybanki eszköztár átalakítása mérsékelheti. 
Abankoklikviditásitartalékaa2015.februárés2015.
augusztusközöttiidőszakbanmárnemmutatottér-
demiemelkedést,továbbraisa7000milliárdforintos
szintkörülingadozott,amiazelmúltháromévlegma-
gasabbértéke(73.ábra).Ezzelalikviditásitartalékkal
aszektorbetétfedezetimutatója75,5százalékon,míg
mérlegfedezetimutatója29,5százalékonálltaugusztus
végén.Ezaszigorúbbszabályozóiminimumszintközel
háromszorosánakfelelmeg.Ugyanakkorajegybanki
eszköztárátalakításaaháromhónaposirányadóeszköz
bevezetésévelésakéthetesbetételhelyezéskorlátozá-
sávalmérsékelhetieztabőségeslikviditást.Haa2015.
decemberi1000milliárdforintralimitáltkéthetesbe-
tétállománnyal számolunk, feltéve hogy a kéthetes
betétbőlkiszorulólikviditásteljesegészébenhárom
hónaposbetétbekerül,abankrendszerlikviditásitar-
talékanagyjából2100milliárdforinttalmérséklődne.
Ezazonbanmégígyisszámottevőpuffertjelentene.

73. ábra
Likviditási tartalék és a szabályozói likviditási 
követelmények alakulása
Megjegyzés: Likviditási tartalék alatt a jegybankképes eszközök és 
a 30 napos finanszírozási pozíció egyenlegét értjük.
Forrás: MNB.
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Az Lcr13 gyorsított ütemű bevezetése azonban az 
eszköztár átalakításával együtt már alkalmazkodás-
ra készteti a bankrendszert.A2015.október1-jén
bevezetésrekerülőlCrmutatószámminimálisanel-
vártszintjeabevezetéskori60százalékról2016. ja-
nuár 1-jével 70 százalékra emelkedik, 2016. április
1-jévelpedigazMNBnemzetidiszkrécióvalélve100
százalékraemeli azelvárt szintet.A100 százalékos
lCrteljesítéseazonbanmárjóvalszigorúbbkövetel-
ményekettámasztabankokkalszemben,mintazév
végénmegszűnő20százalékosbetét-,illetve10szá-
zalékosmérlegfedezetimutatóknakvalómegfelelés.
BárazeszköztárátalakításánakésazlCrgyorsított
bevezetésénekbejelentésétkövetően(június-augusz-
tusban)abankok jelentősmértékben,mintegy540
milliárdforintnyiállampapírmegvásárlásávalnövelték
likvideszközeikmennyiségét,ahhoz,hogymindenin-
tézményteljesítsea100százalékoselvárást,további
állampapírvásárlásszükséges.A2015.augusztusvégi
adatokalapjánafentifeltevéseinkmellett(ajelenle-
gikéthetesbetétállomány1000milliárdforintfeletti
részeháromhónaposbetétbekerül)abankrendszer
200százalékoslCrmutatója121százalékrasüllyedt
volna,úgyhogyazintézményeknagyjábólharmada
elmaradtvolnaa100százalékosszinttől (74.ábra).
Ezutóbbiszintteljesítéséhez2016áprilisáiglegalább
170milliárdforintösszegűállampapírvásárlásaszük-
séges,ezamennyiségazonbanmagasabblehet,haaz
intézményekaszabályozóiminimumfölöttilCrszint
elérésétcélozzák.

A bankok állampapír-állományának emelkedését 
2015 első felében az önfinanszírozási program, ezt 
követően pedig az eszköztár átalakítása vezérelte. 
AzMNBönfinanszírozásiprogramjakeretébenkamat-
csereeszközsegítségévelösztönziahosszabblejáratú
állampapírokvásárlását.Ennekeredményeként2014
évvégétől2015.augusztusvégéigabankokállamköt-
vény-állománya 1100milliárd forinttal emelkedett,
melynövekményközelfelejúnius-augusztusra,azaz
azeszköztárátalakításbejelentésétkövetőidőszakra
esett(75.ábra).Ezzelszembenarövidlejáratúkincs-
tárjegyek állománya tavaly év végéhez képest csak
jóvalszerényebbmértékben,mintegy104milliárdfo-
rinttalbővült.Mindezekhatásáraazállamkötvények
arányaamérlegfőösszegenbelül12,3százalékról16,3
százalékranőtt,mígakincstárjegyekaránya1,5száza-
lékról1,9százalékraemelkedett.

74. ábra
A jegybanki eszköztár átalakítás hatása az Lcr mutatóra
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75. ábra
A bankrendszer egyes likvid eszközei
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A hitel-betét mutató értéke 2015 első felében tovább 
mérséklődött, ami mögött alapvetően a hitelállomá-
nyok csökkenése állt.Amutatóértékeazelszámolást
követőena100százalékosszintalásüllyedt,amifinan-
szírozásiszempontbólkedvező,hiszenahitelállomány
mögöttimmárteljesegészébenügyfélbetétekállnak
(76.ábra).Amutatószámmérséklődésétazonbannem
abetétállománybővülése,hanemazelszámolásmi-
attcsökkenőháztartásihitelállomány,illetveavállalati
hitelekhasonlóvolumenűzsugorodásavezérelte.Afi-
nanszírozásiszerkezetbenbekövetkezőpozitívváltozás
tehátabankrendszerkedvezőtlenhitelezésifolyamatai
mellettkövetkezettbe.Szinténaváltozáskedvezőtlen
összetételéreutal,hogyahitelállománycsökkenésével
együtt,annálmérsékeltebbütemben,deabetétállo-
mányiszsugorodott.Ezutóbbitelsősorbanazegyéb
(nempénzpiaci)befektetésialapokbankbetéteinek
csökkenéseokozta.

A háztartások betétei 2015 első felében stagnáltak, 
készpénz és állampapír állományuk azonban tovább 
bővült. Finanszírozási szempontból kedvező, hogy
aháztartásibetétekkiáramlásaarelatívemagasállam-
papírhozamokellenére2014harmadiknegyedévében
megálltéseztkövetőenazállománystagnálásátfigyel-
hettükmeg(77.ábra).Ugyanakkorazállamtovábbra
iskomolyversenyt támasztarövidebbéshosszabb
távra lekötöttmegtakarításokért egyaránt, ami két
szempontból is befolyásolja a banki forrásgyűjtést.
Egyrésztabetétállományonbelültovábbraisfolyta-
tódottafolyószámlaállományoklekötöttbetétekkel
szembenitérnyerése,amihosszabbtávonamegújítá-
sikockázatoknövekedéséteredményezheti.Másrészt
abefektetésialapokbatörténőbeáramlás2015első
felébenmegtorpant,amiezutóbbiintézményekbe-
tételhelyezésétérintikedvezőtlenül.

A külföldi források állományában nem történt érdemi 
változás, a változatlanság mögött azonban több ellen-
tétes irányú folyamat húzódott meg.Mintismeretes,
aforintosításhozszükséges,mintegy9,1milliárdeurót
azMNB2014.októberés2015.januárközöttbocsá-
tottaabankokrendelkezésére,amit2017végéighasz-
nálhatnakfelazintézmények.Ebből2015.augusztus
végéig2,5milliárdeurókerültfelhasználásra,amelyből
abankokmérlegenbelülidevizaforrásokat,vagyswap
ügyletekbőlszerzettdevizaforrástfizethettekvissza.
Abankszektordevizafinanszírozási igényétazMNB-

76. ábra
Hitel-betét mutató nemzetközi összehasonlításban
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77. ábra
A háztartások pénzügyi eszközeinek kumulált 
tranzakciói, valamint a lakossági betétek és állampapírok 
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tőlkapottdevizamellettavállalatidevizahitelek(0,8
milliárdeurós)csökkenéseismérsékelte.Mígarész-
vénytársasági formábanműködő bankok esetében
acsökkenődevizafinanszírozásiigényakülföldidevi-
zaforrásokkiáramlásábannagyjábólvisszatükröződött
(2milliárdeuróscsökkenés2014évvégéhezképest),
addigafióktelepekesetében0,9milliárdeurósbővü-
lésttapasztaltunk(78.ábra).Afióktelepeknövekmé-
nyeazonbantúlnyomórészbenegyetlen intézmény
forrásbevonásáhozköthető.

A bankrendszer forintban denominált külföldi forrá-
sainak alakulását a külföldi szereplők forint eszköze-
inek átcsoportosítása is befolyásolja.Szinténszem-
betűnőváltozás,hogymígakülföldidevizaforrások
mennyiségeateljesbankszektorbancsökkent,addig
aforintforrásokémindafióktelepek,mindabankok
esetébennőtt(79.ábra).Arövidkülföldiforintforráso-
kattúlnyomórészbenrövidbankközibetétekalkotják,
amelyeketdöntőrészbenahazaibankoknakdevizát
adókülföldiswap-partnerekforinteszközeiteszikki.14 
Aforintbandenomináltkülföldiforrásokmennyisége
tehátegyrésztattólfügg,hogydevizafinanszírozáson
belülmekkoraaswapokaránya,másrésztpedigattól,
hogyaswaponkeresztüldevizátadókülföldiszereplők
milyeneszközbentartjákadevizáértcserébekapottfo-
rintot.Aforintosításkövetkeztébenmegszűnőjelentős
devizafinanszírozásiigénymiattnemcsakamérlegen
belüli,deaswapügyletekenkeresztültörténődevi-
zafinanszírozáscsökkenéséreisszámítunk.Ezutóbbi
visszaeséseazonbanakedvezőbbárazásmiattjóval
mérsékeltebblehet.Ugyanakkorazállampapírpiacról
kivonulókülföldiszereplőkforinteszközeikegyrészét
akárhosszabbtávonisbankbetétbenhelyezhetikel,
amiabankrendszerkülföldiforintforrásaitnöveli.

6.2. A dEVIzAFInAnszírozÁsI Igény 
BIztonsÁgosAn KIELégítHEtő 
jELEnLEg és A jöVőBEn Is

2014 év végéhez képest a hosszú források aránya 
enyhén csökkent, ami részben a fióktelepek rövid 
lejáratú forrásbevonásának tudható be.Arészvény-
társaságiformábanműködőbankok,ésafióktelepek
eltérőfinanszírozásifolyamataiakülföldiforrásokle-
járatiszerkezeténekváltozásátismeghatározták.Míg

78. ábra
Külföldi források kumulált változása
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79. ábra
A forintban denominált külföldi források alakulása
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1Ahazaibankokadevizahitelezéshezszükségesdevizaforrástáltalábankülföldibankoktólswapügyletenkeresztülszereztékmeg.Ezaztjelenti,
hogyrendelkezésükreállóforintlikviditástegyadottidőpontbanazaktuálispiaciárfolyamondevizáracserélték,illetvemegállapodnakarrólis,
hogyegyjövőbeliidőpontban,egyelőremeghatározottárfolyamon,adevizátismétforintraváltjákvissza.Ezértaswapügyletfutamidejealatt
akülföldiswappartnerforintlikviditássalrendelkezik,amelynekegyrészétahazaibankoknálbetétkénthelyezhetiel.
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azelőbbiintézményikörrövidkülsőadóssága2014.
decemberés2015.augusztusközött0,8milliárdeuró-
valcsökkent,addigafióktelepekesetében1,2milliárd
eurósbővülésttapasztalhattunk(80.ábra).Enövek-
mény40százalékaegyetlenintézményfinanszírozá-
sáhozkapcsolódott.Ezzelszembenahosszúlejáratú
forrásokállományaabankokesetében0,3milliárdeu-
róvalcsökkent,mígafióktelepekesetébenváltozatlan
maradt.Mindezekhatásáraabankrendszerhosszúle-
járatúkülföldiforrásainakarányaa2014évvégi46,8
százalékról 2015. augusztus végére 44,6 százalékra
mérséklődött.

Az előrejelzési horizonton a részvénytársasági for-
mában működő bankok esetében a külföldi deviza-
források további csökkenését várjuk.Aforintosítás-
hozszükségesdevizaforrásokat(9,1milliárdeuró)az
MNBbocsátottaabankokrendelkezésére,amelybőlaz
előrejelzésihorizonton6,3milliárdeurófelhasználása
várható.Abbanazesetben,haeztazösszegetteljes
egészébenswapügyletekbőlszerzettdevizaforrások
visszafizetésére fordítanák,akkoramérlegenbelüli
devizaforrásokcsakmarginálismértékbencsökken-
nének.Ezesetbenugyanisakülföldidevizaforrások
visszafizetésétabelföldiszektoroknettódevizabetét
elhelyezésehatároznámeg,amivárakozásunkszerint
nullaközelébenalakulhat(81.ábra).Haabankokaz
említettdevizamennyiséget,akülföldidevizaforrás-le-
járatoknakmegfelelően,azoktörlesztésérefordítanák,
2017.júniusvégéig4,3milliárdeuróvalcsökkenthet-
nékkülföldiforrásállományukat.Elméletilegakülföl-
diforrásokelőtörlesztésévelminda6,3milliárdeuró
felhasználható lennemérlegenbelülikülföldi forrás
visszafizetésre,ezazonbanegyedibankiszinten lik-
viditási korlátokbaütközhet, emiatte forgatókönyv
megvalósulásakevéssévalószínű.Ugyanakkorateljes
bankrendszerkülföldiforrásállományánakalakulását
afióktelepeknövekvőaktivitásamiattnagyobbbizony-
talanságövezi.

A deviza finanszírozási igény csökkenése a hosszú 
lejáratú swapállományok csökkenésében is tükrö-
ződött. A hazai bankrendszer deviza finanszírozási
igényénekegyjelentősrészéhezkülföldiszereplőkkel
kötöttswapügyletekenkeresztüljuthozzá.Mígakül-
földdelszembeniswapállományrövidlejáratúrészét
túlnyomórészbenakülföldiszereplőkforinttalszem-
benifedezeti-,illetvespekulatívpozícióinakváltozása

80. ábra
A külföldi források lejárati szerkezete hátralévő lejárat 
szerint
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Forrás: MNB.

81. ábra
A bankrendszer külföldi forrásainak alakulása az 
előrejelzési horizonton
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Megjegyzés: Fióktelepek nélkül. 
Forrás: MNB.
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mozgatja,addigazéventúlilejáratúswapokdöntő-
enamérlegenbelülidevizaeszközökfinanszírozását
szolgálják.Ezttámasztjaaláazis,hogyhosszúlejáratú
devizaswapokállományaazelmúltháromésfélévben
nagyjábólkövetteahosszú lejáratúvállalatideviza-
hitelekállományánakváltozását:előbbi3,9milliárd
euróval,utóbbi3,7milliárdeuróval csökkent2012.
januárés2015.augusztusközött(82.ábra).Bárazed-
digitapasztalatokaztmutatják,hogyaforintosításhoz
kapottdevizábólabankokdöntőenmérlegenbelüli
devizaforrásokatfizettekvissza,nemzárhatóki,hogy
azelkövetkezőidőszakbanlejáróösszegeketnagyobb
arányban használjákmajd deviza swapok zárására.
Aswaponkeresztültörténőfinanszírozáscsökkenését
a2016.január1-étőladevizaegyensúlymutató(DEM)
bevezetése,illetveadevizafinanszírozás-megfelelési
mutató(DMM)szigorításaistámogatja.Mígaswap
ügyletekbankköziforrásoknálkedvezőbbárazásaezzel
ellentétesiránybahat.

A bankrendszer hosszabb távú devizafinanszírozása 
továbbra is stabil.Abankrendszerdevizafinanszírozás-
megfelelésimutatója(DMM)aforintosítástkövetően
2015.márciusbanamegelőzőhavi84százalékról127
százalékraugrott,ígyaszektorszintűmutatószámma-
gasana80százalékoselvártszint fölötttartózkodik
(83.ábra).ADMMkiszámításaazonban2016januártól
szigorodik:egyrésztkikerülnekafigyelembevehető
stabilforrásokközülahosszúlejáratúswapügyletek,
másrésztamutatószámelvártszintje100százalékra
emelkedik.BárabankszektorDMMmutatójajúliusvé-
génswapügyleteknélkülis106százalékkörülalakult
volna,ahhozhogymindenintézménya100százalékos
szintfölékerüljönabankrendszerminimálisalkalmaz-
kodásaisszükséges.Ezastabildevizaforrások0,4mil-
liárdeurós(2,4százalékos)emelését,vagyafinanszí-
rozottstabildevizaeszközökugyanekkoracsökkentését
jelentené,melynekjelentősrészeagépjárműhitelek
ésszemélyikölcsönökforintosításávalévvégéigmeg
isvalósulhat.

82. ábra
A külfölddel szembeni nettó swapállomány és a hosszú 
lejáratú vállalati devizahitelek alakulása
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Megjegyzés: Fióktelepek nélkül.
Forrás: MNB.

83. ábra
A devizafinanszírozás Megfelelési Mutató (dMM) 
alakulása
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Megjegyzés: A finanszírozott stabil devizaeszközök a mérlegen kívüli 
deviza kötelezettségeket is tartalmazzák.
Forrás: MNB.
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7. Bankrendszeri stressztesztek – Likviditás és 
tőke tekintetében is erős sokkellenálló-
képesség jellemzi a szektort

A bankrendszer likviditási puffere 2015 első félévében tovább emelkedett, így június végén historikusan magas 
szinten állt. Ennek következtében egy súlyosabb sokk bekövetkezése esetén a bankok túlnyomórészt nemcsak 
likvidek maradtak volna, de a 10 százalékos mérlegfőösszeg-arányos szabályozói minimumot is képesek lettek 
volna teljesíteni. Ez a likviditási puffer továbbra is forintban áll fent, ami a lakossági devizahitelek konverziója 
miatt már csupán mérsékelt kockázatot jelent.

A Tőke Stressz Index javuló sokkellenálló-képességet jelez a fél évvel ezelőtti állapothoz képest. A tartósan szi-
gorú hitelfolyósítási követelmények hatása a vállalati portfóliónál, illetve a forintosítás a háztartási portfóliónál 
egyaránt csökkenti a potenciális hitelezési veszteségeket stresszhelyzetben. Figyelembe vettünk emellett egy 
várható egyedi banki intézkedést is, amely szintén javította az eredményeket. Mindezek miatt a válság kezdete 
óta először stresszpályán is mindegyik bank teljesíti a minimális szabályozói elvárást, a bankrendszer tőkepuffere 
azonban továbbra is erősen koncentrált. 

7.1. A BAnKrEndszEr LIKVIdItÁsA 
HIstorIKUsAn MAgAs szIntEn ÁLL, 
strEsszHELyzEtBEn Az 
IntézMényEK tÚLnyoMó részE 
A szABÁLyozóI KíVÁnALMAKnÁL 
MAgAsABB LIKVIdItÁsI PUFFErrEL 
rEndELKEznE 

A bankrendszer 30 napos likviditása 2015 első félévé-
ben végig magas volt, a likviditási többlet döntően 
forintban állt rendelkezésre. A30naposelőretekintő
likviditásitöbbletekszintje2015elsőfélévébenjelen-
tősenmeghaladtaamérlegfőösszeg-arányos10száza-
lékosszabályozóilimitet,ésemellettfolytattakorábbi
emelkedőtrendjét.Atöbbletdöntőenforintbanállt
rendelkezésre.Az igenszerényszintűdeviza likvidi-
tásitöbbletideiglenesenáprilissoránértelakoráb-
banlátottakhozképestkiugró8,1százalékosértéket,
alakosságidevizahitelekforintosításáhozkapcsolódó
tranzakciókmiatt(84.ábra).

84. ábra
Mérlegfőösszeg-arányos 30 napos likviditási többlet 
devizális megbontásban 
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Forrás: MNB.
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A rövid távú, komplex likviditási stresszteszt pénz-
ügyi piaci zavarok, betétkivonás és árfolyamsokk 
feltételezett egyidejű bekövetkezésének hatását 
méri. Aháztartásiésvállalatibetétkivonásoknak,va-
lamintajegybankképesértékpapírokárcsökkenésének
meghatározásakorhistorikusadatokalapjánszámított
kockáztatottérték(ún.Var)alapústresszeketalkal-
maztunk. A devizaárfolyam-sokk mértéke konzisz-
tensaTőkeStressz Indexforgatókönyvével.Atöbbi
stresszmértékmeghatározásánálaválságtapasztala-
tokatvettükalapul(5.táblázat).

A bankok stressz utáni likviditási többlete érdemben 
meghaladja a szabályozói minimumot. A30napos
előretekintő,stresszutánilikviditásitöbbletjóvalaz
elvártminimálisszintfelettalakult,ráadásulatöbblet
emelkedése2015elsőfélévébentovábbfolytatódott.
Afeltételezettsúlyosnegatívsokkhatásáradöntően
forintlikviditásmaradtvolnamérsékeltdevizalikvidi-
tásitöbbletmellett(85.ábra).Akorábbanmegfigyelt
devizahiányhozképestazonbanezazalacsonydevi-
zatöbbletispozitívváltozás.Aforintpufferekjelen-
tőstúlsúlyapedigakorábbiaknállényegesenkisebb
kockázatotjelentabankrendszerszámáraalakossági
devizahitelekforintosításamiatt.

A Likviditási stressz Index a 2014 végi rendkívül ala-
csony szintjéről a félév folyamán elenyésző mérték-
ben emelke-dett. AlikviditásiStresszIndexazegyes
bankokszintjénstresszhelyzetbenszámítottszabályo-
zóilimithezképestilikviditásihiányokatúgyaggregálja,
hogyfigyelembevesziazadottbankméretét.Ígyegy-
résztláthatóváválnakazesetlegesaszimmetriák,mivel
alikviditásihiányokatazaggregálássoránnemoltja
kimás intézménytöbblete,másrésztaz intézmény-
méretfigyelembevételebiztosítja,hogyaprobléma
bankrendszerenbelülikiterjedésérekövetkeztessünk.
AlikviditásiStresszIndexértéke2015elsőfélévefo-
lyamána2014végirendkívülalacsonyszintrőlenyhe
emelkedéstmutatott. Ígyastresszforgatókönyvbe-

5. táblázat
A likviditási stresszteszt fő paraméterei

Eszközoldali tételek

tétel Mérték érintett devizák

Bankközieszközök
nemteljesítése

20% HUF

Árfolyamsokka
swapállományon

15% FX

Jegybankképes
értékpapírok
árfolyamvesztesége

10% HUF

Forrásoldali tételek

tétel Mérték érintett devizák

Háztartási
betétkivonás

10% HUF/FX

Vállalatibetétkivonás 15% HUF/FX

Megjegyzés: Az előretekintő lejárati rés nem tartalmaz banki alkal-
mazkodást, így azt feltételezi, hogy a lejáró bankközi és külföldi forrá-
sok 100 százalékban nem kerülnek megújításra.
Forrás: MNB.

85. ábra
Mérlegfőösszeg-arányos 30 napos stressz likviditási 
többlet devizális megbontásban
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Megjegyzés: A finanszírozott stabil devizaeszközök a mérlegen kívüli 
deviza kötelezettségeket is tartalmazzák.
Forrás: MNB.
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következése esetén a bankrendszernek továbbra is
csakelenyészőrészekerülneaszabályozóiminimum
alá.Aszabadpufferekafélévfolyamáningadoztak,
deafélévvégéreadecemberiszintjüknélmagasabb
szintetértekel.Aszabályozóikövetelményteljesíté-
séhezszükségeslikviditásiigényazonbanazidőszak
soránmérsékeltenemelkedett(86.ábra).

7.2. A BAnKrEndszEr 
szoLVEncIAHELyzEtE toVÁBB 
jAVULt, EgyIK HItELIntézEtnéL sEM 
jELEntKEzIK tőKEIgény 
strEsszPÁLyÁn

stresszpályán több kedvezőtlen külső és belső sokk 
együttes hatására bekövetkező jelentős gazdasági 
visszaeséssel, árfolyam- és kamatsokkal számoltunk. 
Az aktuális makrogazdasági alappálya megegyezik
a szeptemberi Inflációs jelentésbenpublikáltelőre-
jelzéssel.Mígazalappályánalegvalószínűbbforgató-
könyvetvázoljukfel,addigastresszforgatókönyvben
egykisvalószínűségű,súlyos,derealisztikusesemény-
sorozat következményeit vizsgáljuk a következő két
évre.Eszerintafeltörekvőpiacigazdaságoklassulása
aglobáliskeresleti-kínálativiszonyokmegváltozásán
keresztülfőbbkülkereskedelmipartnereinketisérint-
heti,ígyahazaikivitelirántikeresletvisszafogottab-
banalakulhat.AzexportkeresletcsökkenéseagDP
felhasználásioldalánkeresztülkedvezőtlenhatástfejt
kiahazaigazdaságnövekedésére.Afeltörekvőpiaci
gazdaságoknövekedésikilátásainakromlása,akínai
tőzsdeiárfolyamesésafeltörekvőpiacipénz-éstőke-
piacokonturbulenciákatokoznak.Akockázatiindexek
emelkedésévelpárhuzamosanamagyarhozamszint
éskockázatiprémiumisemelkedik,amiaforintgyen-
güléséhezvezet.Azaktuálisnálmagasabbkockázati
prémiumnagyobbforrásköltségeketeredményez,ami
abankihitelezéstisvisszafogja.Azemelkedőhozam-
szinteknegatívanérintikafogyasztásalakulását.Emel-
lettakülsőkeresletcsökkenéseérdemilefelétörténő
elmozdulást jelentahazaiexportszektorteljesítmé-
nyérevonatkozóan,ígyromlanakahazainövekedési
kilátások.Mindezekazt jelentik,hogystresszpályán
anövekedésakétévalattkumuláltanközel4száza-
lékponttalelmaradazalappályánvárttól (87.ábra).
Eközbenazárfolyamszinteateljesidőszakon13szá-
zalékkalgyengébb,mintazalappályán,ésakamatszint
átlagosan160bázisponttalmagasabb.

87. ábra
A gdP növekedési üteme az egyes forgatókönyvekben 
(előző év azonos időszakához képest)
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Forrás: MNB.

86. ábra
A Likviditási stressz Index
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Likviditási szükséglet a szabályozói követelmény 
teljesítéséhez 
Likviditási többlet a szabályozói követelmény fölött 
Likviditási Stressz Index (jobb skála) 

Megjegyzés: A mutató a 10 százalékos szabályozói limithez viszonyí-
tott, normált likviditási hiányok mérlegfőösszeggel súlyozott összege 
a stresszpálya mentén. Minél magasabb a mutató értéke, annál 
nagyobb a likviditási kockázat.
Forrás: MNB.
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Az alacsony kockázatvállalási hajlandóság miatt ja-
vuló kockázati paraméterekre számítunk a vállalati 
hitelportfólió esetében, ami a korábbi időszakokhoz 
képest alacsonyabb induló hitelállománnyal együtt 
érdemben csökkenő hitelezési veszteségeket jelent 
stresszpályán. Azalacsonykockázatvállalásihajlandó-
ságmiattaválságutánkibocsátottvállalatihitelekkoc-
kázatalényegesenalacsonyabb,mintakorábbiaké,így
azegészportfóliósokkellenálló-képességejavult.En-
nekköszönhetőenmégstresszhelyzetbenisviszonylag
alacsonyazértékvesztéseredményrontóhatása(88.
ábra).Ez,kiegészülveakorábbiidőszakokhozképest
alacsonyabbindulóhitelállománnyal,astresszpályán
számítotthitelezésiveszteségekérdemicsökkenését
eredményezi(6.táblázat).Emellettfigyelembevettünk
egyvárhatóegyedibankiintézkedéstis,amelyaválla-
latiportfólióméreténekcsökkentésénkeresztültovább
mérsékliaveszteségeket.

A korábbi időszakokhoz képest alacsonyabb hitelállo-
mány és a forintosítás miatt mérsékelt a várható vesz-
teség a háztartási hitelportfólión a stresszteszt időho-
rizontján. Alakosságiportfóliónadevizahitelektöbb
körbentörténőrendezése,illetveforintosításaszámot-
tevőmértékbencsökkentetteanemteljesítésvalószí-
nűségét(probabilityofdefault–PD),anemteljesítés
eseténvártveszteségrátát(lossgivendefault–lgD),
illetvemagátakitettséget(exposureatdefault–EAD)
is.Ezazelsőfélévhezhasonlóantovábbraismeghatá-
rozzaastressztesztünkeredményeit.Nemcsakalappá-
lyán,demégastresszpályamenténisakorábbiévek-
benmegfigyelttényadatoknálalacsonyabbhitelezési
veszteségekkelszámoltunkastressztesztidőhorizont-
ján(89.ábra,6.táblázat).

88. ábra
Hitelezési veszteség aránya stresszpályán a vállalati 
portfólióra
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Forrás: MNB.

89. ábra
Hitelezési veszteség aránya stresszpályán  
a háztartási portfólióra
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Forrás: MNB.

6. táblázat
A főbb kockázatok bankrendszeri eredményre gyakorolt hatása a stressztesztben, kétéves időhorizonton

A bankrendszer főbb veszteségei  
két éves horizonton (Mrd Ft)

Alappálya stresszpálya

Hitelezési veszteség a vállalati és lakossági portfólión 181 316

Hitelezésiveszteségavállalatiportfólióújonnanbedőlőhitelein 99 143

Hitelezésiveszteségalakosságiportfólióújonnanbedőlőhitelein 82 105

Pótlólagosveszeségamárnemteljesítővállalatiéslakosságiportfólión – 68

Anyitottpozícióárfolyamkockázata – 0

Kamatkockázat – 26

Bankadóésbiztosításidíjnövekmény 224 224

Forrás: MNB.
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A korábbi gyakorlatokhoz hasonlóan most is a gyenge 
jövedelmezőség fennmaradására számítunk.Báraz
elsőfélévbenabankrendszerjövedelmezőségejavult,
egyelőrenemvárunkjelentősnövekedéstazelőttünk
állókétévben.Ameglévőportfólió jövedelmezősé-
gétamagasnemteljesítőállományésajelzáloghitelek
csökkenőkamatmarzsaisrontja,ahitelezésiaktivitás
fellendülésenélkülpedignemvárhatójelentősmér-
tékűúj,magasabbjövedelmezőségűportfóliókiépü-
lése.Ezértvárakozásainkszerintahitelezésiveszte-
ségekelőtti jövedelema2010-2014közötti időszak
átlagának 90 százaléka körül alakulhat alappályán,
mígstresszpályánnagyjábólazelmúltötévátlagának
kétharmadátérhetielrendszerszinten.Azeredményt
ezekmellettacsökkenőbankadójavítja,mígazoBA,
aBEVAdíjemelése,illetveaQuaestor-alapbatörténő
befizetésrontja.Számoltunkmégaszanálásialapfel-
töltésébőlszármazókötelezettséggelis,amiugyancsak
enyhéncsökkentiazeredményt.

A piaci kockázatból fakadó eredmény rendszerszin-
ten mérsékelt jelentőségű, a kamatsokk esetében 
azonban az egyes intézmények szintjén lehetnek szá-
mottevő hatások. Apiacistressztesztkeretébenaka-
mat-ésárfolyamsokknakapiacikitettségekazonnali
átértékelődésénkeresztülihatásátvizsgáljuk.Akamat-
ésárfolyamsokkesetébenazalap-ésastresszpálya
közöttieltérésmásodikévesátlagáttekintettükasokk
mértékének.Akapotteredményhatástazelőrejelzési
horizontkétévéreegyenletesenosztottukel.Azárfo-
lyamsokkhatásamindintézményi,mindrendszerszin-
tenelhanyagolható,mivelabankrendszerárfolyam-
pozíciója–astratégiainyitottpozíciókat leszámítva
–szinteteljesenzárt.Bárakamatsokkeredményha-
tásaiscsekélyrendszerszinten,intézményenkéntvizs-
gálvatalálunkérdeminyereségetelérő,illetveveszte-
ségetelszenvedőbankokategyaránt(90.ábra).

90. ábra
A piaci kockázati stresszteszt eredménye
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Forrás: MNB.

15A9,25százalékleszastressztesztvégén,2017-benatőkekövetelményabankrendszerben.

7. táblázat
A stresszteszt eredménye 9,25 százalékos szabályozói tőkemegfelelési ráta mellett

Alappálya stresszpálya

Első év vége Második év vége Első év vége Második év vége

Tőkehiányosbankoktőkeigénye(MrdFt) 0 0 0 0

Tőketöbblettelrendelkezőbankoktőkepuffere(MrdFt) 1602 1859 1406 1 445

A bankrendszer tőkepuffere (Mrd Ft) 1 602 1 859 1 406 1 445

Forrás: MNB.
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A válság kezdete óta először alappályán és stressz-
pályán egyaránt teljesíti az összes bank a szabályozói 
elvárást, de a tőkepufferek mértékében tapasztalható 
jelentős heterogenitás fennmarad. Abankokmagas
indulótőkeszintjealap-ésstresszpályániselegendő-
nekbizonyulahhoz,hogyakétévalattfolyamatosan
felmerülőveszteségekellenéreazidőhorizontvégén
minden bank teljesítse a 9,25 százalékos15 vizsgált
tőkemegfelelésiszintet(7.táblázat).Mindehhezhoz-
zájárult,hogyegyvárhatóegyedibankiintézkedéstis
figyelembevettünk,amelyatőkekövetelménycsök-
kenését jelentette az adott intézménynél. A bank-
rendszertmég a stresszpálya végén ismagas, 18,2
százalékosátlagostőkemegfelelés jellemzi,ezazon-
banjelentősintézményenkéntikülönbségeketfedel.
Többintézménynéllényegesencsökkenaszabályozói
limit feletti tőkepuffermértéke a stressz hatására,
atőkemegfelelésimutatókdarabszámalapúeloszlá-
sánakafelsőtartománybanhosszanelnyúlóalakját
kisebbintézményekokozzák(91.ábra).

A tőke stressz Index alapján az elmúlt félévben erősö-
dött a bankrendszer sokkellenálló-képessége, amiben 
jelentős szerepe volt a háztartási hitelek rendezését 
kísérő tőkeemeléseknek.Acsökkenővárhatóveszte-
ségek,abankrendszertérintőterhekmérséklődése,il-
letveajövedelemtermelő-képességváltozatlanszintje
összességébenjavítottaabankrendszerstresszhelyzet-
benvárhatóprofitabilitását.Amagastőkemegfelelési
mutatókugyancsaksegítikahitelintézeteket,hogyegy
sokkhatásaitisképeseklegyenekelnyelni.Ezekeredő-
jekéntaTőkeStresszIndexelviminimumárasüllyedt,
vagyisazitthasználtstresszpályamenténsincstőke-
pótlásraszorulóintézmény(92.ábra).

91. ábra
A tőkemegfelelési mutató darabszám alapú eloszlása
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Megjegyzés: Függőleges vonal: 10—90 százalékos tartomány; tégla-
lap: 25—75 százalékos tartomány. 
Forrás: MNB.

92. ábra
A tőke stressz Index

Tőkebevonási igény a szabályozói követelmény 
teljesítéséhez
Tőkepuffer a szabályozói követelmény fölött
Tőke Stressz Index (jobb skála)
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Megjegyzés: A mutató a szabályozói minimumhoz viszonyított, nor-
mált tőkehiányok tőkekövetelménnyel súlyozott összege egy állandó 
mértékű sokk alapján számított stresszpálya mentén. Minél maga-
sabb a mutató értéke, annál nagyobb a szolvencia kockázat. 
Forrás: MNB.
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8. Intézményi befektetők – A tőkepiacba 
vetett általános bizalom szilárd

A 2016. január 1-jével életbe lépő Szolvencia II szabályozás következtében várhatóan a hazai biztosítási szektor 
tőkeszükséglete és tőketöbblete is jelentősen növekszik. A gazdasági értékelés miatt azonban előreláthatólag 
a tőkemegfelelési mutató volatilitása is emelkedni fog, ezért a jelenleginél magasabb tőketöbblet fenntartása 
indokolt. A biztosítási szektor jövedelmezősége javult, de az alacsony hozamkörnyezet és a kötelező gépjármű-
felelősségbiztosítási ágazat tartósan magas kárhányada kockázatot jelent.

Az önkéntes nyugdíjpénztárak állampapír portfóliójának lejárati szerkezete nagymértékben átrendeződött az 
elmúlt másfél évben. A magánnyugdíjpénztárak adatszolgáltatása alapján az elmúlt öt hónapban, 2015 júni-
usától mind a négy aktív pénztár a 70 százalékos limit fölé került a tagdíjfizetők számát illetően.

Az eddigi tapasztalatok azt mutatják, hogy a befektetési vállalkozásokat érintő visszaélések a tőkepiacba vetett 
általános bizalmat nem ingatták meg: a márciusi kisebb csökkenéstől eltekintve a befektetési vállalkozások 
ügyfeleinek értékpapír állományát gyakorlatilag folyamatos növekedés jellemezte. A befektetési alapok ál-
lománya továbbra is lassuló ütemben nőtt, ezen belül – a korábbi tendenciákkal ellentétben – 2015 első fél-
évében a kötvény jellegű befektetési alapokat tőkekiáramlás jellemezte, amelynek oka az alacsony kamat- és 
hozamkörnyezetben keresendő.

8.1. A BIztosítóK tőKEszüKségLEtE 
Az Új szABÁLyozÁs MIAtt MEgnő, 
jöVEdELMEzőségI KILÁtÁsAIK 
VIszont roMLottAK

A szolvencia II-re történő áttérés miatt várhatóan je-
lentősen megnő a hazai biztosítási szektor tőkeszük-
séglete, de ezzel együtt a tőketöbblete is.Abiztosítási
szektor2014végiadatokonszámítottSzolvenciaIIsze-
rintiszavatolótőkéjejelentősenmeghaladjaajelen-
legi,SzolvenciaI-esértéket(93.ábra).Enneklegfőbb
oka,hogyabiztosítástechnikai tartalékokgazdasági
(SzolvenciaII-es)értékejelentősenelmaradakönyv
szerinti (Szolvencia I-es) értéktől, míg az eszközök
esetében(döntőenahozamoksüllyedésévelpárhu-
zamosanfelértékelődőállampapírokmiatt)fordított
areláció.ASzolvenciaII-esrezsimretörténő2016.évi
áttérésselugyanelőreláthatólagatőkeszükségletisje-
lentősenemelkedik,deakéthatáseredőjejelentősen
megnövőszabadtőkét,ésemelkedőtőkeszintetered-
ményez.Azúj rezsimbenmindarendelkezésreálló
szavatolótőke,mindpedigatőkeszükségletvolatilitása
markánsanmegnő,ezértajelenleginéllényegesenna-
gyobbtőketöbbletfenntartásaindokoltazelőírtfolya-
matostőkemegfelelésbiztosításaérdekében.A2014.
évikiemelkedő(52milliárdforintos)osztalékalapján

93. ábra
A biztosítási szektor szolvencia I és szolvencia II szerinti 
tőkehelyzete 2014 év végén
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abiztosítókajelenleginélalacsonyabbtőkeszintetcé-
loznakmeg.A29,SzolvenciaIIhatályaalátartozóbiz-
tosítóközül5tőkefeltöltöttsége100százalékvagyaz
alatti,ígyazújkövetelményrendszer2016.január1-jei
hatálybalépésemiattebiztosítóknálmindenképpen
tőkebevonásraleszszükség.

A kötelező gépjármű-felelősségbiztosítási (kgfb) ága-
zat kárhányada tartósan magas, a 2015 első felében 
felgyorsult díjemelkedés ellenére is.2015elsőfélévé-
benazegyszerződésrejutóbruttómegszolgáltdíj15
százalékkalhaladtamegazegyévvelezelőttiértéket.
Adíjnövekedést–hasonlóana2007és2013közöt-
tiidőszakdíjcsökkenéséhez–elsősorbanakockáza-
tokváltozása,akárokalakulásaidézteelő(94.ábra).
Azelmúltegyévnövekvő intenzitásúdrágulásában
nemcsakazüzemanyagárak jelentős csökkenéseés
azállománynövekedéseáltalgeneráltforgalomnöve-
kedés,illetveagépjármű-értékesítésekfölíveléseját-
szottszerepet,hanemprudenciálisésjövedelmezőségi
szempontok is.A80százalékfölöttikárhányad–az
egyrecsökkenőbefektetésihozamokraistekintettel–
komolyanveszélyeztetiazüzletágjövedelmezőségét,
illetveajárműbiztosításokraspecializálódottbiztosítók
pénzügyipozícióját.Ilyenkörülményekközöttadíjak
jelentősebb, a kockázatok változását ismeghaladó
emeléseisindokolt.Adíjszinttovábbigyorsulónöve-
kedésétvetítielőre,hogy2015elsőfélévébenkötött
újszerződésekátlagosállománydíja30,6százalékkal
haladjamegazegyévvelkorábbiértéket.

A biztosítók profitabilitása javul, de a kilátások ne-
gatívak.Azutóbbiévekbenjavulóprofitabilitásegyik
forrásaabiztosítókválságotkövetőköltségoldalialkal-
mazkodása.Azéletbiztosításiágonazeredményesség
2011ótamutatnövekvőtrendet,azonbanatartósan
alacsony hozamkörnyezet a matematikai tartalék
mögöttieszközökönelértszámvitelihozamot10ne-
gyedévótafolyamatosancsökkenti,amelyígyegyre
nagyobbszerződésportfólióeseténmaradelakiígért
(technikai)kamattól.Anem-életbiztosításitevékeny-
ségjövedelmezőségénektrendjeazutóbbiháromév-
benacsökkenőhozamokmellettispozitív.Astagnáló
költséghányadok,illetveacascoésvagyonbiztosítási
ágazatokcsökkenőkárhányadaarrautal,hogyabizto-
sítókfokozatosanbeépítikabiztosításiadótadíjaikba.
Ugyanakkoraharmadiknegyedévviharkárai,valamint
akgfbüzletágmagaskombinálthányada(költség-és
kárhányad)kockázatokatrejtajövőbeliprofitabilitásra
vonatkozóan(95.ábra).

94. ábra
A kgfb piac díjszintjének alakulása
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Forrás: MNB.

95. ábra
A hazai biztosítók jövedelmezőségének alakulása
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8.2. A PénztÁrAK ÁLLAMPAPír 
EszKözEInEK ÁtLAgIdEjE töBB 
MInt Egy éVVEL EMELKEdEtt, AMI 
nöVELI A KAMAtKocKÁzAtot

Az önkéntes nyugdíjpénztárak állampapír befekte-
téseit tekintve az elmúlt másfél évben jelentős át-
rendeződés figyelhető meg a lejárati szerkezetben. 
Azönkéntesnyugdíjpénztárakbefektetéseiben szá-
mottevő részt képviselnek amagyar állampapírok.
Apénztárakvagyonánakközel59százalékamagyar
állampapírokból,25százalékabefektetési jegyekből
tevődikössze.Abefektetésialapokbanmegtalálható
állampapírokatfigyelembevéveazönkéntesnyugdíj-
pénztárakközvetlenésközvetettállampapírbefekteté-
seiavagyon64százalékátteszikki.Anyugdíjpénztári
közvetlenállampapírbefektetésekállománnyalsúlyo-
zottátlagosfutamideje3,24évről4,38évrenőtt(96.
ábra).Avagyonkezelőkafutamidőhosszabbításával
reagáltakacsökkenőkamatkörnyezetre,azonbanez
afolyamatnöveliapénztáriportfóliókamatkockáza-
tát.Adevizábankibocsátottmagyarállamkötvények
arányaapénztáribefektetésekközötta2013évvégi
4,0százalékról5,3-ranőtt2015másodikfélévére.Eb-
benazidőszakbanemelkedettarészvénybefekteté-
sekarányavalamintahazaigazdálkodószervezetek
ésakülföldihitelintézetekáltalkibocsátottkötvények
arányais.

Az új magánnyugdíjpénztár szabálynak egyelőre 
mindenki megfelelt. A 2015. január 1-től hatályos
magánnyugdíjpénztári szabályozás alapján a pénz-
tárakjogutódnélkülivégelszámolássalmegszűnnek,
haatagdíjfizetőtagokszámaamegelőzőhathónap
átlagában legalább két hónapon keresztül a taglét-
szám70%-aalácsökken.Amagánnyugdíjpénztárak
adatszolgáltatásaalapjánazelmúltöthónapban2015
júniusátólmindanégyaktívpénztára70%-oslimit
fölékerültatagdíjfizetőkszámátilletően(97.ábra).
Amagánnyugdíjpénztáraktaglétszámaazelsőfélév-
ben1,57%-kaltovábbcsökkent,főkéntatársadalom-
biztosításirendszerbetörténővisszalépésekmiatt.

96. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári állampapír-állomány és 
annak lejárati szerkezete

0 
20 
40 
60 
80 
100 
120 
140 
160 
180 

0 
20 
40 
60 
80 

100 
120 
140 
160 
180 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

20
22

 

20
23

 

20
24

 

20
25

 

20
28

 

20
31

 

Mrd Ft Mrd Ft

2013. II. félév 2015. I. félév

Forrás: MNB.

97. ábra
A magánnyugdíjpénztár tagdíjfizetők aránya
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8.3. ÁPrILIstóL IsMét nöVEKEdés 
FIgyELHEtő MEg A BEFEKtEtésI 
VÁLLALKozÁsoK ÁLLoMÁnyAIBAn

növekvő állományok vannak a befektetési szolgál-
tatóknál. A befektetési vállalkozásokat (Buda-Cash
Brókerházzrt.,Hungáriaértékpapírzrt.,Quaestorér-
tékpapírzrt.)érintősúlyosegyedivisszaélésekellenére
abefektetésiszolgáltatók–befektetésivállalkozásokés
hitelintézetek–ésatőkepiacirántiáltalánosbizalom
nemingottmeg:azügyfélértékpapírokállományapiaci
értékenazelsőfélévbenabefektetésivállalkozásoknál
7,5százalékkal,mígahitelintézeteknél6,6százalék-
kalnövekedett.Szinténnövekedésvoltmegfigyelhető
avezetettügyfélértékpapírszámlákésazaktívügyfe-
lektekintetében:abefektetésivállalkozásokesetében
azelsőfélévbenazügyfélértékpapírszámlákszáma
3,0százalékkal,mígazaktívügyfelekszáma1,9száza-
lékkalnövekedett,ugyanezenadatokahitelintézetekre
7,5és2,2százalék(98.ábra).

A befektetési vállalkozásokat csökkenő jövedelme-
zőség jellemezte 2015 első félévében, azonban ez 
intézményenként erősen differenciált. Abefektetési
vállalkozások2015első félévi1,87milliárd forintos
adózotteredménye21,9százalékkalmaradelatavalyi
évazonosidőszakáhozviszonyítva.Ajövedelmezőség
továbbraiserősendifferenciált:egyrésztaveszteséges
intézményekszámaa2014végi6-ról2015elsőfél-
évében8-raemelkedett,másrésztajövedelmezőségi
koncentráció továbbra ismagas,azaza legnagyobb
nyereséggel rendelkező első három piaci szereplő
2015 első féléves adózott eredménye lefedi a tel-
jes szektoradózotteredményének108,8százalékát 
(99.ábra).

csökkenő ütemben tovább folytatódott a befektetési 
alapok kezelt vagyonának növekedése.Abefektetési
alapok5683milliárd forintoskezeltvagyona2015.
júniusvégéretörténelmicsúcsotértel.Azonbanabe-
fektetésalapokvagyonánaknövekedésiütemeazel-
múlt negyedévekben folyamatosan mérséklődött:
míg2014harmadikésnegyediknegyedévében3,4,
illetve2,3százalékosvoltanegyedévesnövekedési
ütem,addig2015elsőésmásodiknegyedévbenanö-
vekedésiütem1,8,valamint1,1százalékracsökkent.
Akorábbitendenciákkalszembenabefektetésiala-
pokvagyonnövekedésénekforrása2015elsőfélévé-
benmárnemelsősorbananettótőkebeáramlásvolt,
hanem fele-fele arányban megoszlott a befekteté-
sekenelérthozamésanettótőkebeáramlásközött 
(100.ábra).

98. ábra
ügyfélpapírok állománya és vezetett ügyfélszámlák
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99. ábra
Befektetési vállalkozások jövedelmezősége
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100. ábra
A befektetési alapkezelők száma, illetve az általuk kezelt 
vagyon
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A kötvény jellegű befektetési alapokat tőkekivonás 
jellemezte. Tavalyhoz képest a befektetési alapok
nettótőkebeáramlása2015első félévében jelentős
mértékbenlelassult:míg2014elsőfélévében405és
2014másodikfélévében225milliárdforintvoltanet-
tó tőkebeáramlás,addigez2015első félévében53
milliárdforintramérséklődött.Akötvényjellegűbe-
fektetésialapok(likviditási,pénzpiaci,rövidkötvény,
hosszúkötvény,szabadfutamidejűkötvény)viszonylag
magasrészesedésselrendelkeznekateljesbefektetési
alapszektoronbelül:azelmúltévekbenezátlagosan
51százalékottettki.Akorábbitendenciákkalellentét-
ben2015elsőfélévébenakötvényjellegűbefektetési
alapokattőkekiáramlásjellemezte,amelynekokaaz
alacsonykamat-éshozamkörnyezetbenkeresendő:
2014elsőésmásodikfélévében155,illetve48milliárd
forintostőkebeáramlás,míg2015elsőfélévében111
milliárdforintvoltatőkekiáramlásezeknélazalapok-
nál(101.ábra).

101. ábra
Kötvény jellegű befektetési alapok nettó tőkeáramlása 
és a kamatok alakulása
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Avállalatokforráshozjutásánakelengedhetetlenszerepe
van a gazdaság növekedésében. A forráshoz jutás két
legfontosabbformájaabankihitelfelvételésatőkepiaci
(részvény vagy kötvény) kibocsátás. A gazdasági válság
rávilágítottarra,hogyapénzügyirendszerésareálgazda-
ságkapcsolataapozitívhozzájárulásmellettnegatívváis
válhat. A negatív összekapcsolódás sokszor a válságot
megelőző túlzott hitelezésben fogható meg, ami nem
fenntartható pályára állította számos ország gazdasági
növekedését, majd jellemzően a kihelyezési feltételek
szigorodásamiatti hitelszűke nagymértékű recesszióhoz
vezetett.Ezajelenségjellemzőbbazokraazországokra–
idesorolhatóMagyarországis–aholavállalatokfinanszí-
rozásadöntőmértékbenabankrendszerretámaszkodik.
Bár a közép-kelet európai régióban, hasonlóan a konti-
nentáliseurópaimodellhez,avállalatokforráshozjutásá-
banlényegesenmagasabbszerepevanabankihitelezés-
nek, Magyarország a tőkepiac kihasználtságában régiós
szinten is lemaradástmutat. Ha a vállalati forrásbevonást a hitelfelvétel ennyire dominálja, akkor a bankrendszer
prociklikusságaiserőteljesebbenhatagazdaságra:fellendülésalkalmávalmarkánsabblehetakockázatokéssérülé-
kenységekfelépülése,arecessziótkövetőenpediglassabbakilábalás.

Anemzetközipéldákaztmutatják,hogyahitelezésafenntarthatógazdaságinövekedésttámogatószerepenövelhető
atőkepiacmélyítésével.Atőkepiacfejlődésévelavállalatitőkepiacikibocsátásokegyre inkábbkiegészítői lehetnek
abankihiteleknek,amidiverzifikációtjelentavállalatoknakaforrásbevonásra.Abankihitelekésatőkepiacszerepé-
nekegészségesarányacsökkentiavállalatokabankihitelezésrevalóráutaltságátésfenntarthatóbbátehetiagazda-
ságinövekedést.Egyfejlett,abelsőbefektetőibázisratámaszkodótőkepiacstabilfinanszírozásibázisttudteremteni

14.  Keretes írás
A tőzsde szerepe a kkv-k finanszírozásában

nemzetközi és regionális forrásszerkezetek a gdP 
arányában 
(2014 év vége)
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Forrás: World Bank, EBF.
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agazdaságszámára,amelycsökkenthetiazországkülsősérülékenységét,melynekjelentőségekülönösenfelértékelő-
dikahitelforrásokbeszűkülésekor.

Amagyartőzsdejelenlegrégiósösszehasonlításbanisala-
csony forgalommal és a gDP arányában csekély piaci
kapitalizációvalrendelkezik,amelyetemellettmagaskibo-
csátói koncentráció is jellemez.Azelmúltháromév rész-
vénykibocsátásaittekintveaz is jól látszik,hogyaszűkülő
hazaivállalatihitelállománymellettatőkepiacsemtudott
megfelelőforrásbevonásialternatívakéntszolgálni.Agyen-
getőzsdeiforgalomésazalacsonykapitalizációtehátdön-
tőenatőkepiacbanrejlőfinanszírozásipotenciálkihaszná-
latlanságára, azaz kínálati problémákra vezethető vissza.
Atőzsdeirészvényektulajdonosiszerkezetearrólárulkodik,
hogy a keresleti oldalt a gyenge belföldi keresletmellett
a külföldi intézményi befektetők túlsúlya jellemzi. Ahhoz,
hogyahazai tőkepiacapénzügyiközvetítésbenhatékony
szerepettölthessenbeakínálatioldalésabelföldikereslet
ösztönzéseegyarántszükséges.

Akínálatioldalonegyrésztalengyelpéldaalapjánazállamivállalatok(közszolgáltatókésazállamibankok)részvénye-
inekbevezetésehozhatnaélénkülést,mígegyúj,prudensértékpapírosítástörvényjavaslatatőkepiacegymásikfontos
szegmensének,avállalatikötvénypiacnakafellendítésétsegítheti.Akínálatélénkülésévelpedignövekedhetabefek-
tetőiérdeklődésésatőzsdeiforgalom,amelyekfontoselőfeltételeiannak,hogyavállalatokszámáraatőkepiacifor-
rásbevonásavalódialternatívalehessen.Azállamivállalatokonkívülelsődlegesenamultinacionáliscégekbeszállítói
(jelentősrészükkkv),valamintegyesérettfázisbaérkező–eddigdöntőenkockázatitőkealaponnyugvófinanszírozás-
salrendelkező–úgynevezettstratupcégeklehetnekazokapotenciáliskibocsátók,akiknövelhetikatőzsdeirészvé-
nyekés/vagy kötvények kínálatát. éppenezért különhangsúlyt kell fektetni arra, hogy részben a tőkepiacra lépés
feltételrendszerénekenyhítésével,részbenpedigamegfelelőenműködőplatformokkialakításávalatőkepiaciforrás-
bevonásakkvszektorszámára iselérhető legyen.Mígazegészségesbelföldikeresletetabefektetésialapokésaz
önkéntesnyugdíjpénztárakaktivitásánakösztönzéseteremthetimeg,amitkiegészíthetaközvetlenlakosságiértékpa-
pír-vásárlás,illetveazegészségpénztárakkeresleteis.

Bankok tőzsdei jelenlétének előnyei

Apiacfegyelmezőereje,mintaprudenciálisszabályozástésfelügyeletetkiegészítőtényező,egyrenagyobbszerepet
kap a bankrendszer szabályozásában. Ezt példázza a bázeli bankszabályozás harmadik pillére is, amely közzétételi
követelményeket határoz meg a banküzem szempontjából releváns kockázatok rendszeres bemutatására. A piac
fegyelmezőerejeazonbancsakakkorműködhethatékonyan,haazérintettekegyjelentősrészeabankokkockázat-
vállalásánakfüggvényébenmagaisköltségekkelszembesül.Tipikusanilyenérintetteklehetnekarészvényésaláren-
delt kölcsöntőke tulajdonosok,mígabetétbiztosításmiattabanki kötvényekésbetétek tulajdonosaimárkevésbé
érzékenyekabankikockázatokalakulására.Abbanazesetbentehát,haabanknyilvánosrészvényés/vagykötvény-
kibocsátó,akkorabankikockázatokalakulásáraérzékenyérintettekköreisszélesebb,atőkepiacitörvényáltalmeg-
követeltközzétételikövetelményekenkeresztülpedigapiacfegyelmezőerejeisjobbanérvényrejuthat.

Ezazösszefüggésazonbancsakakkorműködik,haakibocsátott instrumentumoknak(részvényeknek,ésalárendelt
kötvényeknek) van likvidpiaca, ahol anyilvános információk–mintegyvisszacsatoláskéntabankés többiérintett
számára–hatékonyárjelzésekformájábanmegjelenhetnek.Eztalikvidpiacotbiztosíthatjaatőzsdeijenlét,amelyen
keresztül a piac fegyelmező ereje valóban érvényre juthat és a prudenciális szabályozást érdemben támogathatja.
Atőzsdeijelenlétmásikelőnyeabankokszámára,hogyanyilvánosságáltalkikényszerítetttranszparensműködésés
abefektetőikörbenvalóismertségkönnyebbtőke-ésforrásszerzéstteszlehetővé,amimindatőkemegfelelés,mind
alikviditásszempontjábólenyhíthetiazesetlegesszűkkeresztmetszeteket.

Nemzetközi és regionális új tőkebevonási képesség a GDP
százalékában
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2. KüLső EgyEnsÚLy és sEBEzHEtőség
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3. A MAKrogAzdAsÁg tELjEsítMényE
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4. MonEtÁrIs és PénzügyI KondícIóK 

13. ábra
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15. ábra
Forint/euró, forint/dollár és forint/svájci frank árfolyam 
változása 2006. január 2-höz képest 
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Forrás: Reuters.

17. ábra
Új vállalati hitelek kamatfelára 
(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgóátlag)
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14. ábra
Három hónapos euró, dollár, svájci frank és forint 
pénzpiaci kamatlábak 
(LIBOR- és BUBOR-fixing)
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Forrás: Reuters.

16. ábra
Forint/euró árfolyam volatilitása
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18. ábra
Új háztartási forinthitelek kamatfelára 
(3 hónapos BUBOR-kamat felett)

20
05

.ja
n 

20
05

. á
pr

. 
20

05
. j

úl
. 

20
05

. o
kt

. 
20

06
. j

an
. 

20
06

. á
pr

. 
20

06
. j

úl
. 

20
06

. o
kt

. 
20

07
. j

an
. 

20
07

. á
pr

. 
20

07
. j

úl
. 

20
07

. o
kt

. 
20

08
. j

an
. 

20
08

. á
pr

. 
20

08
. j

úl
. 

20
08

. o
kt

. 
20

09
. j

an
. 

20
09

. á
pr

. 
20

09
. j

úl
. 

20
09

. o
kt

. 
20

10
. j

an
. 

20
10

. á
pr

. 
20

10
. j

úl
. 

20
10

. o
kt

. 
20

11
. j

an
. 

20
11

. á
pr

. 
20

11
. j

úl
. 

20
11

. o
kt

. 
20

12
. j

an
. 

20
12

. á
pr

. 
20

12
. j

úl
. 

20
12

. o
kt

. 
20

13
. j

an
. 

20
13

. á
pr

. 
20

13
. j

úl
. 

20
13

. o
kt

. 
20

14
. j

an
. 

20
14

. á
pr

. 
20

14
. j

úl
. 

20
14

. o
kt

. 
20

15
. j

an
. 

20
15

. á
pr

. 
20

15
. j

úl
. 

Lakáshitel
Személyi hitel
Szabad felhasználású jelzáloghitel

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 
Százalékpont Százalékpont

Forrás: MNB.



MAGYAR NEMZETI BANK

PéNZüGYI STABIlITáSI jElENTéS • 2015. NovEMBER88

5. EszKözÁrAK 

19. ábra
Lakásárak 
(2000 = 100)
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21. ábra
Főbb magyar és kelet-európai tőzsdeindexek éves 
hozama
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20. ábra
Az állampapír-indexeken és a pénzpiacon realizált 
évesített hozamok 
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6. A PénzügyI KözVEtítőrEndszEr KocKÁzAtAInAK MUtAtóI 

22. ábra
A nem pénzügyi vállalati szektor gdP-arányos 
eladósodottsága 
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24. ábra
A belföldi bankok által a vállalatoknak nyújtott hitelek 
éves növekedési üteme 
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Forrás: MNB.

26. ábra
A vállalatok portfólióminőségének fontosabb mutatói
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90 napnál régebben lejárt hiteleinek aránya az összes hitelhez
Vállalatok hitelei után elszámolt értékvesztés eredményrontó hatása 
a vállalatok összes hiteléhez képest (jobb skála)

Forrás: MNB.

23. ábra
A nem pénzügyi vállalati szektor belföldi banki hiteleinek 
denominációs szerkezete
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25. ábra
A bankrendszer nem pénzügyi vállalati 
hitelállományának nettó negyedéves állományváltozása
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27. ábra
A bankrendszer vállalati hitelállományának 
értékvesztéssel való fedezettsége ágazatonként
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28. ábra
A háztartások eladósodottsági mutatói nemzetközi 
összehasonlításban
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30. ábra
Háztartások bankrendszeri hiteleinek éves növekedési 
üteme
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Forrás: MNB.

32. ábra
Háztartások hiteleinek denominációs szerkezete
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29. ábra
A háztartások törlesztési terhe
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31. ábra
Háztartások negyedéves nettó hiteltranzakciói, főbb 
termék és devizális megbontásban 
(árfolyamszűrt)
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33. ábra
Háztartások hiteleinek fedezettség szerinti megbontása
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34. ábra
A háztartások új folyósítású bankrendszeri 
lakáshiteleinek LtV szerinti megbontása
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Forrás: MNB.

36. ábra
A háztartások bankrendszeri hiteleinek 
portfolióminőségi mutatói
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38. ábra
A hazai bankrendszer deviza nyitott pozíciója
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35. ábra
Lakásvásárlás elérhetőségére vonatkozó index
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37. ábra
Háztartások bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel 
való fedezettsége
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Forrás: MNB.

39. ábra
A bankrendszer árfolyam-kockázati kitettsége
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40. ábra
A bankrendszer 90 napos átárazási rése
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42. ábra
Aggregált likviditási mutató 
(exponenciális mozgóátlag)
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Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

44. ábra
A legfontosabb hazai pénzügyi piacok bid-ask szpred 
mutatója 
(exponenciális mozgóátlagok) 
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41. ábra
A kamatkockázati stresszteszt alapján várható maximális 
veszteség a saját tőke arányában
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43. ábra
Aggregált likviditási részindexek 
(exponenciális mozgóátlagok)
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Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

45. ábra
A bankrendszer ügyfélhitel/ügyfélbetét mutatója
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46. ábra
A bankrendszer likviditási mutatói
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48. ábra
A bankrendszeri roA, roE és reál-roE
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50. ábra
A bankrendszer bruttó és nettó kamatozó eszköz arányos 
kamatjövedelme
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Forrás: MNB.

47. ábra
A bankrendszer külföldi forrásai
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49. ábra
A bankok részesedése a mérlegfőösszegből a roE 
mutató függvényében
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51. ábra
A bankrendszer működési hatékonyságának mutatói
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7. BIztosítóK, PénztÁrAK, tőKEPIAc

52. ábra
A tőkemegfelelési (tMM) és az alapvető tőkemegfelelési 
(tier1) mutató
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Forrás: MNB.

54. ábra
Háttéradatok a biztosítási adóhoz
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53. ábra
A bankok részesedése a bankrendszeri 
mérlegfőösszegből a tőkemegfelelési mutató 
függvényében
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Forrás: MNB.

55. ábra
nem életbiztosítási állomány alakulása
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56. ábra
életbiztosítási állomány alakulása
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Forrás: MNB.

58. ábra
Költségek alakulása a biztosítási szektorban
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Forrás: MNB.

60. ábra
Kgfb bruttó kártartalékok alakulása
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Forrás: MNB.

57. ábra
életbiztosítási szolgáltatások
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59. ábra
A kgfb szerződések alakulása
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61. ábra
élet ág matematikai tartalékának fedezeti 
eszközportfolió összetétele
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62. ábra
A matematikai tartalékokon kívüli eszközök összetétele
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Forrás: MNB.

64. ábra
Befektetési szolgáltatók tőkepiaci forgalma
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66. ábra
Befektetési vállalkozások tőkemegfelelési mutatója 
(TMM)

 0 

 5 

 10 

 15 

 20 

 25 

 30 

 35 

 40 

 0 

 3 

 6 

 9 

 12 

 15 

 18 

 21 

 24 
%Mrd Ft

20
10

. I.
 n.

év
20

10
. II

. n
.év

20
10

. II
I. n

.év
20

10
. IV

. n
.év

20
11

. I.
 n.

év
20

11
. II

. n
.év

20
11

. II
I. n

.év
20

11
. IV

. n
.év

20
12

. I.
 n.

év
20

12
. II

. n
.év

20
12

. II
I. n

.év
20

12
. IV

. n
.év

20
13

. I.
 n.

év
20

13
. II

. n
.év

20
13

. II
I. n

.év
20

13
. IV

. n
.év

20
14

. I.
 n.

év
20

14
. II

. n
.év

20
14

. II
I. n

.év
20

14
. IV

. n
.év

20
15

. I.
 n.

év
20

15
. II

. n
.év

Szavatoló tőke
Tőkemegfelelési mutató (jobb skála)

Tőkekövetelmény

Forrás: MNB.

63. ábra
Befektetési alapkezelők és a befektetési alapok 
számának az alakulása
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Forrás: MNB.

65. ábra
A nyilvános befektetési alapok eszközösszetétele
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67. ábra
Kockázati tőkealapok vagyona és kihelyezései
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jegyzetek a melléklethez

Azábrákonazévmegjelölése(pl.:2008)azidőszakvégetjelenti(2008.12.31.),amennyibenezmáskéntnincs
meghatározva.

1. ábra
Amutatóemelkedéseakockázatiétvágycsökkenését,amagasabbérzékeltkockázatottükrözi.

2. ábra
VIX:S&P500részvénypiaciindeximplikáltvolatilitása(CBoE).

MoVE:USAállampapírokimplikáltvolatilitása(Merrilllynch).

3. ábra
Amutatóemelkedéseakockázatiétvágycsökkenését,amagasabbérzékeltkockázatottükrözi.

4. ábra
AzállamháztartásnálkiegészítettSNAmutatóthasználunk,amelyazállamiköltségvetésentúlfigyelembeveszi
azönkormányzatok,azÁPVrt.,akvázifiskálisfeladatokatellátóintézmények(MÁV,BKV),azMNBésazállami
kezdeményezésű,deformálisanPPP-konstrukciójúberuházásokatvégzőintézményekhiányátis.Emellettugyan-
akkorfigyelembeveszikamagánnyugdíjpénztárimegtakarításokat.AháztartásoknálpedigazSNA-mutatóval
konzisztensnettófinanszírozásiképességéthasználunk,amelynemtartalmazzaazátlépőkmagánnyugdíj-meg-
takarításait,ahivatalos(pénzügyiszámlábanszereplő)nettófinanszírozásiképességeltérazábránjelzettől.

AzállamháztartásSNA-hiányávalkonzisztensfinanszírozásiképesség,aminemveszifigyelembeanyugdíj-
pénztárimegtakarításokat.Aháztartásokhivatalosfinanszírozásiképessége2011-benennéljóvalkisebblehet.

7. ábra
Aháztartásoknyitottpozíciójaaforintosításmiattfordultmeg,ennekellentételezéseátmenetilegabankoknál
jelentkezik(lásd38.ábra),majdidővelvárhatóanazMNB-velkonszolidáltállamhozkerül.

10. ábra
AlakosságijövedelemMNB-becslés,amiajövedelem-felhasználásalapjánkészült.

12. ábra
Ajogiszemélyiségűtársasvállalatokkalszembenindítottfelszámolásieljárásokszámaazeljáráskihirdetésének
dátumaszerint,4negyedévrekumulálva,azegyévvelkorábbi,működő,jogiszemélyiségűtársasvállalkozások
számávalosztva.

13. ábra
Az5évmúlvai5évesforintforwardhozamfeláraazeuróforwardhozamhozképest(3naposmozgóátlag),
valamintaz5évesmagyarcreditdefaultswapár.

16. ábra
Visszatekintővolatilitás:azárfolyamsúlyozottmúltbelivolatilitása(gArCHmódszertan).Implikáltvolatilitás:
30naposATMdevizaopciósjegyzésekbőlszármaztatottvolatilitás.

24. ábra
Devizahitelek2015.augusztus,hóvégiárfolyamon,aforinthiteleka2002.decemberiállamihitelkiváltással
korrigálva.
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25. ábra
Árfolyamszűrtértékek.

26. ábra
A90napnálrégebbenlejárthitelekaránya2014-igügyfelenként,2015-tőlszerződésenkéntszámolva.

27. ábra
zárójelbenegyeságazatmegnevezésekalattavállalatiportfóliónbelüli,időszakvégisúlykerültfeltüntetésre.

34. ábra
A0-30százalékoskategória2008előttajelzálogfedezetnélkülfolyósítotthiteleketistartalmazza.

35. ábra
AHAI1-esértékeaztmutatja,hogyegytipikusháztartásadotthitelfeltételekmellettegyátlagoslakásmeg-
vásárlásáhozszükségesjelzáloghitelfelvételéhezéppenelegendőhavijövedelemmelrendelkezik.

Azindex1felettiértékearrautal,hogyegyátlagosjövedelemmelrendelkezőháztartásmegengedhetimagának
ahitelbőltörténőlakásvásárlást.

AbizonytalanságisávaszámításhozfelhasználtlTVmódosításábóladódik.

36. ábra
2010előttügyfelenként,utánaszerződésenként.

38. ábra
Akülföldieknettóswapállományánaknövekedéseforintmellettispotlábbalrendelkezőswapkötéstmutat.
Ahitelintézeteknapioperatívdevizapiacijelentéseiből,ahitelintézetekáltalkülföldiekkelkötöttswapügyletek
alapján.Ajelentésihibákésanemszabványosítottügyletekmiattazadat-felülvizsgálatokutólagisjelentősen
módosíthatjákazidősort.Azidősorakülföldieknekafióktelepekkel,aspeciálishitelintézetekkelésaszövetke-
zetihitelintézetekkelkötöttswapügyleteitnemtartalmazza.Aswapállományaterminlábakaktuálisárfolyamon
átszámítottértékeinekösszegétjelenti.

41. ábra
Akamatkockázatistressztesztaztmutatjameg,hogyszélsőségeskamatesemény-jelenfeltételezésbenaho-
zamgörbepárhuzamosfelfeletolódásamindendevizaesetében300bázisponttal-milyeneredményhatással
jár.Aszámításoksoránátárazódásiadatokat,illetveazazokbólszámítottMacaulay-durationthasználtuk.

42. ábra
Azaggregáltlikviditásimutatóemelkedéseapénzügyipiacoklikviditásánaknövekedéséreutal.

43. ábra
Azaggregáltlikviditásimutatóhozhasonlóan,alikviditásirészindexekemelkedésealikviditásadottdimen-
ziójánaknövekedéséreutal.Azállamkötvénypiaceseténabid-askszpredforrásaaténylegesmásodlagos
állampapírpiaciügyletkötésiadatokbólbecsültterjedelemmutató.Alikviditásiindexkorábbanamagyarál-
lamkötvényekrevonatkozóCEBI-indexbőlszámoltbid-askszpredfelhasználásávalkészült.

44. ábra
Azábrázoltmutatókemelkedéseabid-askszpredszűkülésére,vagyisapiacfeszességénekéslikviditásának
növekedéséreutal.AHUFswappiacravonatkozólikviditásiindexazegynaposUSD/HUFésEUr/HUFszeg-
mensekadataittartalmazza,beleértveatom-next,overnightésspot-nextügyleteketis.Korábbanaswappiac
likviditásiindexeatom-nextUSD/HUFügyletekreterjedtki.

45. ábra
Azügyfélhiteleknélanempénzügyivállalatihiteleketéskötvényeket,háztartásihiteleket,pénzügyiésbefekte-
tésivállalkozásokhiteleitéskötvényeit,költségvetésiésönkormányzatihiteleket,önkormányzatikötvényeket
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vettükfigyelembe.ügyfélbetéteknélanempénzügyivállalatokbetéteit,háztartásibetéteket,pénzpiacialapok
betéteit,pénzügyiésbefektetésivállalkozásokbetéteit,költségvetésiésönkormányzatibetéteketvettünk
figyelembe.Ahitel/betétmutatótazutolsóidőszakárfolyamávalszűrtük.

45. ábra
Afinanszírozásirésazárfolyamszűrtügyfélhiteleknekésügyfélbetéteknekazárfolyamszűrtügyfélhitelek
állományravetítettaránya.

48. ábra
roE:Adózáselőttieredmény/(átlagossajáttőke-eredmény).

roA:Adózáselőttieredmény/átlagosmérlegfőösszeg.

évesítettadatok.

Adózáselőttieredmény:gördülő12haviadat.

Átlagosmérlegfőösszeg:gördülő12haviszámtaniátlag.

Átlagossajáttőke-eredmény:gördülő12haviszámtaniátlag.

Deflátor:Előzőévazonoshó=100CPI(%).

49. ábra
Adózáselőttieredménnyel.

50. ábra
Aggregáltegyedi,nemkonszolidáltadatokalapján.

Kamatjövedelem:gördülő12haviérték,akamatbevételéskamatkiadáskülönbsége.

Bruttókamatozóeszközök:12haviszámtaniátlag,akihelyezésteljesösszege.

Nettókamatozóeszközök:12haviszámtaniátlag,akihelyezésértékvesztés-állományávalcsökkentettértéke.

51. ábra
Költség:gördülő12havi.

Működésieredmény:gördülő12havi.

Átlagosmérlegfőösszeg:gördülő12haviszámtaniátlag.

52. ábra
Tőkemegfelelésimutató=(kockázatokfedezésérefigyelembevehetőszavatolótőke/tőkekövetelmény)*8
százalék.

Alapvetőtőkemegfelelésimutató=(kockázatokfedezésérefigyelembevehetőalapvetőtőke/tőkekövetel-
mény)*8százalék.

64. ábra
Befektetésivállalkozásokéshitelintézetekegyüttesforgalma.

65. ábra
2015.június30.



deák Ferenc
(1803.október17.–1876.január28.)

Politikus,jogász,táblabíró,országgyűlésiképviselő,igazságügy-miniszter,kortársaiúgyisemlegették,mint„ahazabölcse”,
illetve„anemzetprókátora”.Deákazörökösközjogiviszályokatelhárítvaanemzetútjából,azuralkodóházésazörökös 
tartományokhozvalóviszonyteljes,törvényestisztázásaáltalnemcsakazalkotmánytésanemzetlététerősítettemegújra,
hanemlehetővétetteazországfejlődését,anyagiésszellemigyarapítását.

Deák tevékenyen részt vett az1839–40-esországgyűlés törvényeinekelőkészítésében,1839-ben tiszteletbeli tagja lett 
aMagyarTudományosAkadémiának.Bátyja1842-eshalálautánabirtokosDeákfelszabadítottajobbágyait,majdönként
vállaltaazadófizetést,ígybizonyítva,hogynemcsupánelméletbenhíveaközteherviselésnekésagazdaságireformoknak,
hanemagyakorlatbaisátültetiazokat.Az1843–44-esországgyűléskövetitisztétegyrésztazértnemfogadtael,mertnem
értettegyetaszámárakötelezőérvényűkövetutasítással,másrésztpedig–mérsékeltpolitikaigondolkodóként–tartott 
aKossuthnevévelfémjelzettradikáliscsoporttól.

Az1848-aseseményekmegítélésekorismegőriztehiggadtságát,tartottazerőszaktólésmintpolitikaieszközt,elvetette.
EnnekellenéreelvállaltaBatthyánylajoskormányábanazigazságügyitárcavezetését.1849decemberébenforradalmiköz-
életitevékenységemiattletartóztatták,kínvallatásokutánazonbanelengedték.Ekkortól lettanemzetipasszívellenállás
szellemi vezetője, kezdettől fogvahitte, hogy azosztrák centralizáció saját belsőhibáimiatt fogmegbukni.Az 1861-es 
országgyűlésenaFeliratiPártvezetőjelett,sbárelképzeléseiketakkornemtudtákazuralkodóvalelfogadtatni,akezdemé-
nyezőszerepegyreinkábbazőkezébekerült.

1865-benakorábbanmárismerttéváltjavaslatokraalapozvakiadtaazakkorimagyarpolitikaiéletetalapvetőenmeghatáro-
zó „húsvéti cikket”, s 1867-ig szinte kizárólag a Habsburg-uralkodóházzal való kiegyezés létrehozásán munkálkodott. 
Az1867-benlétrejöttkiegyezéstkövetőenMagyarországújraelindultatársadalmiésgazdaságifejlődésútján.
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