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A pénzligyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és
a pénzlgyi intézményrendszer képes ellendlini a gazdasagi sokkoknak és zokkenémentesen tudja ellatni alap-
vetd funkcidit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mas allami intézményekkel kdzos — felel§ssége a hazai pénz-
Gigyi rendszer stabilitdsdnak fenntartasa és erGsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitas
fenntartdsdban a 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrodl rogziti.

Az MINB elsédleges céljanak — az arstabilitds elérésének és fenntartasanak — veszélyeztetése nélkil tdmogatja
a pénziigyi kbzvetitérendszer stabilitasanak fenntartasat, ellenalld képességének novelését, a gazdasagi no-
vekedéshez valé fenntarthatd hozzajaruldasanak biztositasat és a rendelkezésére all6 eszkdzokkel a Kormany
gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénziigyi kdzvetit6érendszer egészének stabilitdsara vonatkozd makroprudencialis politikat,
amelynek célja a pénziigyi kozvetitGrendszer ellenallé képességének novelése, valamint a pénzigyi kdzvetits-
rendszer gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzajarulasanak biztositasa. Az MNB ennek érdekében
az e torvényben meghatdrozott keretek kozott feltdrja a pénziigyi kdzvetitérendszer egészét fenyegetd lizleti
és gazdasagi kockazatokat, elGsegiti a rendszerszintl kockazatok kialakulasanak megel6zését, valamint a mar
kialakult rendszerszint( kockazatok csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hi-
telezés Osztonzésével, a tulzott hitelkidramlas esetén annak visszafogdsdaval jarul hozza a kozvetitérendszer
gazdasdgfinanszirozé funkcidjanak kiegyensulyozott megvaldsulasahoz.

A ,Pénzligyi stabilitasi jelentés” cimd kiadvany f6 célja, hogy tajékoztassa a pénziigyi rendszer miikodtetdit és
hasznaldit a pénziigyi stabilitast érintd aktualis kérdésekrdl, és ezzel névelje az érintettek kockazati tudatossagat,
fenntartsa és er@sitse a pénzligyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal
hozzdjarul ahhoz, hogy a pénziigyi rendszert érint6 dontésekhez a megfelelS informacidk az érintettek rendel-
kezésére alljanak, és igy a pénzligyi rendszer egészének stabilitdsa er§sodjon. Az MNB Uj makroprudencialis és
mikroprudencidlis felligyeleti jogkdrével parhuzamosan a jelentés béviilt, részletesen mutatja be a bankrend-
szeren kivili pénziigyi szektorokat, valamint a makroprudencidlis politika eszkozeit.

Az elemzés az MNB Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsag, a Makroprudencialis politika igazgatdsag, végul
pedig a Pénzligyi szervezetek felligyeletéért felelGs ligyvezets igazgatdsag szakterileteinek kozremUkodésével
késziilt, Virag Barnabas ligyvezet6 igazgato altalanos iranyitasa alatt.

A publikaciot Nagy Mdarton alelndk hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tandcsokat kaptunk a Pénzligyi Stabilitasi Tanacstél, amely 2015. oktdber
20-i és november 17-i llésein, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely november 3-an targyalta a jelentést.

A jelentés a 2015. szeptember 30-ig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.
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Vezetdi osszefoglalé

A hazai pénziigyi rendszer sériilékenysége jelentésen csékkent az elmult idészakban. Az elszadmolds és a két
Iépcsében végrehajtott forintositds hatékonyan tudta kezelni a lakossdgi devizahitelekbél eredé rendszer-
szintli kockdzatot. Ezen feliil a jegybanki énfinanszirozdsi program jelentésen csékkentette az orszdg kiilsé
sériilekenységét is. A Novekedési Hitelprogram stabilizdlta a vdllalati hitelpiacot, azonban a piaci alapu hi-
telezés rendkiviil visszafogott maradt. A vdllalati hitelezés dinamikdja valtozatlanul elmarad a fenntarthato
névekedést tamogato 6-7 szazalék koriili értéktél. Az elkbvetkezo két évben a legnagyobb kihivdst a piaci
alapu vdllalati hitelezés helyredllitdsa és a nemteljesité dllomdnyok kitisztitdsa jelenti a pénziigyi k6zve-
titérendszer szamdra. A jegybank Novekedéstamogaté Programjdn (NTP) keresztiil célzott intézkedéseket
vezet be a vdllalati hitelezés 6szténzésére, amelynek eredményeként a vdllalati hitelezés, és azon beliil a kkv
hitelezés 5-10 szdzalékkal béviilhet 2016-ban.

A Magyar Nemzeti Bank az elmult években a Névekedési Hitelprogram révén elérte, hogy a vdllalati hitelezés
stabilizdalédjon. A piaci alapu hitelezés azonban nem élénkiilt szamottevéen. Az MINB ennek érdekében fontos
funkciot szan a 2016-t6l bevezetni kivdnt pozitiv hitel6szténzé eszk6zéknek. A bankrendszer egylittm(ik6désével
mérsékelhetd a hitelezés nélkiili fellendiilés kockdzata, és a piaci alapu vdllalati hitelezés tartds béviilése hosz-
szabb tdvon dinamikusabb felzdrkdzdsi pdlydt eredményezhet. A fenntarthato gazdasdgi névekedés iitemének
emelkedése a bankrendszer m(ik6dési kérnyezetének javuldsdt is eldsegiti.

A hazai bankrendszer sokkellendllo képessége szildrd, a téke- és likviditdshelyzete jelenleg megfelel. A meg-
maradt lakossdgi devizahitelek konverzidja és a jegybanki énfinanszirozdsi program csékkentette a bankok, és
azon keresztiil az egész gazdasdg sériilékenységét. A bankrendszer azonban tovabbra is kontrakcios hatdsd,
negativan jarul hozza a gazdasdgi névekedéshez. Ehhez kapcsoléddan jelenleg alapvetéen hdrom fé megolddsra
vdro kihivdst Idtunk a pénziigyi rendszer szamdra.

1. Mikézben a Névekedési Hitelprogram sikeresen ellensulyozta a vdllalati hiteldllomdny leépiilését, a piaci
alapu hitelezés még nem dlit helyre. A vdllalati hitelezést erds kettGsség jellemzi: mig a kkv-szektor hitelezése
béviilt a Névekedési Hitelprogramnak készénhetben, addig a nagyvdllalati hiteldllomdnyban nagymértékd,
részben néhdny egyedi hatdsbdl szarmazé csékkenés volt megfigyelhetd 2015-ben. Osszességében a pénziigyi
kézvetitérendszer vdllalati hiteldllomdnya 3,4 szdzalékkal mérsékl6dott éves dsszevetésben. A bankrendszert
vdltozatlanul évatossdg és alacsony kockdzati étvdgy jellemzi, ami gdtolja a piaci alapu vdllalati hitelezés helyre-
dllasat. Emiatt fenndll a hitelezés nélkiili fellendiilés veszélye, ami tartdsan alacsonyabb potencidlis névekedést
vetitene el6re, mint ami eqy felzdrkdzo orszdg szamdra sziikséges. A vdllalati hitelezés hosszabb tdvu kitekin-
tésben is érdemben elmarad a fenntarthato gazdasdgi névekedést tamogaté 6-7 szdzalékos litemtdl. A vdllalati
hitelezés alapfolyamatait keresleti és kindlati oldalrdl is térékenység jellemzi. A fenti kockdzatok csékkentése
érdekében célzottabb formdban és alacsonyabb volumenben az NHP kivezetési szakaszaként még 2016-ban is
elérhetéek maradnak kedvezé kondicidju forrdsok a kkv-k szamdra. Emellett tovdbbi célzott eszk6z6k kertilnek
bevezetésre, amelyek a kévetkezd mdsfél-két év dathidald id6szakdban észténbzni képesek a piaci alapu vdllalati
hitelezést. Mindezek fontos eredménye lehet a banki termékfejlesztésekben, hogy a vdllalatok forintban, hosszu
futamiddre és fix kamatozdson juthatnak finanszirozdshoz. Az NTP intézkedései potencidlisan 250-400 millidrd
forinttal névelhetik a vdllalati hitelezést, igy 6sszességében 5-10 szdzalékkal béviilhet a vdllalati és kiilénésen
a kkv hitelezés 2016-ban. Mindez akdr 0,5-1 szdzalékponttal nagyobb GDP névekedést is eredményezhet.

2. Vdltozatlanul magas a nemteljesité hitelek ardnya a lakossdgi jelzdlog, és a kereskedelmi ingatlanhitel
szegmensekben. A forintositds és az elszamolds hatdsdra jelentGsen mérséklédétt az uj beddlések kockdzata
a meglévé portfélion. Az uj hitelek esetén ennek a kockdzatnak az addssdgfék szabdlyok szabnak gdtat. A prob-
lémds haztartdsi jelzdaloghitelek magas ardnya azonban vdltozatlanul a pénziigyi kézvetitérendszer egyik kiemelt
kockdzati forrdsdt jelenti, amelyet a portfolio tisztuldsdan keresztiil a magdncséd finomhangoldsa és a Nemzeti
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Eszkézkezel6 bévitése segithet. A meglévé dllami programok mellett azonban tovdbbi intézkedések sziiksége-
sek, hogy a nemteljesité jelzdloghitelek problémdja piaci keretek kézétt is rendezGdhessen. A hitelek és addsok
mélyelemzése alapjdn szamos esetben nem a jévedelem hidnya, hanem a tulzott mértéki eladdsodds jelenti
a probléma gydkerét, igy a portfdlio minéségének javuldsa elérhetének ldtszik akdr a mdr meglévé eszkéztdar
alkalmazdsdval, vagyis fenntarthato dtstrukturdldsok révén. A folyamat felgyorsuldsa, valamint a bankok és az
tigyfelek k6z6tti kooperdcio erésddése tovabbi lendiiletet igényel, amihez sziikséges az adminisztrativ korldtok
lebontdsa. A vdllalati portfdliominéségben a problémdt vdltozatlanul a nemteljesitd projekthitelek jelentik,
amelyek tisztuldsdt a MARK tevékenysége segitheti. A sikeres indulds érdekében t6bb fontos Iépés is tértént,
amelyek eredményeképpen hamarosan egy eurdpai precedenst teremtd, piaci alapon miik6dé eszkozkezels
kezdheti meg miikédését.

3. A bankrendszer jévedelmezdsége idén visszatérhet a pozitiv tartomdnyba, azonban nemzetkézi ésszehasonli-
tdsban tovdbbra is alacsonynak szamit. A k6zelmult szabdlyozdi intézkedéseinek bankrendszeri eredményre gya-
korolt aggregdlt hatdsa kbzéptdvon kézel semleges. A bankok jévedelmez8ségi kildtdsai az alacsony értékvesztés
sziikségletek miatt a kévetkezd két évben Gsszességében javulnak, dm nemzetkézi 6sszehasonlitdsban igy is
alacsonyak maradhatnak. A tartdsan az elvdrt hozamszint alatt alakulo jévedelmezdség a gyenge tékeakkumu-
ldcids képesség révén negativan hat a bankrendszer névekedési lehetéségeire és ezdltal arra, hogy megfeleléen
tudja tdmogatni a fenntarthato gazdasdgi névekedést. A kéltséghatékonysdg névelésével a jévedelmezdség
tovdbbi javuldsdra van tér. A bankrendszer kéltségmegtakaritdsa nem csak az egyes bankok szintjén névelhetd,
de a szinergidk kiakndzdsdval intézmények 6sszeolvaddsa révén is emelkedhet, ezdltal j6vedelmez6bbé téve
a szektort. Mindez azonban idGigényes, és az egyes szerepl6k szamdra komoly kihivdsokat jelent.

A jelentds volumenii nemteljesité portfdlidk tisztitdsa és a kéltséghatékonysdg névelése egyardnt sziikséges

a strukturdlis jévedelmezdség helyredllitdsahoz, amelyet kévetéen hosszutdvon is biztosithatovd vdlhat a hazai
pénziigyi rendszer fenntarthatd gazdasdgi névekedést tdmogato szerepe.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2015. NOVEMBER



A pénziigyi stabilitasi jelentésben azonositott kiemelt kockazatok és kezelésiik

Kiemelt kockazatok Kockdzatokat csokkento lépések, eszk6zok

(1) A fennmaradé
gazdasadi névekedést
tamogato szinttdl
elmaradé vallalati
hitelvezetés

Névekedéstamogato Program:

1) Névekedési Hitelprogram harmadik, kivezetd szakasza beruhdzdsi és export fokusszal;
2) Piaci Hitelprogram elinditdsa a piaci alapu hitelezés élénkitése érdekében.

Nemzeti Eszk6zkezel6 miikodése
Magdncsdd intézménye
A fenntarthato banki dtstrukturdldsok erételjesebbé vdldsa

A portfélidtisztitdst
hatrdltaté
(2b) A nemteljesits adminisztrativ korldatok
) N lebontdsa
vélr;;’;‘:lk;:l'l‘f::gas MARK Zrt. 2016. januéri induldsa
aranya

(3) Strukturalisan és
nemzetkozileg gyenge
jovedelmezdség, alacsony
koltséghatékonysag

Portfoliotiszitds gyorsitdsa

Bankrendszeri konszoliddcié tamogatdsa

A fenti lépések a prudens fiskdlis politika fenntartdsa, kiszamithato szabdlyozoi kérnyezet és a fenntarthatoé gazdasdgi
névekedés tamogatdsa mellett érvényesek és hatékonyak.

A piaci hitelezés helyreallasanak minGségi ismérvei

A novekedést fenntarthaté médon tamogato A novekedést fenntarthaté médon tamogato
hitelezés termékjellemzGi hitelezés célszegmensének jellemzGi
Beruhazasi hitelek adjak a névekedés gerincét A kkv szegmens forrdshoz jutasa elengedhetetlen
Az 5 évnél hosszabb lejaratu és fix kamatozasu Fiatal vallalatok forrashoz jutdsa is kiemelt, mivel a dinamikus
beruhdzasi hitelek elérhetGsége kiemelt jelentGségli fejl6dés az esetiikben a legvaldsziniibb
A kkv szegmens szdmdra alapvetd, hogy mérsékelt Jellemz@en a feldolgozodipar, a mezégazdasag, a kereskedelem és
profitfelar mellett juthassanak hitelhez a szallitas szektorokbdl kertilnek ki a legdinamikusabb vallalatok
A természetes devizafedezettel rendelkezé vallalatok
szamara legyen elérhet6 a devizafinanszirozas is

A piaci hitelezés helyreallasanak minGségi ismérveirdl részletesen az aldbbi tanulmany nyujt informaciét:
http://www.mnb.hu/letoltes/a-piaci-hitelezes-helyreallasanak-minosegi-ismervei.pdf
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1. Makrogazdasagi és pénzpiaci kornyezet —
Lassul6é novekedés a fejlédo orszagokban,
csokkené kiilsé sériulékenység

Magyarorszagon

Az Egyesiilt Allamok kitartott a laza monetdris kondicidk fenntartdsa mellett, a kamatemelés vdrhatd idépont-
ja decemberre tolddott. A harmadik gérég mentécsomag elfogaddsdval csékkent a szuverén addssdgvdlsdg
kockdzata, az EU pénziigyi stabilitdsdt azonban tovdbbra is veszélyezteti az dllamaddssdg dltaldnosan magas
szintje, valamint a bankrendszer alacsony jévedelmezGsége. 2015-ben Gsszességében mérséklédétt a vilag-
gazdasdg névekedése, ami elsésorban a fejlédd orszdgok lassuldsdval, a kinai gazdasdgot 6vezé egyre tobb
bizonytalansdggal, valamint a geopolitikai fesziiltségekkel magyardzhatd. 2015-ben a magyar gazdasdg vdrhato
névekedési liteme 3 szdzalék kériil alakulhat, amelyet az export névekedése és a fogyasztds béviilése tadmogat.
Az orszdg GDP ardnyos finanszirozdsi képessége historikusan magasan alakult, az éven beliil lejaré addssdg
alacsony volumene kézelit a vdlsdg elétti dtlagos szinthez. A hazai pénzpiacok rendszerszintii stressz-szintje

a februdri-mdrciusi forintositds hatdsdra visszaesett.

1. dbra
Inflacié és munkanélkiiliség alakulasa az USA-ban
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Munkanélkiliségi rata (jobb skala)

Megjegyzés: A havi infldcié a PCE (Personal Consumption Expenditures)
drindex szdzalékos vdltozdsa az el6z6 év azonos idészakdhoz képest.
Forrds: Federal Reserve Bank of St. Louis.
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1.1. AZ EKB ES EGYELORE A FED IS
KITARTOTT A LAZA MONETARIS
POLITIKA MELLETT, MIKOZBEN EGYRE
TOBB A BIZONYTALANSAG A FEJLODO
ORSZAGOKBAN

A Fed egyel6re nem vdltoztatott a laza monetaris
kondiciékon. A kedvez6 belfoldi gazdasagi adatok el-
lenére a Fed tovabbra is 0 és 0,25 szazalék kozott tart-
ja a kamatszintet. Habar a munkaerdpiac kedvez6bb
mutatdi alapjan egyre nagyobb tér nyilik a monetaris
szigoritasra, az inflacid szintje — a csokkend energia- és
importdrak miatt — tovabbra is a hosszu tavu cél alatt
maradt (1. abra). A laza monetaris politika fenntartasa
melletti tovabbi indok a globalis gazdasagi problémak-
bdl addodo potencidlis kockazatok figyelembe vétele is.
Mindezek eredbjeként az els6 kamatemelés varhato
id6pontja 2015 decemberére tolddott.

Az Eurdpai Kozponti Bank tovabbra is expanziv mo-
netaris politikat folytat a mennyiségi lazitast cél-
26 programok fenntartasaval. Az EKB valtozatlanul
tartotta az alapkamat szintjét az elmult id&szakban,
valamint folytatdédott a 2015 mdrciusaban elinditott
eszkdzvasarldsi program (EAPP) is. Az EAPP keretein
belll az EKB a masodpiacon vésarol eszkdzfedezetl
értékpapirokat (ABSPP), allampapirokat (PSPP) és fe-
dezett kbtvényeket (CBPP3) annak érdekében, hogy
a nulla kozeli kamatszint mellett is befolyasolni tudja
a gazdasagot. Eddig mar tébb mint 500 millidrd eurdt



2. abra
Az EKB eszkoézvasarlasi és refinanszirozasi programjainak
volumene az eur6zéna GDP-jének aranyaban
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3. abra
Az EU orszagainak névekedése, GDP aranyos
allamadéssaga és annak historikus maximum szintje
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Forrds: Eurostat, EKB.

4. abra
Bankok altal tartott allampapir-allomany valtozasa 2009
és 2014 kozott
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Forrds: EKB.

tett ki a program volumene, ami az eurézéna GDP-
jének kozel 5 szazalékat tette ki. Az EKB el6rejelzése
alapjan tovdbbra is az eurdzéna novekedési kilatasai-
nak fokozatos javulasa és az inflacié emelkedése prog-
nosztizalhatod a kdvetkezd évekre. 2015. junius 18-4n
elindult a negyedik célzott hosszu tavu refinanszirozasi
program (TLTRO) is, amelynek keretében 6sszesen 128
intézmény 73,8 millidrd eurd értékben vett fel hitele-
ket, ami kissé elmarad az els6 harom fazis eredményé-
tél (2. abra).

Az EU-ban els6sorban a pénziigyi intézmények ked-
vez6tlen mérlegpozicidja, illetve a szuverén érték-
papirok potencialis arvaltozasa jelent kockazatot.
A harmadik goérog mentGcsomag elfogadasa utan
GoOrogorszag tovabbra is erésen fligg az eurdpai sir-
glbsségi likviditasi tdmogatastdl (ELA). A szuverén
addssagvalsag kialakuldsanak veszélye, és ezzel par-
huzamosan az eurdézdéna tagorszagai kozotti pénzigyi
fert6zés kockazata mérsékl6dott. Habar a gorog ese-
mények hatasa mérsékelt maradt, a varhaté amerikai
monetaris szigoritas és a fejl6d6 piacok sérulékeny-
sége az eurdpai gazdasagokat is érzékenyen érintheti.
JelentGs kozvetlen kitettsége ezeken a piacokon ugyan
csak néhany tagorszagnak van, a globalis eszkozallo-
kacion, arfolyamvaltozasokon és bizalmi csatornakon
keresztil is elérhetik Eurépat a kedvezétlen folyama-
tok. Kockazatot jelenthet, hogy az EKB mennyiségi
lazitdsanak és a fejl6d6 piacokrdl torténd eszkozat-
csoportositasoknak koszonhetéen rendkiviil alacsony
hozamszint alakult ki az allampapirpiacon, amivel
parhuzamosan — f6ként a hosszu lejaratu szegmens
bévilésével — tobb tagorszagban is rekord magassagot
ért el a GDP aranyos allamaddssag szintje (3. abra).
Ezen dllamaddssag ndvekvd hanyada koncentralddik
a bankrendszer mérlegében, amely jelentésen mér-
sékli a kilsé sérulékenységet, ugyanakkor masodkoros
hatasként a kamatkockazat megfelelS kezelése nélkul
érzékenyebbé teszi az intézményeket a potencidlis ho-
zamvaltozasokra (4. dbra). Az eurdpai bankrendszer
emellett tovabbra is ersen szegmentalt, sérilékenysé-
gét pedig noveli a historikusan alacsony profitabilitas.
Ezek eredményeképpen a bankok nem tudjak kell6-
képpen tdmogatni a ndvekedést a hitelezés bovitésé-
vel, ami segithetné a GDP aranyos addssag szintjének
normalizalédasat.

A fejlédé orszagok novekedési liteme a nyersanyag-
arak visszaesésével lassul, mig a kilatasokat geopo-
litikai fesziiltségek rontjak. A valsagot kdvet6 gyors
élénkilés utan 2010-t6l kezdve a fejl6d6 orszagok
novekedési Giteme fokozatosan csokkent, és a kordb-
ban becsiltnél lassabb bdviilés varhatd a kovetkezd

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2015. NOVEMBER

11



12

5. dbra
A fejl6d6 orszagok vilagpiaci sulyanak vart alakuldsa és
a novekedési elérejelzések valtozasa
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Forrds: IMF WEO 2015. julius.

6. dbra
F6bb nyersanyagarak alakulasa

(USD-ben, 2006. janudr = 100%)
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7. dbra
A kinai részvénypiac és a jiian arfolyamanak alakulasa
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években is (5. abra). Ezzel parhuzamosan egyre alacso-
nyabb a t6kebedramlas volumene, ami megnehezitheti
az elmult évek alacsony kamatkornyezetében kiéplilt,
részben dollarban denominalt addssagallomany meg-
Ujitdsat, igy a finanszirozdsi koltségek emelkedésén
keresztil novekedhet az érintett orszdgok sérilé-
kenysége. Ezen felll a nyersanyagarak esése szintén
negativan érintett egyes fejl6d6 orszagokat, kilono-
sen Oroszorszagot és a latin-amerikai térség egyes
orszagait (6. dbra), amit az orosz gazdasag esetében
tovabb sulyosbit a nemzetkozi szankcidk hatdsa. Koc-
kazatot jelent tovabbd a FED esetleges kamatemelése,
ami a dollar arfolyamanak er6s6désén és az eszkdzok
atdrazddasan keresztil okozhat problémat a jelent6s
mérték( dollarban denominalt addssagot felhalmozott
fejlédé orszagokban.

A kinai gazdasag névekedési iiteme ugyan 7 szaza-
lék koriil alakult a masodik negyedévben, azonban
az export visszaesése és a belsé felhaszndlas bizony-
talan bdviilési iiteme kisebb gazdasagi novekedést
vetit el6re. A csokkend export és import adatok, illetve
a szolgdltatd szektor varttdl elmaradd béviilése koc-
kazatokat jelentenek a kinai névekedési kilatasokban,
ami tovabbgylrlz6 hatasként érzékenyen érintené
a Kina felé jelentGs exportkitettséggel rendelkez6 or-
szagokat, de a kockazati felarak emelkedése miatt az
egész vilaggazdasagra hatdssal lehet. A kinai gazda-
sag szerkezeti dtalakuldsaban alacsonyabb potencialis
novekedés veszélye érzékelhetd, a belsé felhasznalas
varhatéan nem lesz képes az eddigi extenziv nove-
kedési dinamikat fenntartani. Tovabbi fenyeget6 jel,
hogy a junius eleji csicshoz képest szeptemberre
a Shanghai-i t6zsde 40 szazalékos csokkenést muta-
tott, igaz, igy is az egy évvel korabbi szint folott maradt.
A kinai jegybank oktdber végén a juniusi dontéshez
hasonldan ujfent 25 bazisponttal csokkentette a ka-
matszintet, valamint 0,5 szazalékponttal mérsékelte
a bankok kotelezé téketartalékdanak mértékét. Tovab-
bi jelent6s beavatkozasként augusztus végén megno-
velték az drfolyammechanizmus rugalmassagat, ami
a renminbi 3 szazalékos leértékel6dését okozta a dol-
larhoz képest (7. abra).

1.2. MAGYARORSZAGOT ALACSONY
KAMATKORNYEZET, MERSEKLODO
ADOSSAG ES JAVULO LAKOSSAGI
KILATASOK JELLEMZIK

2015 masodik negyedévében tovabbra is magas volt
a GDP novekedési liteme, az el6z3 év azonos idGsza-
kahoz képest 2,7 szazalékkal n6tt a magyar gazda-
sag. Az MNB szeptemberi inflacids jelentése alapjan
a GDP 2015-ben 3 szazalék koril, mig 2016-ban 2,5



8. abra
A GDP-novekedés alakulasa

(el6z6 év azonos iddszakdhoz viszonyitva)
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9. dbra
A magyar CDS felar valtozasanak dekomponalasa
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Megjegyzés: A dekompondlt értékek a 2011. mdrciusi dllapothoz kép-
esti vdltozdst mutatjdk. A komponensek pozitiv értékei a CDS feldar
emelkedésében jatszott szerep nagysdgdt jelzik.

Forrds: MNB.

szazalékkal bévilhet (8. dbra). A lakossagi fogyasztas
élénkilése tovabbra is meghatarozo, a negyedéves bé-
vilés 1,6 szazalék volt, amelynek volumene azonban
még mindig elmarad a valsag el6tti szinttél. A beru-
hazasok novekedési Giteme a 2007-2013-as eurdpai
unios koltségvetési ciklus kifutdasaval mérséklédik jo-
vGre. Az allami beruhazdsok fent emlitett hatas miatti
erételjes csokkenését a maganszektor beruhdzasainak
enyhe bévilése korrigdlhatja. A historikusan alacsony
hazai kamatkornyezet segitheti az alacsonyabb kolt-
ségl vallalati forrasszerkezet fenntartasat, igy nem
szamolunk a vallalati forrdsigény drasztikus valtoza-
saval. A lakossagi szegmens fogyasztasat az alacsony
inflacidés kornyezetben névekvs redlbérek és a 2016-tdl
csokkend személyi jovedelemadd mellett az elszamo-
Ias és a forintositasok miatt mérséklédé addssagok is
segitik. Az export tovabbi béviilését tamogatja a leg-
fontosabb partneriinknek szamité eurdzéna fokozatos
élénkiilése, amit azonban a Volkswagen Csoport kordl
kialakult botrany, valamint a schengeni 6vezeten belil
potencialisan Ujra bevezetésre keriilé hatarellenérzé-
sek hatraltathatnak.

Javult Magyarorszag kiilsé kockazati megitélése.
A magyar CDS feldrak az elmult félév sordn tovdbb-
ra is alacsony szinten tartézkodtak, amiben jelentés
szerepe volt a jelzalogalapu devizahitelek forintra
valtasanak. A forintositas nélkil a svdjci jegybank ja-
nuari dontése nyomdn kialakult svajci frank arfolyam
er6sodés azon tul, hogy jelent6s turbulenciat idézett
volna el6 a bankrendszerben, valészin(leg a csédkoc-
kazati felarak novekedését is maga utdn vonta volna (9.
abra). Magyarorszag orszagspecifikus tényez6i a CDS
felarak csokkenése iranyaba hatnak, igy ellensilyozva
a kedvez6tlenebbé valéd nemzetkdzi kdrnyezet hatasait.
A magyar kockdzati besorolds varhatd javitasa a CDS
felar tovabbi csokkenését eredményezheti, javitva az
orszag finanszirozasanak stabilitasat.

A lejard kiilsé addssag volumene tovabb csokkent.
A 2015-ben lejard kiilsé addssdag mértéke az el6z6
évi mintegy 30 millidrd euréhoz képest kdzel 30 sza-
zalékkal csokkent. A kilsé addssdg megujitdsanak
forrassziikséglete igy kozelit a valsag el6tti atlagos
szintjéhez (10. dbra). A kilsé addssag csokkenése
mogott a forintositds miatt mérsékl6d6 kamatkiada-
sok hatasa is érzékelhet6. A netté addssag 2010 ota
tartd folyamatos mérséklédése folytatddott és a brut-
té addssagallomany tovabbi leépllésére szamitunk,
amely csdkkenést az MNB 6nfinanszirozasi programja
keretében megvaldsuld eszkoztari atalakitas is nagy-
ban tdmogat. A belfoldi szerepl6k allampapir-keres-
letének novekedése hozzdjarulhat a bruttd kilsé
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10. abra
A bruttd és netto kiilsé addssag és a lejaré adossag
alakulasa
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Megjegyzés: A 2015-6s évnél a brutté és netté addssdg estében
a 2015. junius 30-i érték szerepel.
Forrds: MNB.

11. abra
A maganszektor GDP-aranyos hiteldllomanyanak
trendtdl valoé eltérése a hitelrés mutatéval kifejezve
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Megjegyzés: Egyvdltozds HP sziirével becsiilt trend alapjdn.
Forrds: EKB.

12. abra
Felzarkozasi potencial a magyar gazdasagban
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Megjegyzés: A kérék mérete az dgazat méretének és termelékenységi
résének szorzatdval ardnyos, ezdltal a makroszint felzdrkdzdsi poten-
cidl nagysdgadt jelzi. A kék szin a feldolgozdipar megbontdsat jeléli.
Forrds: Eurostat, MNB.
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addssag mérséklédéséhez, tovabba a program ered-
ményeképpen az adllamaddssag devizaardnya is mér-
séklédhet, ami szintén kedvezs a kiilsé sériilékenység
szempontjabdl.

Magyarorszagon az elmult években a hitelezési aktivi-
tas nélkiili névekedés volt jellemz6. A valsag kitorése
ota folyamatosan negativ iranyba nyilik az oll6 a fenn-
tarthatdé novekedést tamogato elvart és tényleges hi-
telallomany kozott. Régids szinten a magyar hitelrés
visszaesése volt a legjelentésebb, amely negativ ha-
tast a Novekedési Hitelprogram valamelyest ellensu-
lyozta (11. dbra). A gazdasagi novekedés Ugy valdsult
meg hazdnkban, hogy a valsagot kévets élénkilésé-
hez nem kapcsolddott a hitelezés aktivizalédasa, ami
hosszu tdvu novekedési szempontbdl nem kivanatos.
Kilonosen a vallalati szektor szenvedhet el sulyosabb
novekedési aldozatokat, ugyanis a szigoru hitelezési
feltételek, a hitelszlike a gazdasdgi aktivitas jelentds
visszafogasat, vagy akar a kapacitdsok leépilését is
eredményezheti. A hitelezési korlatok aranyaiban
jobban érintik a kisebb, sériilékenyebb kkv-szegmenst.
Esetlikben jobban érvényesiil a bankok kockazatkeri-
lése, igy fennall a veszélye annak is, hogy amennyi-
ben a szigoru hitelfelvételi korlatok tartdsan fennma-
radnak, akkor a kkv-k ,elutasité” normahoz torténé
alkalmazkodasa révén, a szegmens hitelkereslete is
visszaesik. Magyarorszagon egyelGre a tékepiaci forras-
bevonasi képesség fejletlensége kovetkeztében a ke-
reskedelmi banki hiteleknek nincs megfelel6 t6kepiaci
alternativdja.

A magyar gazdasag jelentds felzarkdzasi potencial-
lal rendelkezik, de agazati és vallalatméret szerinti
heterogenitas jellemzi. A legjelentdsebb fejlédési le-
het6ség a feldolgozdipar, azon beliil a tudasintenziv
feldolgozdipar el6tt all, ahol nemcsak a szektor mére-
tének nagysaga, hanem az dgazat atlagos termelékeny-
ségének alacsony szintje is jelentGsebb felzarkdzasi
potencidlt jelezhet. A relative nagy agazatméret miatt
a kereskedelem, szallitas és épitGipar agazatok is érde-
mi makroszint(i névekedési lehet6séget hordozhatnak
magukban (12. dbra). Magyarorszagon a termelékeny-
ségi lemaradas az agazatokon beliil nem homogén,
hasonléan a legtobb orszagban jellemzé agazaton be-
lUl tapasztalt kiilonbségekhez, a nagyobb vallalatok
altaldban termelékenyebbek. A feldolgozdiparban
a legszembetlin6bb a gazdasdg dualitdsa: a kisebb
vallalatok —amelyek jelents foglalkoztatok — termelé-
kenységi lemaradasa szdmottevd. A mikrovéllalkozdsok
termelékenysége minden dgazatban nagymértékben
elmarad az optimalis szintt6l, ami azért is sulyos prob-
Iéma, mert az Ujonnan alapitott vallalatok jelentds ré-



1. Keretes iras

Dualitas a vallalati termelékenységben

A kis- és kozépvallalkozdsok kulcsszerepet jatszanak
a gazdasag miikodésében. Tarsasagiadd-bevallasi adatok
alapjan a KKV-k adjak a hazai vallalati foglalkoztatas két-
harmadat és a beruhazasi aktivitas felét. A vallalkozasok

sze ebbdl a szegmensbdl kerdl ki, tehat az Uj belépdk
nem hoznak kell§ lendiletet a fenntarthatd néveke-
déshez. Mindezek alapjan rendkivil fontos a mikro és
kkv szegmensek megfelels forrassal torténd ellatott-
saga (lasd 1. keretes iras).

Termelékenység a nagyvallalatok
termelékenységének szazalékaban

% 1000 EU R/f6
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a kis- és kozépvallalkozdsokhoz.
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A hazai vdllalati szektort erds dualitas jellemzi, a hazai 40 40
KKV szektor termelékenységbeli lemaradasa regionalis 2 2
Osszehasonlitasban jelent8s. Ha a KKV-k és a nagyvallala- I I
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gon is a visegrddi régidohoz hasonldan alakulna, akar 4 = Mikrovalialatok
szazalékkal magasabb lehetne a brutté hazai termék = Kisvallalatok
L. , , s L, E=31 Kozépvallalatok
szintje. A KKV szektor termelékenységében rejld felzarko- O Atlagos termelékenység (jobb skéla)
zasi potencidl miatt kiemelt gazdasagpolitikai cél a KKV
Forrds: MNB

szektor fejlesztése és dinamizalasa.

A termelékenység javitasanak fontos csatorndja a tékeintenzitds novelése. A kis- és kdzépvallalkozasok korlatozottan
képesek belsé forrasok felhalmozasara, ezért a kapacitdsbévité beruhdzdsaikhoz jellemz&en kiilsé forrasbevonas is
sziikséges. Ennek legjellemz6bb formaja a hitelintézetektdl torténdé hitelfelvétel. Az elmult évtizedekben a kis- és
kozepes vallalkozasok finanszirozasi helyzetének javitdsa érdekében szamos gazdasagpolitikai intézkedés tortént.
A Magyar Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogramja érdemben javitotta a KKV szektor finanszirozasi helyzetét. Felmé-
rések alapjan a vallalkozasok tovabbra is erés hitelkinalati korlatokat érzékelnek, mely érdemben korlatozza fejl6dési
lehetGségeiket. Az MNB altal meginditott Piaci Hitelprogram (PHP) hozzajarulhat e hitelkinalati korlatok oldédasahoz.

A KKV szektor termelékenységét a beruhdzasokon tul egyéb, strukturdlis tényez6k is befolyasoljak. Tobb felmérés
egybehangzdan jelzi, hogy a hazai KKV szektor kis hanyada végez innovacios tevékenységet, igy sem a termékfejlesz-
tésben, sem a miikodési hatékonysag javitasaban rejlé potencidlt nem aknazzdk ki. Emellett a szakképzett munkaerd
hidnya is korlatozhatja a termelés bdvitését. Végil az altalanos tzleti kornyezet (pl.: szabalyozasok, adérendszer) is
gatolhatja a vallalkozasok novekedését. A nemzetkozi versenyképességi felméréseken Magyarorszag rendre elmarad
a visegradi orszagok teljesitményétdl. igy a KKV szektor termelékenységének felzarkdztatasahoz a hitelhez jutas feltét-
eleinek javitdsa mellett az Uzleti kbrnyezetet javitd strukturalis reformintézkedések is szilkségesek.
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13. adbra

Rendszerszint(i Pénziigyi Stressz Index

(REPSI)
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Korrelacié hozzajarulas (simitott)

Megjegyzés: A REPSI index a kdvetkezd részpiacokat fedi le: spot devi-
zapiac, tékepiac, dllamkétvények mdsodpiaca, bankkézi fedezetlen
forintpiac, devizaswap piac, valamint a bankrendszer stressz indexe és
a korreldcié hozzdjarulds. Magasabb REPSI érték nagyobb mértéki
stresszt jelent. A piacok kézdtti egylittmozgdst mutatja a korreldcids
indikdtor.

Forrds: MNB.
14. abra
Devizaswap felarak
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Megjegyzés: EUR/HUF jegyzésekbdl szamitott feldrak. Az éven beliili
futamidék esetében az exponencidlis mozgddtlagok szerepelnek.
Forrds: MNB, Bloomberg.
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1.3. A HAZAI PENZPIACOK )
RENDSZERSZINTU STRESSZ-SZINTIET
A FEBRUARI-MARCIUSI
FORINTOSITAS CSOKKENTETTE

2015. januartol augusztusig a hazai pénzpiacok rend-
szerszintli stressz-szintje folyamatosan csdkkent.
A Rendszerszintl Pénzlgyi Stressz Index (REPSI) érté-
kére 2015-ben jelentds hatassal volt a februdri-mar-
ciusi forintositds, mivel a spot devizapiac kockazatait
addig meghatarozé EUR/CHF arfolyam volatilitasa ezt
kdvetéen mar csak margindlisan befolydsolta az index
értékét (13. abra). Ennek hatasara a spot deviza pia-
cok stressz-szintje marciustdl kezdve végig alacsony
maradt, ahogy a banki és t6kepiaci szegmens stressz
szintje is. A bankkozi fedezetlen és az adllamkdtvény
piac stressz szintje csokkent a megnoévekvé forgalom-
nak kdszonhet6en, a swappiaccal ellentétben. A REPSI
forintositds utani csokkenését a bankkozi forintpiac
stressz szintjének emelkedése ellensulyozta augusztus
és szeptember kozott.

A negyedév végi atmeneti swappiaci fesziiltségektdl
eltekintve a felarak tovdbbra is alacsony szinten ma-
radtak. 2015. marcius és junius végén az egynapos
FX-swapfelarak drasztikusan kitagultak (14. dbra), ami
mogott a kilfoldiek forinteszkoz-leépitése allhatott.
A tagulas junius végén kisebb volt, ekkor az egynapos
swapfeldr 360 bazisponton allt. A fesziltség mindkét
alkalommal hamar lecsengett, 2015. julius elejére mar
10 bazispont korilire mérséklédtek a rovid felarak.
2014 szeptemberétdl a hosszu lejaratokon feldrcsok-
kenés volt tapasztalhatd, majd a csokkenés megallt.
A hosszu felarak augusztusban enyhén néttek, ami
a nemzetkozi kockazati indexek romlasaval parhuza-
mosan kovetkezett be.



15. abra
A jegybanki egynapos betétallomdany nagysaga és
a HUFONIA tavolsaga az alapkamattol

Mrd Ft Bazispont
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Forrds: MNB.

16. abra
Allampapir referencia hozamok és a jegybanki alapkamat
alakulasa
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Forrds: MINB, AKK.

2. Keretes iras
A jegybanki 6nfinanszirozasi program eredményei

Az onfinanszirozasi program elsGdleges célja Magyarorszag sériilékenységének csokkentése. Az 6nfinanszirozasi kon-
cepcid szerint a bankok elfogadhato fedezeteinek (tulnyomorészt allampapirok) allomanynévelésével parhuzamosan
lehet6ség van a magyar allamhaztartas kiilsé forrdsokra vald rautaltsaganak csokkentésére. Az 6nfinanszirozas térnyeré-
se az MNB, a bankszektor és az allamhaztartas mérlegére egyarant hatassal van és technikailag két Iépcs6re bonthato:
(1) feltételezve, hogy az elfogadhatd fedezetek novelése az dllampapirpiacon térténik, a nagyobb allampapir-kereslet és
—értékesités emeli az dllamhaztartas MNB-nél vezetett szamlajanak egyenlegét, amibdl (2) az dllamaddssag-kezel6 devi-
zaadossagot torleszt, amibdl adddodan az orszag deviza (kiils6) addssaga és az MNB devizatartaléka csokken.

2015. aprilistol a bankokat kevésbé dvatos likvidi-
taskezelés jellemzi. A HUFONIA 2015. aprilistél el-
szakadt a kamatfolyosé aljatdl és az alapkamathoz
kozelebbi savban ingadozott, ami a kamattranszmisz-
szids mechanizmus szempontjabdl kedvezd (15. ab-
ra). A jegybanki O/N betét atlagos napi igénybevé-
tele 2015. aprilistdl augusztusig tarté id6szakban 38
millidrd forinttal volt alacsonyabb az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ami egyben azt is jelenti, hogy az
intézmények likviditaskezelése nagyobb mértékben
tdmaszkodott a bankkoézi piacra. Ezzel egy id6ben az
egynapos forint bankkozi piac napi atlagos forgalma
az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest 15 millidrd fo-
rinttal volt magasabb. A nettd jegybanki O/N betét-
elhelyezés szeptember végétdl tapasztalt csokkenése
a kamatfolyosé aljanak 25 bdazispontos mérséklését

tiakrozi.

Az allampapir piacokon a hosszu lejarati hozamok
enyhén néttek, mig a rovid lejaratok hozama az
alapkamat csokkentés és eszkoztar atalakitas ha-
tasara tovabb csokkent. Aprilistl a hosszu lejarati
benchmark hozamok junius végéig emelkedtek, ami az
amerikai hosszu hozamok emelkedésével, valamint az
EKB mennyiségi lazitasaval és az ennek kapcsdan emel-
ked6 inflacids varakozasokkal hozhatd 6sszefliggésbe
(16. 4bra). Ezt kovetSen 2015. juniustdl a gorog val-
sag rendezésének hatasara a hosszu hozamok enyhén
csokkenni kezdtek, amit az dnfinanszirozasi program
keretében megvaldsuld allampapir vasarlasok is tamo-
gattak (2. keretes irds). A harom és tizenkét hénapos
benchmark allampapir hozamok junius elejétél jelen-
t6sen csokkentek, aminek a hatterében a csokkend
alapkamat és a szeptember végén megvaldsuld eszkoz-
tar atalakitas allt. A folyamat eredményeként a révid
lejaraty benchmark hozamok és az alapkamat kdzot-
ti tdvolsdg nétt, a hozamgorbe pedig meredekebbé
valt.
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Az 6nfinanszirozasi program keretein beliil az elmult masfél évben szamos intézkedés sziiletett a bankok nem jegy-
banki, elfogadhaté értékpapir-fedezetekkel szemben tdmasztott keresletének névelése érdekében. A bankrendszer
strukturalis likviditasfeleslegének az értékpapirpiacra terelése érdekében a jegybanki eszkdztdr atalakitasa a tulnyo-
morészt allampapirokat jelent6 elfogadhatd fedezetek — banki likviditaskezelési szempontbdl — relativ attraktivitasa-
nak novekedését tlzte ki célul. Az intézkedések egy része a banki likviditas kicsapddasanak egyéb formait teszi kevés-
bé vonzova a fedezetként elfogadhatd értékpapirokhoz képest: a kéthetes kotvény 2014 kézepén végbement betéte-
sitése, majd annak 2015. szeptembertdl életbe [ép6 mennyiségi korlatozdsa, a harom hdénapos iranyadd eszkoz beve-
zetése, valamint a kamatfolyosé lefelé tolasa mind ebbe az iranyba tett Iépések. A — leginkabb allampapirokban testet
0lt6 — fedezetként elfogadhato dllomany novekedését kdzvetleniil 6sztonzé Iépésként az MNB hosszu lejaratu, feltéte-
les jegybanki kamatcsere-eszkozt (IRS) vezetett be 2014 juniusatdl. Az IRS-ek igénybevételének feltétele, hogy az adott
hitelintézet legaldbb az igénybevett IRS-mennyiségnek megfelel6 mértékben megemeli fedezeti dllomanyat, és ezt az
allomanyt a lejaratig, de legalabb 1 évig meg is tartja. Mindez azt jelenti, hogy az IRS érdemben képes stabilizalni
a fedezeti értékpapirok, kiemelten az allampapirok piacat: az eszkoz feltételes jellegébdl adéddan , bebiztositott”
fedezeti dllomany! 2015. szeptember végén elérte a 2800 millidrd forintot. Az eredetileg 3 és 5 éven elérheté eszkdz
2015 szeptemberétdl 10 éves lejarattal egésziilt ki, valamint az eszkdz banki forrasterel6 jellegének erésitése érdeké-
ben az MNB a fedezeti dllomany névelési kritériuma tekintetében az eredeti 2014 I. negyedéves bazisid6szak mellett
egy masik, 2015. marcius-majusi valaszhatd bazisidGszakot is bevezetett. A bankrendszer fedezeti értékpapir, illetve
kiemelten allampapir-allomanya mindennek kovetkeztében jelentésen megndtt a program elinduldsa ota.

A banki allampapir-kereslet névekedésének (1) és az dllamaddssag-kezelésnek a forintkibocsatas
noévelésével torténd alkalmazkodasanak (2) hatasa a gazdasag szereplGinek sematikus mérlegére

Allamhaztartas Jegybank

Eszk6zok Forrasok Eszk6z6k Forrasok
ﬁ r Forint allampapir ﬁ r iT
(1) | KEsz (belfoldi szerepl6k) KESZ
(1)
MNB-nél elhelyezett
banki likviditds

. , Devizatartalék
Deviza dllampapir AP
() || b7 J L (iilf5Idi szerepl6k) J L (2) | (kalfoldi J L KESZ J L
allampapirok)

Bankok Kalfold
Eszk6zok Forrasok Eszk6z6k Forrasok

Forint 4llampapir ﬁ (1)
(1)

MNB-nél elhelyezett
banki likviditas

Deviza allampapir
(REPHUN)
(2)
Deviza allampapir
(2) (kilfoldi kibocsatasu)

Az IRS eszk6z tamogatja a bankok megnoévekedett fedezetképes dllomanyabdl adédoé kamatkockazat kezelését és
stabilabba teszi az allampapir-piacot. A bankok fedezeti értékpapir-keresletének jellemzéen leginkdbb a hosszu
futamid6bél eredd kockazatok szabnak hatart. Egy hosszabb hatralévé futamid6vel rendelkezé kotvény tartasa
nagyobb pénzlgyi kockazatot jelent, mint egy rovid eszkoz tartasa, hiszen a hozamkdrnyezet egységnyi valtozasat
nagyobb arvaltozas kiséri. Az IRS eszkoz keretein beliil az igénybevevé bankok valtozé kamatot (BUBOR-t) kapnak a —

1 Bebiztositott” fedezeti dllomany alatt azt a fedezetként elfogadhatd értékpapir-allomanyt értjik, amit az IRS-t igénybe vevé bank a jegybanki
kamatcsere-eszk6zh6z kot6d6 feltétel miatt csak blintet6arazas mellett épithet le, adhat el.
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feltételesség miatt a piacinal alacsonyabb — fix kamatért
cserébe, igy az IRS kotési értékének megfelel6 mennyisé-
gl hosszu lejaratu értékpapir-vételének kockazati koltsé-
ge az IRS kamatfixdlasi gyakorisaganak (6 hénap) megfe-
lel6 szintre redukalddik. Ezéltal azon bankok, amelyek
a kéthetes vagy harom hdnapos eszkdzben gorgetett lik-
viditasuk helyett IRS-sel kiegészitett értékpapirt (allam-
papirt) vasdarolnak, az igy létrejott atstrukturaldsbol
kovetkezéen kisebb futamidé-névekedéssel szembesiil-
nek, mint jegybanki IRS nélkil. A hosszabb futamid6bdl
eredd tobbletkockazati koltséget az IRS feltételes arazasa
és az értékpapirok, kiemelten az allampapirok forgalom-
képessége kompenzilja.

Az IRS eszkoz technikai paraméterei megkonnyitik
a banki kockazat- és likviditaskezelést. Az IRS eszkdzok
tendereinek id6pontja, kamatfizetési strukturdja és leja-

rata ugy keriltek meghatarozasra, hogy a parhuzamosan vasarolt fedezeti értékpapirok, kiemelten az allampapirok
teljes kamatkockazatat lefedje. Az IRS tenderek néhany draval kovetik az allamkotvény-aukcidkat, igy a bank az AKK
aukcidin elfogadott ajanlataival 6sszhangban tud ajanlatot tenni az IRS-re. Emellett az IRS-ek kamatfizetési idGpontjai
és lejaratai is egybeesnek az aznap aukcionalt allamkotvények megfeleld jellemzdivel, igy nincs szlikség az id6pontok
0sszehangolatlansagdbodl eredd baziskockazat tovabbi kezelésére, az IRS fedezési funkcidja teljes mértékben érvénye-

stlni tud.

Az MNB IRS-allomanya és a hitelintézetek allampapir-
allomanyanak kumulalt valtozasa az 6nfinanszirozasi

program bejelentése 6ta
(2014. dprilis 22.)
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Forrds: MNB

= 10 éves IRS allomany
—— Allampapir-névekmény
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2. Ingatlanpiac — szegmentalt élénkiilés
a lakaspiacon

2015 elsé féléve sordn enyhe élénkiilés volt tapasztalhato a lakdspiacon, a piac azonban egyelére tébb szem-
pontbdl is szegmentdlt. A lakdspiac élénkiilését egyrészt a haszndlt ingatlanok kérében, mdsrészt teriileti el-
oszldsukat tekintve a févdrosban és kérnyékén tapasztalni leginkdbb. A haszndlt lakdspiaci tranzakcidk szama
az uj lakdsokéval ellentétben mdr meghaladja a 2009-es szintet, a tranzakciok szama azonban a févdrosban né
a legnagyobb iitemben. A lakdspiaci élénkiilés 6sszességében igy még nem mutat kiegyensulyozott képet, az
drak dinamikus emelkedése vélhetéen az alacsony kamatkérnyezetbdl ered6 megnévekedett befektetési célu
lakdskereslet, és az arra késve reagdlo kindlat kévetkezménye. Az otthonteremtés elGsegitéséhez sziikséges
lehet dszténézni az uj lakdsépitések dinamikdjanak felgyorsuldsadt.

A kereskedelmi ingatlanok tekintetében mind a befektetési mind pedig a bérleti piacon javulds volt tapasztal-
hatd. Az elmult két évben béVviilt a kereskedelmi ingatlanpiaci tranzakciok volumene, a piaci forgalom jelentés
hdnyaddt azonban a kis szadmossdgu, de nagy volumendi tranzakciok teszik ki. A tranzakciok volumene tekinte-
tében a piac koncentrdltsdga az iroda és szdlloda szegmensekre jellemzé a leginkdbb. 2015 elsé féléve sordn
a bérleti piac élénkiilésével pdrhozamosan tovdbb javult a févdrosi irodahdzak kihaszndltsdga, mig a bérleti

s s

szerz6dések volumene valamivel tébb, mint 10 szdzalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idészakdnak értékét.

e 2.1. TERULETILEG ELTERO, ENYHE

A kiadott lakasépitési engedélyek és az épitett lakasok JAVU LAS TAPASZTALHATO

szama A LAKASPIACON

24 Freret 0% 72 pg uj épitési engedélyek szama enyhén béviilt. 2015

20 1 elsé hdrom negyedéve sordn a GDP és a beruhdazasok
16 1 novekedésével parhuzamosan valamelyest béviilt az
12 Ujonnan kiadott lakasépitési engedélyek szama, és
8 - ezen id6szak alatt mintegy 8600 darabot tett ki, az el-
4 mult egy évet tekintve pedig 11300 darabot (17. abra).
0 Az els6 harom negyedév alatt kiadott engedélyek sza-

Py

ma ezzel az el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva 24
szazalékkal volt magasabb, szintjét tekintve azonban
még alacsonynak mondhaté. Az Uj épitési lakasok sza-
ma egyel6re stagndl. Az elsé harom negyedév soran

=~

szama

ZZ1 A kiadott lakasépitési engedélye

=1 Az épitett lakasok szama minddsszesen valamivel tébb, mint 4600 U] épitésd
— Egy év alatt kiadott engedélyek szama (jobb skala) lakdingatlant adtak at, amely 9 szazalékos visszaesést

.-« Egy év alatt épitett lakdsok szama (jobb skala)

e

jelent az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva.
Az atadott Uj lakdsok szama jellemz6en késve koveti
Megjegyzés: 12 havi gordil6 6sszeg a jobb skdldn. az engedélyek szamdnak valtozasat, igy el6retekintve
Forrds: KSH, MNB. S R , i

az el6bbi is enyhe novekedésnek indulhat.
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18. abra
Lakasarindexek és a lakaspiaci tranzakcidk szama
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[ Hasznalt lakaspiaci tranzakcidk szama (jobb skala)
z=z Uj lakaspiaci tranzakcidk széma (jobb skala)
—— Uj lakasok
FHB lakdasarindex
----- Hasznalt lakasok

Megjegyzés: 2015 I. félév elézetes adatok alapjan.
Forrds: KSH, FHB.

% Ezer db

19. abra
A lakaspiaci tranzakcidk éves névekedési titeme
telepiiléstipus szerinti bontasban
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- Budapest év/év
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----- Kozség év/év
Megjegyzés: 2015 |. negyedév el6zetes adatok alapjan.
Forrds: KSH.
20. abra
Lakasépitések volumene a GDP aranyaban 2014-ben
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Forrds: Eurostat.

Jelent8s mértékii korrekcio tortént a hasznalt lakasok
draban, a piac élénkiilése azonban szegmentalt. Bar
a lakdsarak mind a hasznalt mind pedig az Uj ingatla-
nok esetén novekedést mutattak az elsé félév soran,
a tranzakcidk szama és az Uj lakasépitések visszafogott
mértéke egyel6re azt mutatjak, hogy a lakaspiaci élén-
kiilés jelenleg a haszndlt szegmensre koncentralddik
(18. dbra). A lakaspiac szegmentaltsagat két tényezd
is j6l mutatja. 2015 elsG féléve soran egyrészt a hasz-
nalt lakasok tiszta arvaltozasa 8,1 szazalékot, mig az
Uj lakdsoké 4,6 szazalékot tett ki, masrészt a lakdspiaci
tranzakcidk szdma a hasznalt szegmensben mutat mar-
kans élénkilést. Az éves tranzakcidészam itt 112 ezer
darabot tett ki az els6 negyedév végén, amely mar
magasabb a 2009-es értéknél (83 ezer db). Az j laka-
sok piaca esetén azonban az éves tranzakciészam 3000
darab volt ugyanezen idGszak alatt, amely még ala-
csonyabb a vélsag utani, 2009-es értéknél (8 ezer db).

A lakaspiac teriileti eloszlasaban heterogén képet
mutat. A lakaspiaci tranzakcidk szdmanak elmult két
évben tapasztalhato emelkedése leginkabb a févaros-
ban volt megfigyelhet6. Budapesten a negyedéves
tranzakcidszam 2014 év végén mintegy 33 szdzalék-
kal volt magasabb az el6z6 év azonos id6szakdhoz ké-
pest, amig a tobbi telepilést egylittvéve ugyanez az
érték 21 szazalék volt, kizardlag a kozségekben pedig
15 szazalék. A budapesti tranzakcidk teljes lakdspiaci
forgalomhoz mért aranya mindezek mellett a 2012 év
végi 28 szazalékhoz képest 34 szazalékra emelkedett az
els6 negyedév végére (19. dbra). Osszességében a bu-
dapesti hasznalt lakdspiac élénkiilése nem feltétlendl
mutatja a teljes lakaspiac egészséges javuldsat, ugyanis
a jellemzéen késdén alkalmazkodd kinalat nem képes
ilyen gyorsan az alacsony kamatkornyezetbdl adddo
megnovekedett beruhazasi célu lakdskeresletet kielé-
giteni, amely igy az drak nagymérték(i emelkedésében
csapodik le.

Az otthonteremtést uj lakasok épitésének felgyorsi-
tasan keresztiil sziikséges lehet 6szton6zni. Magyar-
orszagon nemzetkozi 6sszehasonlitdsban kiemelten
alacsony, a GDP szazalékaban mintegy 1,3 szazalék
volt 2014-ben az Uj lakasépitések volumene. Osszeha-
sonlitasképpen ugyanez a mutato a visegradi orszagok
esetén 2,4 szazalék, mig az EU-27-et tekintve 4,6 szaza-
Iék volt (20. abra). Magyarorszagon az Uj lakasépitések
felgyorsulasat jelentGs mértékben fogjak vissza admi-
nisztrativ korlatok. Az épitési engedélyhez sziikséges
eljarasok szama az eurdpai orszagokat tekintve nalunk
az egyik legmagasabb. Mindezt, valamint a lakdspiac
szegmentalt élénkilését figyelembe véve szilkséges le-
het |épéseket tenni az otthonteremtés Uj lakdsépitések
elGsegitésén keresztili 6sztonzése felé.
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21. abra
Tranzakciok volumene a kereskedelmi ingatlanpiacon
szegmensenként
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Forrds: NAV, MNB.
22. abra
A kereskedelmi ingatlanpiaci tranzakciok megoszlasa
a tranzakcié mérete szerint
e Iranzakcio merete millio yorintban i
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Megjegyzés: 2010 és 2015 mdsodik negyedév kézott létrejott tranzak-
cidkat figyelembe véve.
Forrds: NAV, MNB.
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2.2. A KERESKEDELMI
INGATLANOKNAL JAVULAS LATSZIK
A TRANZAKCIOKBAN ES

A KIHASZNALTSAGBAN

A kereskedelmi ingatlanpiaci tranzakciok volumené-
ben élénkiilés tapasztalhatd. 2013-t6l kezdve béviilés
tapasztalhato a kereskedelmi ingatlanpiaci tranzakcidk
volumenében, a névekedés elsGsorban az iroda, ipar
és logisztika, valamint a kiskereskedelmi tzletek szeg-
mensén belill figyelhet6 meg. Az iroda szegmensben
a tranzakciok volumene a 2012-es évhez képest 2013-
ra 79 szazalékkal, mig 2014-re 166 szdzalékkal béviilt,
mig ugyanezen két év alatt a kiskereskedelmi tzletek
szegmensében 94 szazalékos, az ipar és logisztika szeg-
mensben pedig 38 szadzalékos novekedés volt tapasz-
talhato (21. dbra). 2015 elsé félévében a kereskedelmi
ingatlanpiaci tranzakcidk teljes volumene 235 milliard
forintot tett ki. Ez ugyan mintegy 30 szazalékkal el-
marad az el6z8 év azonos id6szakanak volumenétdl,
azonban a kereskedelmi ingatlanpiaci tranzakcidk volu-
menét a piac koncentralt jellegébél adddod nagy egyedi
tranzakciok jelent6sen befolyasolhatjak. Mindezt jol
mutatja, hogy az elmult években félévente a tranzakci-
ok volumenének atlagosan 20-30 szazalékat adta a 10
legnagyobb Ugylet.

A kereskedelmi ingatlanpiacot alacsony szamossag-
ban nagy volumenti tranzakciok dominaljak, a piac
emellett a févarosban koncentralodik. 2015 els§
féléve sordn a kereskedelmi ingatlanpiaci tranzakcidk
volumenének 56 szazalékat 200 millié forintot megha-
lado ligyletek tették ki. A félév soran kozel 3800 darab
tranzakcidt bonyolitottak le a piacon, ami 62 millié fo-
rintos atlagos lgyletméretet jelent. A kereskedelmi in-
gatlanpiac diszkrét jellege bizonyos alszegmensekben
még jobban szembetlind. 2010 és 2015 masodik fél-
éve kozott a teljes tranzakcids volumen 57 szdzalékat
200 millié forintot meghaladd lgyletek tették ki, mig
ugyanezen arany az iroda szegmensen belil 64 szaza-
Iék, a szalloda szegmensen belil pedig 88 szazalék (22.
abra). Mindezek mellett a 2015 elsd féléves tranzakci-
6k volumenének mintegy negyede a févaroshoz kot-
het8, amely ardny 33 szazalékot tesz ki, ha a 2010 és
2015 masodik félév kozti id6szakot tekintjik.

Tovabb javultak a févarosi irodapiac kihasznaltsagi
mutatodi, értékiik mar a valsag el6tti szintet kozeli-
ti. Az ingatlanpiaci tranzakciok élénkilésével parhu-
zamosan javulds figyelhet6 meg a bérleti piacon is.
2015 elsé félévének végén a kihasznalatlan bériroda
allomany 14,2 szazalékat tette ki a teljes allomanynak,
igy a kihasznalatlansagi rata 2014 év végéhez képest



INGATLANPIAC — SZEGMENTALT ELENKULES A LAKASPIACON

23. abra
A bérletre kinalt irodak teriilete és a kihasznalatlansagi
rata a budapesti irodapiacon
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=1 Kihasznalatlan bériroda allomany

== Kihasznalt bériroda dllomany

- Kihasznalatlan dllomany/teljes irodaallomany (jobb skala)
== Kihasznalatlan dllomany/bériroda allomany (jobb skala)

Forrds: JLL, MNB.

2 szazalékponttal csokkent, és mar megkozeliti a val-
sag eldtti szintjét (23. dbra). A bérleti piacon a keres-
let élénkilését mutatja, hogy 2015 elsé féléve soran
mintegy 277 ezer négyzetmétert kitevd irodateriiletre
kotottek bérleti szerz6dést, amely 11,5 szdzalékkal ha-

pPayays

ladja meg az el6z6 év azonos idészakanak volumenét.
A félév soran megkotott bérleti szerz6dések mintegy
71 szazalékat Uj szerz6dések tették ki, amelyek volu-
mene 2014 elsé fé
emelkedett. A budapesti ipari ingatlanok kihasznaltsa-
ga a 2013 év vége 6ta megfigyelhetd tendenciat kovet-
ve tovabb javult az elsé félév sordn, és a félév végén
13,7 szazalékon allt.

évéhez viszonyitva 52,5 szazalékkal
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3. Hitelezési folyamatok — A vallalati hitelezés
elmarad a fenntarthaté novekedést tamogato
szinttol, mig a haztartasi hitelezésben az
élénkiilés jelei lathatoak

A vdllalati hitelezést vdllalati méret szerinti kettésség jellemezte 2015 elsé felében. Mig a kkv-szektor hitelezése
Osszességében béviilt a Névekedési Hitelprogramnak készénhetéen, addig a nagyvdllalati hiteldllomdnyban
nagymértékd, egyedi hatdsokbdl szdrmazd csékkenés volt megfigyelhetd a vizsgdlt idszakban. Igy 6sszessé-
gében a pénziigyi kbzvetitérendszer vallalati hiteldllomdnya 3,1 szdzalékkal mérséklédott éves dsszevetésben.
A Hitelezési felmérés sordn a bankok keresletélénkiilésrél szadmoltak be, azonban az uj EU-s forrdsok hozzdfér-
hetbésége miatt a kkv-k feltehetéen halasztjdk beruhdzdsaik egy részét. A banki hitelkindlat kondiciéit 2015-ben
is az dvatossdg és alacsony kockdzati étvdgy jellemezte, igy a piaci hitelezés dltaldnos élénkiilése vdltozatlanul
kindlati korldtokba is (itk6zik. Mindezek kévetkeztében a vdllalati hitelezés messze elmarad a fenntarthato
gazdasdgi névekedést tdmogato 6-7 szdazalékos béviiléstdl.

A vdllalati hitelezés alapfolyamatait keresleti és kindlati oldalrdl is térékenység jellemzi, amit az EU-s forrdsok
elérhetdségének csuszdsa szamottevéen felerGsithet. Becsléseink szerint a hitelezési hajlanddsdg javuldsdnak
megtorpandsa tapasztalhatd, a bankrendszer névekedési hozzdjdruldsdt tekintve tovdbbra is kontrakcids hatd-
su, igy a vdllalati hitelezést illetéen dsszességében megnévekedhetett a hitelezés nélkiili fellendiilés kockdzata.
Ezen kockdzat csékkentése érdekében célzottabb formdban és alacsonyabb volumenben az NHP kivezetési
szakaszaban 2016-ban is elérhetéek maradnak kedvezd kondicidju forrdsok a kkv-k szamdra. Ezen feliil a piaci
hitelészténzd eszkdzdk tovabbi célzott tdmogatdst adnak a vdllalati hitelezésnek. A lefelé mutatod kockdzatokat
kelléen ellensulyozva, a fenti eszk6z6k 2016-ban a teljes vdllalati hitelezés, és azon beliil a kkv hitelezés 5-10
szdzalékos boviilését eredményezhetik.

A forintositds hatdsdra jelentdsen dtalakult a hdztartdsi hitelezés devizdlis szerkezete, és kikeriilt az drfolyamkoc-
kdzat a hdztartdsok mérlegébdl. Az elszamolds egyszeri hatdsaként a hiteldllomdnyban nagymeértékii csékkenés
kovetkezett be, de az eladdsodott hdztartdsok térlesztési terhei tovabbra is magasak. Az uj kihelyezések volu-
mene — az addssdgfék-szabdlyozds hatdlyba lépése ellenére — emelkedett 2015 elsé félévében. A finanszirozdsi
kéltségek csékkenése mellett mind a lakdscélu, mind a fogyasztdsi hitelek iranti kereslet élénkiilt a vizsgadlt
idészakban. 2015 elsé felében déntéen az elszamoldsok miatti dllomdnycsékkenés hatdrozta meg a hdztartdsi
hitelezési folyamatokat, amely kis mértékben eléretekintve is befolydsolja a hitelezési palydt. Az elGrejelzési
horizonton tovdbbra is a hdztartdsi hiteldllomdny leépiilésének fokozatos lassuldsat varjuk.
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24. abra
A pénziigyi kozvetitérendszer vallalati hitelallomanyanak
negyedéves valtozasa

(tranzakcick)
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EZ3A Hitelintézetek rovid

E=1 Hitelintézetek hosszu

=1 Pénzigyi vallalkozasok hosszu

I Pénzlgyi vallalkozdsok révid

[ Egyéb allomanyviltozas

= Tranzakcidk 6sszesen
Megjegyzés: Hitelintézetek és pénziigyi vdllalkozdsok adatai alapjdn.
Forrds: MNB.

25. abra
A teljes vallalati és a kkv-szektor hiteldllomanyanak
novekedési iliteme
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1 Redl GDP év/év ndvekedési iiteme
E=1 GKI — Uzleti bizalmi index (jobb skala)
= KKV szektor (bankrendszer, éves)
Vallalati szektor (pénziigyi kozvetitérendszer)
----- NHP nélkili becsult névekedési item
(pénziigyi kozvetitérendszer)

Megjegyzés: A vdllalati szektor iddsora tranzakcidk alapjan, mig
a kkv-idésor 2013 negyedik negyedévtdl becsiilt tranzakciok alapjan
szdmitva. 2015 elsé negyedév revidedlva.

Forrds: KSH, MNB, GKI.

3.1. A VALLALATI HITELEZEST MERET
SZERINTI KETTOSSEG JELLEMZI,

A MAGAS KONCENTRACIO MIATT
JELENTGS MOZGASOKKAL

A vallalati hiteldllomany, részben tobb egyedi nagy-
vallalati tranzakcié miatt, jelentés mértékben csok-
kent. 2015 elsé6 felében a nem pénzigyi vallalatok
teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé
hiteldllomanya 442 milliard forinttal csokkent a tranz-
akcidk hatdsara (24. dbra), mig a leirasokat és atsorola-
sokat is tartalmazo egyéb allomanyvaltozasok tovabbi
166 millidrd forinttal csokkentették a vallalati hitelal-
lomdnyt. A hitelallomany sz(kiilése egyarant érintette
a rovid és hosszu futamidej(i forint- és devizahitele-
ket is, de altalanossagban elmondhatd, hogy els6sor-
ban nagy volumend, egyedi nagyvallalati tranzakciok
eredményezték a csokkenés jelentds részét. Ezt erdsiti
meg a tény, hogy a vizsgalt id6szakban 6sszesen 183
millidrd forinttal csokkent a hitelintézetek konzorcialis
hiteleinek allomanya, amelybdl egy allami addssag-
konszolidacié 52 millidrd forinttal jarult hozza a hitel-
allomany csokkenéséhez. Ezeken fellil a hazai banki
finanszirozds kozvetlen anyavallalati finanszirozasra
torténd cseréjét célzé tranzakcidk is hatottak a hitel-
allomany leépilésére. Tovabb arnyalja a képet, hogy
a nem pénzugyi vallalatok szamara rendelkezésre allo
le nem hivott hitelkeret a félév soran 403 milliard fo-
rinttal nétt —igy jelent6sen meghaladja mind az el6z6
évi atlagos, mind a 2014. janiusi értéket —, ami nem
jelent meg a megfigyelt hiteldllomanyokban, azonban
a keretek lehivdsa soran a jévében novelheti azt.

A nagyvdllalati szegmenssel ellentétben novekedett
a kis- és kozépvallalkozasok hitelallomanya az elmuit
évben. A vallalati hitelek dllomanya éves 6sszevetés-
ben 3,1 szazalékkal csokkent (25. abra), ugyanakkor
véllalati méretkategoridk szerint kett6sség volt meg-
figyelhets, ami az eltéré novekedési Utemekben ér-
het6 tetten. Mig a nagyvadllalati hiteldllomanyban
nagymértékd csdkkenés volt megfigyelhetd, addig
a kkv-szektor hitelezése 6sszességében 1,9 szazalékkal
béviilt, amelyhez szdmottevé mértékben jarult hozza
a Novekedési Hitelprogram: az MNB becslése szerint
a kkv- szektor hitelallomanyanak névekedési Gteme
NHP hidnydban 2009 kézepe 6ta folyamatosan a ne-
gativ tartomdnyban tartézkodott volna.
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1. tablazat

A nem pénziigyi vallalatok hitelintézetekkel szemben
fennalld tartozasanak koncentraltsaga

Fennallé Teljes Szerz6dés- Atlagos

toke fennallo szam (db) fennallo

nagysaga téketartozas téketartozas
(milliard (milliard

forint) forint)

0,1 milliard 1395 131 195 0,01

forint alatt

0,1és1 2100 7 675 0,27

millidrd forint

kozott

1és10 2593 1011 2,57

millidrd forint

kozott

10 milliard 1326 79 16,78

forint felett

Osszesen 7414 139 960 0,05

Megjegyzés: 2014. december.

Forrds: MNB.

26. abra

A vallalati hitelezés el6retekint6 palyaja kockazati
feltételek realizdlédasa esetén

(év/év szdzalék)

% %

g Nl
N % N L.

o B N W b
1 1 1 1

-2 - L -2
-3 - L -3
-4 - L 4
2012 2013 2014 2015 2016 2017 -
E=3 Tényadat

[ El6rejelzés
[ Kockazati feltevések

Forrds: MNB.
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A vallalati hitelek magas koncentracidja jelentds
mozgasokat eredményezhet a hitelallomanyban.
A magyar vallalati hitelpiac koncentraltsaga relative
magas, a teljes hiteldllomany tébb mint fele a hitel-
Ugyletek kevesebb, mint 1 szdzalékdhoz tartozik. 2014
decemberében a viallalatokkal szemben fennalld,
legaldbb 10 millidrd forint 6sszeg(l hitelligyletbdl 79
darab volt a hazai bankok mérlegében (1. tablazat).
Egy-egy tranzakcid ebben a szegmensben jelentds ha-
tast gyakorolhat a hitelallomany abszolut méretére.
A vizsgalt szegmens 2015. évi tranzakcioit vizsgalva
megallapithato, hogy az elsé félévben 16 esetben,
Osszesen 221 millidrd forint értékben keriilt ki a hitel-
allomany a hazai pénzigyi kdzvetit6k mérlegébdl, és
ezekbdl mind6ssze 3 esetben esett az lgylet tényleges
lejarata a vizsgalt idGszakra. Ezek kozott szerepeltek
olyan tranzakcidk, amelyek a hazai banki finanszirozast
kozvetlen anyavdllalati finanszirozasra cserélték. Ezen
tranzakcidk azonban nem jelentik a redlgazdasdag finan-
szirozasanak csokkenését, igy egyelére nem jelentenek
ndvekedési korlatot a vallalati aktivitasra nézve.

Az egyedi hatasokon tul lefelé mutaté kockazatok is
ovezik a vallalati hitelezés folyamatait. Keresleti és
kindlat oldali tényezbk is negativ kockazatok realizalé-
dasat eredményezhetik a vallalati hitelezésben. A kiilsé
kereslet 6sszességében tovabbra is torékenynek tekint-
het6, mig a bankok kockazatvallalasi hajlanddsagat
valtozatlanul az dvatossag jellemzi. Ezt a torékenysé-
get az EU forrasok elérhet&sége korili bizonytalansag
tovdbb novelheti. Mindezek a lefelé mutaté kockaza-
tok a vallalati hitelezés dinamikajat akar 1 szazalék-
ponttal is ronthatjdk 2016-ban és 2017-ben egyarant
(26. abra).

A szigoru hitelezési feltételek lassan oldédnak, a ki-
nalati korlatok akadalyozzak a hitelezés dinamikus
béviilését. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alap-
jan az elsé két negyedévben nettd értelemben véve
a bankok rendre mintegy 30 és 17 szazaléka enyhitett
a vallalati hitelek feltételein (27. abra). A valtozas-
hoz hozzajarulé tényez6k kozott a valaszadd bankok
legnagyobb ardnyban mindkét negyedévben a piaci
részesedési célokat és a versenyhelyzet fokozdddasat
emlitették, de hozzajarult az enyhitéshez a gazdasagi
kilatasok javuldsa és a bankok kedvezd likviditasi és t6-
kehelyzete is. Az éledezé versennyel ugyan enyhiiltek
a hitelezési feltételek, és az alapkamat mérséklédésé-
vel csokkentek a hitelkamatok, azonban 6sszességében
tovadbbra is szigorinak tekinthetdk a hitelezési stan-
dardok (3. keretes irds). Vagyis széleskord enyhitésrél,
a kockazatosabb vallalatok irdnyaba torténd nyitasrol



27. dbra

Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati szegmensben
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[ A hitelkamat és a forraskoltségek kozotti spread
[ZZA Kockazatosabb hiteleken 1évé prémium

[ Fedezeti kovetelmények

m Minimalisan megkovetelt hitelképességi szint
mm Maximalis futamid6

[z Hitel/hitelkeret maximalis nagysaga

—— Hitelezési feltételek alakuldsa

Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilénb-
sége piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjan.

28. abra

Az uj véllalati hitelek alkalmazott hitelfelarai és az NPL-
rata kapcsolata

(a piaci részesedés tiikrében)

- Vdllalati NPL rata nagysaga (%)

m T T T 1 %

o

0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5
Alkalmazott feldrak mértéke

Megjegyzés: 2014-2015-ben piaci feltételek mellett folydsitott, vdltozo
kamatozdsu forinthitelek szerzédéses feldrai, valamint a vdllalati NPL
rdta nagysdga. A buborékok mérete a bankok vdllalati piaci részesedé-
sével ardnyos. Az adbrdn nem szerepelnek a specidlis tigyfélkérrel ren-
delkezé (pl.: fioktelepek), vagy a fiatal, névekvé szakaszban lévé
intézmények.

Forrds: MNB.

még nem beszélhetiink, ami f6leg a fennalld Ggyfélkor
stagnaldsaban, és az (] hitelek kiugréan jé min&ségé-
ben tikrozédik.

A jelent6és méretli nemteljesité hitelportfélio ér-
demben csékkentheti a banki kockazatvallalasi haj-
landdsagot. A problémas hitelportfélio folyamatos és
jelent8s veszteségeket eredményez a bankok szdmara.
F6ként, ha az érintett portfélié jelentds méret(, és eh-
hez magas banklizemi tékeattétel tarsul. A folyama-
tos veszteségek a bankokat mérlegalkalmazkoddsra és
a kockazatvallalds mérséklésére kényszeritheti. A ma-
gas piaci részesedéssel és magas hitelezési volumennel
biré nagybankok kozil azok, amelyek magasabb NPL
rataval rendelkeznek, jellemz6en alacsonyabb felar-
ral hitelezték ligyfeleiket 2014 és 2015 folyaman, ami
a kockazatvallalas korlatozasanak egyik megnyilvanu-
Iasi formaja (28. abra). Magasabb hitelezési felarral,
tehat vélhet6en magasabb kockdzati étvaggyal inkdbb
a kisebb, valsag el6tti hitelezésben kevésbé érintett és
relative magasabb hitelezési kapacitdssal biré bankok
hiteleztek, igaz, méretikbél adéddan kisebb volumen-
ben. A kockazatvallaldsi hajlanddsagnak ugyanakkor
a problémas portfélié nem az egyetlen dimenzidja: az
a bank eszkozeinek dsszetételétdl, a forrasok és a téke
strukturdjatol és a jovedelmezdségtdl is fliggs bank-
tzemi jellemzé.
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3. Keretes iras
A Pénziigyi Kondicids Index (PKI) alakuldasa a médszertan megujitasat kovetéen

A Magyar Nemzeti Bank — mas kézponti bankokhoz hasonléan — rendszeresen publikalja Pénziigyi Kondicios Inde-
xét? (PKI) a Pénziigyi Stabilitasi Jelentés és a Hitelezési folyamatok cimii kiadvanyaiban. A Pénzligyi Kondicids Inde-
xek mddszertana azonban folyamatosan fejlédik: az elsé PKI-k a legfontosabb pénzligyi mutatdk egyszer( atlagaként
jottek létre (EKB [2009], IMF [2008]). A masodik generacids PKI-mutatdk mar abban fejlettebbek voltak, hogy a kilon-
b6z6 pénziigyi id6sorokat a makrogazdasagra — elsGsorban a GDP-re — gyakorolt hatdsuk alapjan sulyoztak 6ssze (ebbe
a csoportba tartozott példaul Swiston [2008], Beaton et al. [2009] és az MNB korabbi indexe is). A PKI szamitasara
alkalmazott legujabb mddszer a f6komponens-, illetve faktorelemzés, amelyeknek el6nye a korabbiakhoz képest, hogy
széles informdcids halmazt hasznélnak fel, igy teljesebb képet adhatnak a pénziigyi kézvetitérendszer folyamatairdl.?

A nemzetkozi standardoknak megfelel6en az MNB is tovabbfejlesztette a PKI médszertanat faktorelemzés alkalma-
zasdaval. Afaktorok becsléséhez egy bankipaneladatbazist hasznalunk, amely a bankok likviditasi ésszolvenciahelyzetére,
valamint kockazatvallaldsi hajlanddsdgdra vonatkozé mutatdkat tartalmaznak. A faktorelemzésnél kérdésként meril
fel, hogy pontosan hany becsilt valtozé képes megragadni az adatokban 1évé Iényeges informacidkat. A faktorok mak-
rogazdasagi valtozokra gyakorolt hatdsa alapjan dontottik el ezt a kérdést: egy VAR-modellbe illesztve az elsé két
pénzlgyi faktor bizonyult szignifikdnsnak, amelyek alakulasardl a 2015 tavaszi Pénziigyi Stabilitasi Jelentésben irtunk
el8szor.

A faktorok és a VAR-modell becslése Koop és Korobilis T
I . e L Bankrendszeri faktorok
[2012] cikkében szereplé mddszertan alapjan tortént.

Ennek el6nye, hogy idében valtozd paramétereket sza- ;Z jz
mit, igy a mintaid8szak soran a bankrendszerben beké- 15 1
vetkezett jelentds valtozdsok kevésbé torzitjak a becslést. 1,04 k1,0
A faktorok és az eredeti valtozdk kdzotti kapcsolat alapjan 0,51 r 0.5

0,0 frrrrmiy

. g 2.1 . ;. - ~rrrrrrrerrrt 0,0
az egyik faktort a bankok hitelezési képességét leiro, 05 ] L o5
a masikat a hitelezési hajlandésdgot megragaddé mutato- _1:0 | \’\J\//\'_1:0
ként értelmeztiik (a felhasznalt adatokat, a faktorok értel- -1,5 1 =18

-2,04 - -2,0

mezését és idSbeli alakuldsat részletesebben targyalja D S B = B B B
70 . , o . olsg 2 o , o O O O o o O o o

a 2015. majusi Pénzlgyi Stabilitasi Jelentés 2. keretes NN NN
—— Hitelezési hajlanddsag Hitelezési képesség

irdsa). Az els6 dbra alapjan a 2014-es évben a hajlanddsag
faktora elmozdult a vilsag 6ta fennallé alacsony szintjé- Megjegyzés: A konkrét érték minden idépontban a historikus
rél, ez a folyamat azonban 2015 els6 félévében megtdrt  dtlagtdl vett eltérés a faktor szérésdban mérve.

és Ujra csdkkenni kezdett a mutaté. A nemteljesitd &llo-  _Forrds: sajdt szamitdsok.

manyok magas szintje és a bankrendszer gyenge jovedel-

mezGsége tovabbra sem tamogatja a kockazatvallalasi kedyv, igy a hitelezési hajlanddsag javulasat. A hitelezési képes-
ség 2014 masodik felében mérsékl6dott ugyan, de ezt dontéen a bankok a tisztességtelen szerz6désmaddositasok
elszamolasahoz kothetd céltartalék-képzése eredményezte. Ezt kovet6en a mutatd 2015-ben Ujra historikusan magas

szintre emelkedett.

Az igy kapott faktoroknak tehat az eddigi PKI-hoz képest nagy elénye, hogy a hitelkinalatra jobban reflektald, szé-
lesebb informacids bazisbdl indulnak ki, és az id6ben valtozé paraméterek miatt robusztusabbak a strukturalis
valtozasokra. Ugyanakkor a faktorok szintjének nincs, csak az idébeli valtozasuknak van jelentGsége, tehat egy-egy
adatpont 6nmagaban nem informativ, és a két faktor egylittes hatdsa sem elddnthetd, ha éppen ellentétes az elGjeltk.
Ezért egyesitettiik a masodik generacids PKI-k és a faktorelemzésen alapulé mddszerek elényeit: a két faktor makro-
gazdasagi valtozokra gyakorolt hatdsa alapjan szamszer(sitettik a végs6 PKI-t. A FAVAR becslés alapjan a hitelezési

2 Erre el6szér a 2012. novemberi Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl c. kiadvanyban keriilt sor, amelyben egy révid mddszertani leiras is olvashaté
a PKI szamitasanak korabbi médjarodl.

3 Erre példa: Hatzius et al. [2010], Brave és Butters [2011] - Chicago Fed National Financial Condition Index és Darracq Paries et al. [2014] - EKB uj
indexe
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hajlanddsag faktora a valsdg utan a hitelallomanyok ala-
kuldsat szignifikans mdédon befolyasolta, ellentétben
a képességet mér6 faktorral. Ezért a PKI a hitelezési haj-
landdsag GDP-re gyakorolt hatasa lett.

A mutato értelmezése a korabbi PKI-hoz nagyon hason-
16, a bankrendszer hitelezési tevékenységén keresztiili
hozzajarulasat mutatja a GDP éves novekedési litemé-
hez. Azaz, ha példdul a PKI 1-es értéket mutat, a GDP éves
novekedésébdl egy szazalékpont tudhatd be a bankrend-
szer hitelezési aktivitasanak. Eszerint a pénzlgyi kozveti-
térendszer a 2008-as valsag kitorése eldtt végig pozitivan
jarult hozzda a kibocsatas béviléséhez, a devizahitelezés
felfutdsaval a GDP-hez valo hozzajarulds is novekedett,
majd 2007-t6l kezd6d6en a hitelezés egyre kisebb mér-

tékben novelte a kibocsatast. 2009 6ta a bankrendszer folyamatosan negativan jarult hozza a GDP-hez, 2012 masodik
feléig egyre er6s6dé mértékben. Késébb, a 2013-as és a 2014-es évben fokozatosan mérséklédott a bankrendszer
kontrakciés hatdsa. 2015 elsé felében azonban ez a folyamat nem folytatéddott, megtorpanas lathaté az indexen.
Osszességében a bankszektor enyhén negativan jarul hozza a kibocsatas béviiléséhez.

Pénziigyi Kondiciés Index

Szazalékpont Szazalékpont
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Forrds: sajat szamitdsok.

29. abra
A vallalati szektor hiteldllomanya a GDP aranyaban és
a strukturalis hitelezési eltérés alakuldsa
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----- Tobbvaltozés HP—trend

Megjegyzés: A hosszu tdvu trend becslése tébbvdltozés Hodrick-
Prescott sziir6 alkalmazdsdval. Arfolyamsziirt adatok 2014 végi drfo-
lyamokkal.

Forrds: MNB.

4. Keretes iras

A tisztan piaci alapu hitelezés valtozatlanul vissza-
fogott volt 2015-ben. A vdlsag kitorését kovetben
mind a kkv szektor hitelallomdanya, mind a nagyval-
lalati szektor hitelallomanya jelent6s csdkkenésen
ment keresztil, és a trendtdl vald strukturalis elté-
rése negativva valt (29. abra). 2013-ban ugyanakkor
a Novekedési Hitelprogram sikeresen megtorte a kkv
szektor hiteldllomdnyanak trendszer( leépilését, igy
attdl kezdve a vallalati hiteldllomany csokkenése 1é-
nyegében a nagyvdllalati hitelallomany csékkenésé-
nek tudhatoé be. A teljes kkv hitelallomany szintjét az
NHP bar szinten tartotta, a piaci hitelezés beinduldsa
nélkdl a hiteldllomany atfogd béviilése is késlekedik.
A teljes véllalati, és azon belll a nagyobb hitelb6vi-
Iési potenciallal biré kkv szektor hitelezése is jelen-
t6sen elmarad a redlgazdasagi novekedést tamogato,
6-7 szazalékos egyensulyi mértéktél, fennall tehat
a hitelezés nélkuli fellendilés (creditless recovery)
kockazata.

Az NHP harmadik, kivezet6 szakasza és a kkv devizahitelezés 0j eszk6ze

A Novekedési Hitelprogram (NHP) els6 és masodik szakaszaban, valamint az NHP+ konstrukciéban egyiittvéve tobb
mint 28 000 mikro-, kis- és k6zépvallalkozas (kkv) jutott finanszirozashoz, 1 800 milliard forintot meghaladé 6sszeg-
ben. A program nemcsak fontos szerepet jatszott a kkv-hitelezésben tapasztalhatd kedvezétlen trend megtorésében,
de érdemi hatast gyakorolt a gazdasagi novekedésre is. Az NHP és az NHP+ a jegybank atmeneti eszkdze, melynek
elinditasaval az MNB célja a kkv hitelpiac tdmogatasa és helyredllitasa volt. Hosszabb tdvon azonban a jegybanki sze-
repvallalds nélkili, mennyiségében és min6ségében is a gazdasdgi ndvekedést tdmogatd piaci alapu hitelezés a kiva-
natos, igy az NHP masodik szakasza és az NHP+ a mostani formdjdban év végén lezarasra kerdil.
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Az altalanos hitelezési feltételek jovébeli alakulasaval kapcsolatos kockazatok miatt az NHP kivezetése csak foko-
zatosan valdsulhat meg, ezért sziikséges egy kivezetési szakasz elinditasa. E nélkil ugyanis jovGre nehézséget jelent-
hetne a kkv-k szamdra a forrasszerzés, ami kedvezétlendl hathat a beruhazasaik megvaldsitasara. Bar a 2014-2020-as
id6szakban elérhet6é EU-s forrasok jelentds szerepet kaphatnak az NHP kivezetése utan a kkv-k finanszirozasaban,
2016 elsé felében azonban ezek az eszkdzok varhatéan még nem, vagy csak korlatozottan lesznek elérheték.

Az NHP kivezetd, harmadik szakaszanak elsé pillére — a fokozatos kivezetés szandékaval 6sszhangban, illetve a hite-
lezés piaci alapokra vald visszaterelése érdekében — az eddigiekhez képest csokkentett volumenben, 300 Mrd forintos
Osszegben, és célzottabb formaban keriil meghirdetésre. A legtobb paraméter valtozatlanul hagydsa mellett a maxima-
lisan felvehetd hitelosszeg csokkentésének és a hitelcélok szlkitésének eredményeképp egyrészt a kisebb vallalkozasok
szélesebb kore szamdra marad meg az egyre sz(ikosebbé vald keretdsszeg, masrészt a programbal ily médon mar kiszo-
rulé — els6sorban forgdeszkoz-finanszirozasi — hitelek piaci alapon elégilhetnek ki, ami segiti a hitelezés fokozatos piaci
korilmények kozé vald visszaterelését. A feltételek sziikitésére, és ezdltal a hitelkereslet egy részének piaci alapokra vald
visszaterelésére teret enged, hogy a rovid futamidejl hitelek mar az NHP-n kivil is kedvezé kondicidkkal érhetdk el,
a garanciaszervezetek élénkiild aktivitasa pedig segiti a kockazatosabb vallalkozasok hitelhez jutdsat.

Az NHP eddig jelent6s mértékben javitotta a kkv-k ked-

. L o . . A nem pénziigyi vallalatok devizahiteleinek alakulasa
vezd kondiciok melletti hitelhez jutasi lehetSségeit, de
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mens novekedési hozzajarulasa — a kiilsé kereslet élénkii- L .
— Hazai devizahitelek — hosszu

|ésével parhuzamosan— fokozatosan tovabb erdsédhet. Hazai devizahitelek — révid

----- Kilfoldi devizahitelek — hosszu
A kiilféldi tulajdonti bankok dont6en anyabanki forra-  Forrds: MNB.
son keresztiil, jellemz6en magas hitel/betét mutaté
mellett hiteleztek a valsag el6tt, az azt koveté mérlegalkalmazkodas azonban a bankok szamottevé piaci sulyabél
kévetkezéen jelent6s (deviza) hitelsziikét eredményezett a hazai vallalati hitelpiacon, elsGsorban a hosszu lejaratu
szegmensben. A hazai tulajdonu bankok pedig korlatozottabban és dragabban jutnak devizaforrashoz, kiilonosen
hosszabb futamidére. A devizahitelekhez valé hozzaférés nehézségei tiikroz6dnek a véllalati kamatfeldrakban is. Mig
a kulfoldi tulajdona vallalatok kdnnyedén hozzaférhetnek sajat vallalatcsoportjukon beliili forrasokhoz (t6ke vagy
hitel), illetve a kulfoldi bankok hataron atnyuld (kedvezébb kondiciéju) hiteleihez, a hazai nem pénziigyi vallalatok
finanszirozasi lehet6ségei — az alternativ kotvény-kibocsatasi lehetdségek hidnya miatt is — relative szlikebbek az
eurdzona vallalataihoz képest. A kilféldi finanszirozdshoz kozvetlenil hozza nem férd vallalatok szdmara tehat a devi-
zahitel felvételének lehetGsége jelent&sen szlikiilt az utébbi években, ez kiilondsen a hosszu futamidejd hitelek eseté-
ben lehet érvényes, mely 6sszességében a beruhdzasok elhalasztasat, elmaradasat eredményezheti.

P PR

Az NHP kivezetd, harmadik szakaszanak kibGvitése a devizaban valoé hitelnyujtast lehetévé tévé uj pillérrel jelent6s
mértékben hozzajarul az exportorientalt kkv-k devizahitelhez valé hozzaférésében tapasztalt korlatok oldasahoz.
Az MNB a hitelintézeteknek — az NHP eddigi feltételeihez hasonléan — forintban nyujt refinanszirozast 0 szdzalékos
kamat mellett, ehhez a jegybank Uj elemként devizacsere-lgyletet (currency interest rate swap, CIRS) is kapcsol. Ez
lehetdvé teszi, hogy a hitelintézetek a forintban kapott forrast devizaban tudjak tovabbhitelezni a természetes fede-
zettel rendelkez6 kkv-knak, amelyek e pillér révén nemzetkozileg is versenyképes kamatszint mellett juthatnak deviza-

hitelhez hosszu lejaraton. Mindez javitja a hazai exportdr kkv-k versenyképességét.
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30. abra
Nem pénziigyi vallalatok nett6 addssaga a nettd
részvények és részesedések aranyaban
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Megjegyzés: Nem konszoliddlt adatokon, nettd hitel és kétvénydllo-
mdny/netto részvények és részesedések mutatd. 2013 elsé negyedéveé-
tél uj modszertan alapjdn.

Forrds: EKB.

31. abra
A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
eladdésodottsaga
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Hm Belfoldrél felvett hitelek
Hitelek eurozéna

=1 Kulfoldrdl felvett hitelek
— Kilfoldrél felvett hitelek aranya

Megjegyzés: Az eurézona 2015-6s adatai becslilt értékek alapjan.
Forrds: MNB, EKB, Eurostat.

32. abra
A hitelkereslet valtozasa futamidé szerint és
a beruhazasok alakulasa
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Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjan.

A hazai vallalati szektor eladdsodottsagi szintje alap-
jan van még tér a hitelallomany bévitésére. A Ma-
gyarorszagon m(ikodé nem pénziigyi vallalati szek-
tor GDP-aranyos eladdsodottsdga ugyan a visegradi
orszagok atlagos szintjével megegyezik, azonban az
eurdzdna atlagdhoz képest jelent6sen alacsonyabb
(30. 4bra). A valsagot kdvet6en — els6sorban az anya-
vallalati finanszirozasnak koszonhetéen — megnétt
a kulfoldrél felvett hitelek aranya a teljes hiteldlloma-
nyon beliil, mikézben 2009 6ta folyamatos a belfoldrél
felvett hitelek dllomanyanak kontrakcidja. A kalféldrél
felvett hitelek ugyanakkor altaldban csak a kiilfoldi tu-
lajdonossal rendelkezé vallalatok szdmara jelentkeznek
valds alternativaként. A hiteljellegl eladdsodottsag
mellett a hazai vallalatok kotvényfinanszirozasa igen
csekély és koncentrdlt, igy valdjaban csak a vallalatok
egy rendkivil sz(ik korének jelent forrasbevonasi le-
het6séget. Mindezek alapjan nem beszélhetiink a val-
lalati szektor tulfinanszirozottsagardl, lenne még tér
a hitelallomany bdvitésére (31. abra).

A beruhazasi aktivitas elhalasztasa lefelé mutato koc-
kdzatot eredményez a hitelkeresletben és igy a hite-
lezésben. 2015 elsé két negyedévében tovabb béviilt
a bankok altal érzékelt hitelkereslet a Hitelezési felmé-
rés szerint. A hosszu lejaratu hitelek kérében mindkét
negyedévben a bankok netté értelemben vett 44 sza-
zaléka, mig a rovid lejaratu hitelek esetében atlagosan
20 szazalékuk szamolt be a kereslet névekedésérdl (32.
abra). A kereslet bGviilése a felmérés résztvevéi sze-
rint elsésorban a forinthitelekre irdnyul. Az elsésorban
forgdeszkoz-finanszirozasi igény altal tamasztott révid
lejaratu hitelkereslet stabilabbnak bizonyult a valsagot
kovets években, mint a beruhazasokkal szoros korre-
l[aciét mutatd hosszu lejaratu hitelek kereslete. Bar ju-
liusban a valaszadd bankok nettd értelemben vett 45
szazaléka vdarta 2015 mdasodik felére a hosszu lejaratu
hitelek iranti kereslet béviilését, a beruhazasok elha-
lasztasa és az EU forrasok elérhet&ségével kapcsolatos
bizonytalansagok miatt a gazdasagi szerepl6k kivarasa
érzékelhet6. A tdmogatdsok mértékének varttdl valéd
elmaradasa tovdbbi kockdzatokat hordoz a hitelkeres-
letre és a gazdasagi ndvekedésre nézve.

A hitelezés nélkiili fellendiilés veszélye tovabbra is
fennall. A vallalkozasok hitelkindlati korlatai miatt ki-
alakulhat egy negativ visszacsatoldsi hurok, amiben az
elutasitott vallalati hitelkérelem utan a vallalatok hi-
telkereslete is lecsokken, amely a kapacitdsok pétlasat
is veszélyeztetheti. Az amortizdl6dé termelSkapacita-
sok Ujjaépitéséhez és a valsag el6tti kibocsatasi szint
meghaladasdhoz a beruhdzdsok fokozéddasara lenne
sziikség. Ezért jelenleg rendkivil fontos, hogy a ban-
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5. Keretes iras
Pozitiv hitelosztonzé eszk6zok az MNB eszkoztaraban

MNB utjdra inditja a Piaci Hitelprogramot (PHP).

eszkozként a bankok likviditaskezelését tamogatja egy
preferencialis betételhelyezési lehetéség. E két eszkoz
Osszességében ugy képes a bankok piaci hitelezésre vald
atallasat tdmogatni, hogy kbzben nem béviti az MNB mér-
legét — mivel a jegybank nem tobbletlikviditast ad, hanem
kockazat- és likviditaskezelési eszkdzoket. A Piaci Hitel-
program két jegybanki eszk6zét a bankok egylttesen
vehetik igénybe.

A hitelezési aktivitashoz kotott kamatcsere ligylet

(HIRS) a kamatkockazat kezelésén keresztiil 6sztondzhe-
ti a hitelezési aktivitast. A hitelezés bankrendszeri szin-

nye kevésbé lesz érzékeny a hozamingadozasokra.

A hitelezési kockazatok csokkentése és a gazdasagi novekedés kkv-hitelezésen keresztiili dinamizalasa érdekében
az MNB a bankok piaci hitelezésre valé atallasat tamogaté dontéseket hozott. A fenntarthatd és dinamikus gazda-
sagi novekedés eléréséhez a bankrendszer hitelezési aktivitasanak érdemi er6sodése sziikséges. Ezt a célt szolgalta az
utobbi két évben az NHP, amely képes volt a hitelezés drasztikus visszaesésének megallitdsdra. Hosszabb tavon azon-
ban a jegybank nem helyettesitheti a piaci alapu banki hitelezést, igy az MNB a bankok piaci hitelezéshez valé vissza-
térését elGsegité Novekedéstamogatd Program (NTP) elinditasardl dontott. Ennek részeként 2016-ban sor kerdl az
NHP kivezetésére, és annak érdekében, hogy a hitelezési aktivitas az NHP fokozatos kivezetésével se csorbuljon, az

A Piaci Hitelprogram keretében az MNB egy kockazatkezelést és egy likviditaskezelést segitd eszk6zzel tamogatja
a bankok piaci hitelezésre valé atallasat. Az 6sztonzés egyik eszkdze, hogy a bankok a hitelezésbdl ered6 kamatkoc-
kazatukat fedezhetik hitelezési feltételhez kotott kamatcsere eszkdzzel (HIRS). Ehhez szorosan kapcsolddva, kiegészité

kok és a pénzigyi kdzvetitérendszer tobbi intézménye
képes legyen finanszirozni a gazdasag fellendilését.
Hitelezés nélkil is lehetséges gazdasagi fellendilés,
azonban ilyen esetekben GDP-novekedés a szakiro-
dalom szerint dtlagosan egyharmadaval kisebb, mint
a hitelezési fellendiiléssel jard esetekben. A hitelszlike
a gazdasagi aktivitas jelentds visszafogasat, vagy akar
a kapacitasok leépilését is eredményezheti. A hite-
lezés széleskori bévilése helyett jelenleg a hiteldllo-
many tovabbi leépllése figyelhet6 meg, a piaci alapu
hitelezés tovabbra sem allt helyre. Mivel a pénzlgyi
kozvetitéssel Osszefliggd, hitelkinalati problémak is
akadalyozzdk a hiteldllomdany novekedését, felmerl
a hitelezés intenziv és célzott 6szténzésének igénye
(5. keretes iras).

Hosszu futamideji jegybanki IRS-sel fedezett vallalati
hitelnyujtas

Kereskedelmi Fix hitelkamat

<
bank - K
Viltozo
IRS kamat Kockdzatkezelési
eszkoz, feltételes
drazds

Forrds: MNB.

ten jellemzG6en rovid, illetve gyorsan atarazodo betétekbdl torténik, igy fix kamatozasu vallalati hitelek nyudjtasaval
a bankok kamatkockazatot vallalnak. Ennek a kockdzatnak a kezelésére szolgalnak a kamatcsere ligyletek, melyek
segitségével a valtozé kamatozdsu forrasok fix kamatozdasu forrasra ,cserélhetéek el”. Az ligyletben az MNB fix kama-
tot kap a bankoktdl, és cserébe valtozé kamatot fizet. igy egy esetleges hozamemelkedés esetén a bankok tigyfélbe-
téteire fizetett magasabb kamatot ellensulyozza a kamatcsere lgyletben kapott magasabb kamat, a bankok eredmé-
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A HIRS ligyletek igénybevételének feltétele, hogy a bankok az ligyletek értékének legalabb negyedével néveljék
kkv-hitelezésiiket. A HIRS-ligylet igénybevételének feltétele, hogy a nem pénziigyi, kkv-szektornak folydsitott nettd
hitelezés 12 havi 0sszege az igénybe vett ligylet negyedét tegye ki. Az eszkoz feltételes jellegébdl adéddan a HIRS
drazasa eltérhet az azonos lejaratu IRS lgylet aratdl. A HIRS lgyletek keretdsszege 1000 milliard forint, melyek 2016-
ban egy korlatozott idészakban, legfeljebb 3 éves futamidén lesznek elérhetSek.

A preferencialis betéti lehet6ség segiti a bankok likvidi-
taskezelését, ezaltal 6szt6nzi a hitelezést. A hitelnyujtas-
hoz abban az esetben van szlikség egyedi banki szinten
}Pre[erencié,is [ tikviditdskezelési likviditasra, ha a nyujtott hitelt (ami elsé |épésben az
Etet eszkdz, alapkamat adott banknal betétként keriil elhelyezésre) a vallalat fel-
]»Kdtelezé’ tartalék haszndlja valamely célra, és azt egy masik bankhoz utalja
at. A preferencialis betéti lehetdség a likviditas bankok

kozti atrendezését konnyiti meg. A preferencialis betétre
Forrds: MNB. fizetett kamat az irdnyadd kamat, igy a bankok az eszkézt
kamatveszteség nélkil hasznalhatjak. Jelenleg a kotelezé

A preferencialis betételhelyezési lehet6ség sematikus
modellje

2%

Elszdmolasi betét

tartalékelhelyezésen feliili szamlaegyenlegre a bankok nem kapnak kamatot, azaz ez a lehetGség egy igen likvid és
kedvez6 kamatozasu eszkozt jelent a bankok szdmdra. A bankok legfeljebb az igénybe vett HIRS tgyletek felének mér-
tékéig vehetik igénybe ezt a lehet&séget. A HIRS-ligyletek 1000 millidrd forintos keretének teljes kihasznalasa esetén
a preferencialis betételhelyezési lehet&ség 500 millidrd forintos 0sszeget jelent.

A Novekedéstamogato Program megvaldsulasa esetén elérheté a vallalati hitelezés kiegyensulyozott gazdasagi
névekedéshez sziikséges dinamikaja. Az NHP fokozatos kivezetése, illetve a hitelezési kamatcsere ligyletek és a pre-
ferencialis betét bevezetése 0sszességében mintegy 250-400 millidrd forinttal emelheti a jov6 évi kkv-hiteldllomanyt,
ami a vallalati és kiemelten a kkv-szegmensben 5-10 szazalékos hiteldinamikanak felel meg.

3.2. A NOVEKEDESTAMOGATO
PROGRAM MERSEKELHETI
A VALLALAT! HITELEZES

33. abra
A vallalati hitelezés elGrejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcids alapd, év/év szdzalék.
Forrds: MNB.

maradt a bankrendszer gazdasagi novekedéshez vald
hozzajarulasa.
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34. abra
A kkv hitelezés elGrejelzése
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Forrds: MNB.
35. dbra
A pénziigyi kozvetitGrendszer haztartasi
hitelallomanyanak negyedéves valtozasa
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—— Eves nov.litem — teljes (jobb skala)
Eves nov.iitem — forint (jobb skéla)

===« Tranzakcidk Gsszesen

Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, drfolyamhatdssal gérditetten
korrigdlt adatok.
Forrds: MNB.
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A vallalati hitelezés térékenységét a NHP fokozatos
és fokuszalt kivezetése, valamint a piaci hiteloszton-
26 eszk6zok mérsékelhetik. A korabban elére jelzett
2-3 szazalékos hitelezési béviilést veszélyeztet6 fenti
kockdzatok az NHP fokozatos, fokuszalt kivezetésével,
valamint a bankok hitelkindlatat megtamogato, pozitiv
hitel6sztonzé csomaggal kezelhet6ek. Az intézkedés-
csomag eredményeként a teljes vallalati hitelezés 5-6
szazalékkal (33. dbra), mig a kkv hitelezés 10-12 sza-
zalékkal bévilhet 2016-ban (34. dbra), és 2017-ben is
hozzajarulhat a mostanindl magasabb hitelezés bévi-
léshez. Osszességében az elSrejelzési horizont egészén
a vallalati hiteldllomany bévilését prognosztizaljuk.

3.3. A HAZTARTASI HITELEZESBEN
CSOKKENTEK A KOCKAZATOK,
ELENKUL A LAKASHITELEZES

Az elszdmolas hatasara jelentésen csokkent a haztar-
tasi szektor hiteldllomanya, a forintositas altal pe-
dig markansan atrendez6dott az allomany devizalis
szerkezete. 2015 els§ felében a hazai pénzigyi koz-
vetitérendszer haztartasi hitelei 947 milliard forinttal
csokkentek tranzakcids alapon, amibdl mintegy 550
millidrd forint az arfolyamrés és egyoldalu szerz6dés-
modositdsok elszamolasanak hatasaval magyarazhato
(35. 4bra). A forintositds hatasara kozel 3 000 milliard
forint értékd devizahitel kerult atvaltasra, igy 5 szaza-
Iék ala esett a haztartasi hitelportféliéban a deviza-
hitelek aranya, és a gépjarmuhitelek forintositasaval
1 szazalék ald csokken. Mindezzel jelent6s arfolyam-
kockazat és pénzigyi stabilitdsi kockazat kertlt ki
a haztartasok mérlegébdl.



Az Gj haztartasi hitelek volumene a szezonalitdst
figyelembe véve emelkedett 2015 elsé félévében.
A teljes hitelintézeti szektor bruttd haztartasi hitelki-
100 hocsitasa 286 millidrd forintot tett ki az év elsé fe-

36. abra
Uj haztartasi hitelek a hitelintézeti szektorban

Mrd Ft Mrd Ft

gg Iében, ezaltal mintegy 19 szazalékkal haladta meg az
60 el6z6 év azonos idGszakanak kibocsatasi volumenét

20 (36. dbra). Legnagyobb mértékben a lakascélu hitelki-
helyezések emelkedtek, éves alapon kozel 50 szazalék-
kal, 6sszhangban a hasznalt lakasok piacan tapasztalt
élénkiiléssel. Az elszdmolast és forintositast kovetéen
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) 16 millidrd forintban valtottdk ki hiteleiket lakossagi
I Lakascélu [ Aru és egyéb levfelek
m Gépjarmu E= Egyéb ugyrelex.
ZZ1 Személyi mmm Hitelkivaltas
=1 Szabadfelhasznalasu = 12 havi mozgdatla .. . . . . .
jelzalog goatiag Az Uj szabalyozasnak nem volt effektiv hatasa a kibo-
csatds alakuldsara. A 2015. januar elsejétdl hatdlyos
Forrds: MNB. un. ,,addssagfék”-szabélyozas* sem a kibocsatasi vo-
lumenek, sem pedig a Hitelezési felmérés tanulsagai
37. dbra alapjan nem eredményezte a hitelezés azonnali és
Az Uj hitelek kapcsolddé JTM-értékeinek eloszlasa 2015 drasztikus korlatozasat. Ezt tdmasztja ala, hogy az év
L8 A elsé félévében kotott szerzédések JTM-értékei nem
e % 14 aszabalyozdi korldt koril csoportosulnak (37. abra).
1 .3 A makroprudencialis szabdlyozds tehat célja szerint
S E nem visszafogja a lakossagi hitelezés dinamikadjat,
12 : i . S .
®g 10 hanem igyekszik annak prudens szintjét fenntartani
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JTM érték nagysdga
Forrds: MNB.

4 Az Uj hitelek jévedelemaranyos torlesztrészletének (JTM) és a fedezetaranyos hitelésszegnek (HFM) maximumara vonatkozé szabalyok.
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6. Keretes iras

Az adoéssagfék szabalyok bevezetésének rovidtavu hatasairol

2015. januar 1-jével bevezetésre kertltek az MNB dltal elGirt adossagfék szabalyok: a haztartasok tulzott eladésoda-
sanak megakadalyozasat biztositd jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd (JTM) és a hitelfedezeti mutatd (HFM).

A vonatkozé MNB rendelet a JTM esetében a 200 ezer forintot meghaladé hitel felvételekor az adds havi igazolt jovedelmé-
nek ardnydban korldtozza a maximalisan vallalhatd havi torlesztési terheket, a HFM pedig a fedezet értékének ardnydban
maximalja a felvehet6 hitel nagysagat. A szabdlyozas célja alapvetéen az volt, hogy hosszabb tavon gdtat szabjon a haztar-
tasok tulzott eladésodasanak, de a jelenlegi piaci kériilmények kozott indokolatlanul ne korldtozza a hitelkidaramlast.

A bevezetés ota eltelt rovid idGszak elGzetes tapasztalatai alapjan lathato, hogy az Uj addssagfék szabalyok —az MNB
szakértGi varakozasaival 6sszhangban — érdemben nem korlatoztak a hitelkidaramlast, mikdzben ligyleti szinten jelen-
tésen novelték a rendszer sokkellenalld képességét. A hitelintézetek lakdscéld bruttd hitelkihelyezései az el6z6 év
azonos id6&szakdhoz képest végig ndvekedtek, mig a fogyasztasi célu hitelek 6sszességében a tavalyi év adataihoz

hasonldan alakultak, illetve a masodik negyedév végére meg is haladtak azokat.

A hitelintézetek hitelkihelyezései a haztartasi szegmensben

terméktipusonként

Maximalis jovedelemaranyos . .
torlesztérészlet és hitelfedezeti aranyok HUF EUR EEVEblSSNs:
400 ezer forint havi o o o
Jévedelemaranyos- | jovedelem alatt 50% 25% 10%
torlesztorészlet - -
mutaté 400 ezer forint havi
jovedelem, vagy 60% 30% 15%
afolott
Jelzéloghitelre 80% 50% 35%
Hitelfedezeti arany*
Gépjarmdhitelre 75% 45% 30%

*a pénziigyi lizingre vonatkozéan 5 szdzalékponttal magasabb hitelfedezeti korldtok alkalmazhatok.

A JTM-re vonatkozé Ugyletszint(i adatszolgdaltatasok megin-
ditasaval lehetGség nyilik az adatok mikroszintl elemzésére
is. A 2015 els6 két negyedévében folydsitott szerz6dések
JTM értékeinek eloszlasabol megallapithato, hogy a folydsi-
tott hitelszerz6dések csupan kis hanyada esik a szabalyoza-
si korlat kozelébe. A szerz6dések tulnyomo tobbségét a sza-
balyozas vélhetGen nem érintette, ugyanis a 45-50 szazalé-
kos osztalykdzbe esd Ujonnan folydsitott szerz6dések ara-
nya csupan 8 szazalék. A szabdlyozds tehat az el6zetes
adatok alapjan nem okozott indokolatlan negativ hatasokat
a hitelpiacon, de vélhet&en effektiv korlatja lesz a jovében
a haztartasok tulzott eladdsoddsanak. A szabalyozds cél-
zottsaganak és hatékony alkalmazdsanak tovabbi névelése
érdekében pedig a bevezetés ota eltelt id6szak tapasztala-
tai alapjan az addssagfék szabdlyok technikai jellegl, az
elvart maximum szinteket nem érinté elGirasai — a piaci
szerepl6kkel egyeztetve — varhatéan 2015 utolsé negyed-
évében ,finomhangolasra” keriilnek.

A hitelintézetek hitelkihelyezései a haztartasi

szegmensben
terméktipusonként

Mrd Ft
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Forrds: MNB.
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38. abra
Addssagszolgalati mutaté értéke 2015. els6 negyedév
végén nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Forrds: BIS, MNB.

39. abra
A referenciakamat és a kamatfelarak alakulasa
% Szazalékpont
20 - 10
18 - 9
16 - 8
14 - 7
12 L - 6
10 ' - 5
8 L 4
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2010. I. n.év
2010. lll. n.év
2011. . n.év
2011. lll. n.év
2012. 1. n.év
2012. lll. n.év
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2013. 11l n.év
2014. 1. n.év
2014. 11l. n.év
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Hm Referenciakamat
— Szabadfelhaszndldsu jelzéloghitel felar (jobb skala)
Lakashitel felar (jobb skala)

Megjegyzés: 3 hdnapos BUBOR feletti kamatfeldrak negyedéves dtla-
ga. THM alapdu feldrak.
Forrds: MNB.

Az eladdsodott haztartasok adéssagszolgalati terhei
tovdbbra is magasak. A haztartdsok addssagtorlesztési
terheit jellemz6 addssagszolgalati mutatod (Debt Servi-
ce Ratio®) a lakossag nettd jovedelmének becsult t6-
ke- és kamattorlesztésre forditandd aranyan keresztil
ragadja meg az eladdsodottsagot, melynek kdzvetlen
hatdsa van a fogyasztdsi dontésekre, igy a hdztartasok
gazdasagi viselkedésének jelentds indikatora. A muta-
té nemzetkozi 6sszehasonlitdsban magasnak szamit,
egy atlagos jovedelemmel rendelkez6 keresének Ma-
gyarorszagon atlagosan a jovedelme 18 szazalékat kell
addssagtorlesztésre forditania, ami Eurépdban inkabb
az északi, joléti allamokra jellemz6 (38. dbra).

Tovabb csokkentek az uj hitelek kamatai és kamatfel-
arai mindkét szegmensben. A jegybanki kamatcsok-
kentésekkel tovabb mérséklédott a referenciakamat,
ez pedig csokkentden hatott mind az Uj, mind a fennal-
|6 indexalt hiteldllomdany kamataira. Az Uj kibocsatasu
hitelek kamatai mindkét szegmensben mérsékl6dtek
a félév soran: lakascélu hitelek kamatlaba 0,6 szazalék-
ponttal 6,1 szazalékra, a jelzdloggal fedezett fogyasz-
tasi hitelek kamata 1,5 szazalékponttal 7,5 szazalékra
csOkkent. A hitelkamatok mérséklédése 0sszességében
meghaladta a 3 havi BUBOR esését, ennek kdszonhe-
t6en a felarak is csokkentek (39. dbra). A lakashitele-
ken lévé felar az els6 negyedévben 0,2 szazalékponttal
csokkent, mig a masodik negyedévben 0,1 szazalék-
ponttal emelkedett, igy 4,5 szdzalékponton zart juni-
us végén. A szabad felhaszndlasu jelzaloghitelek fel-
ara 1 szazalékponttal 5,9 szazalékpontra esett vissza.
Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban azonban tovabbra is
magasnak szamit a kamatok és a feldrak hazai szint-
je. A hazai kamatszint 2012 6ta folyamatosan kozeliti
a régios orszagok szintjét: a lakashitelek THM-értéke
az eurdzonaban mindodssze 2,5 szadzalék, mig a kelet-
kozép-eurdpai régidban atlagosan 3,5 szazalék.

A hitelfelvételi korlatok valtozatlansaga mellett a la-
kascélu hitelek iranti kereslet tovabbi emelkedésé-
re szamitanak a bankok. A Hitelezési felmérésben®
részt vevl bankok az elsé negyedévben szigoritottak,
a masodik negyedévben hasonld ardnyban lazitottak
a fedezetlen fogyasztasi hitelek feltételein, a lakas-
hitelek esetében azonban az elmult egy évben nem
valtoztattak érdemben a kondicidkon. Ez — figyelem-
be véve a vizsgdlt id6szak novekvd lakascéla hitelki-
helyezéseit — azt jelzi, hogy a hitelkereslet egy, még
a jelenlegi szigoru hitelfeltételek mellett is hitelképes

5 B&vebben a DSR vonatkozdsaban ldsd Drehmann — 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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40. abra
Hitelkereslet a haztartasi hitelezési szegmensben

= Lakashitel - Fogyasztasi hitel
ee+« Lakashitel — vdrakozds ---- Fogyasztdsi hitel — varakozas

Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjan.

7. Keretes iras
A hitelkivaltasi verseny elmaradasanak lehetséges okai

szazalékot is meghaladhatja a hitelkivaltok aranya.

Az elszamolast kovet6 iddszakban — jellemzéen februdr-
tél majusig — tobb hitelintézet aktiv médiakampanyba
kezdett, ennek sikerét azonban eltéréen értékelték. Azok
a hitelintézetek, amelyek jelentés médiakampanyt foly-
tattak, tobbnyire aktiv termékfejlesztésbe is kezdtek. Ez
egyrészt a meglévd lgyfelek megtartasat, masrészt az Uj
tgyfélakviziciok novelését célozta. A bankok magatarta-
sabol ugyanakkor szembetling, hogy alapvetéen a mar
meglévd, ismert Ugyfelek megtartasara helyezték a f6
hangsulyt. Madrciustdl augusztusig 6sszesen 21 milliard
forintnyi hitel kerult kivaltasra, ebbdl juliusban és augusz-
tusban 9-9 milliard forint 6sszegben szerzédtek az Ggyfe-
lek.

A jegybanki felmérések, valamint a bankok visszajelzései
alapjan a hitelkivaltasi verseny elmaradasa szamos lehet-
séges okra vezethetd vissza. A problémads hitelesek eleve

lakossagi szegmensbdl érkezik. Ezzel parhuzamosan
az els6 negyedévben érzékelt, a korabbiaknal kevés-
bé erds6dd kereslet utdn a masodik negyedévben
a bankok dont6 toébbsége, netté értelemben vett 80
szazaléka jelezte a lakashitelek irdnti kereslet béviilé-
sét, és mintegy 85 szazalékuk 2015 masodik félévére
is ennek a tendencidnak a folytatdsat varja (40. ab-
ra). A kereslet elsGsorban a fix kamatozasu termékek
irant novekszik. Az els6 negyedéves keresletgyengtilés
a forintositashoz és elszdmolashoz kéthetd kivarasnak
tudhatd be, az ezt kdvetd nagyaranyu élénkilés egy-
szerre tlkrozi az elhalasztott hitelfelvételek megva-
|6sitdsanak igényét, illetve a Csaladi Otthonteremté
Kedvezmény (CSOK) oner6ként vald beszamithato-
saganak 0sztonz6 hatasat. A kereslet élénkiilését ta-
mogatja tovabba a kedvez6 kamatkornyezet is, mely
egyben hosszu tavon kamatkockdzat feléplilését is
indukalhatja.

A banki elszamolast kovet6en altalanos piaci varakozas volt a hitelkivaltasi verseny er6sodése. Ezt az a lehet&ség indo-
kolta, miszerint az Gigyfelek az elszamolasi tdjékoztato kézhezvételétdl szamitva 90 napon beliil dijmentesen felmond-
hattak hiteleiket, és tovabbi 90 nap allt rendelkezésiikre ahhoz, hogy Uj, a meglévénél kedvezébb konstrukcidju forint-
hitelt vegyenek fel akar sajat bankjuknal, akar mas hitelintézetnél. Az év elején Ugy tlint, hogy tobb bank erételjesen
készil a hitelkivaltasi verseny felfutdsara: az el6zetes piaci becslések alapjan azt vartdk a szerepl6k, hogy akar a 20

Teljesitd jelzaloghitel-addsok szamitott PTI szerinti
eloszlasai
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=3 Addsok részaranya PTI szerint
= Kumulalt (jobb skala)

Forrds: MINB, NAV.

nem célpontjai a kivaltasi ajanlatoknak, igy a haztartdsi portfélié tobb mint negyede szamara ez a lehetdség tulajdon-
képpen nem volt elérhetd. Kindlati oldalon a proaktiv megtartd ajanlatok és a banki visszautasitasok is gatolhattdk
a hitelek kivaltasat. Tébb hitelintézet jelezte, hogy bar a forintositast és elszamolast kovetéen bankot valté lgyfelekre
nem vonatkozott a januar oOta hatdlyos addssagfék-szabalyozds hitelfedezeti mutatéora és jovedelemaranyos
torlesztérészletre megallapitott maximuma, mégis tartdzkodtak azoktol az Gigyletektdl, amelyek esetében a hitelfede-
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zeti arany meghaladta a 100 szazalékot. A teljesit8, de kockazatosnak tekinthetd tigyfelek részaranya 25-40 szazalékra
tehetd, igy a nemteljesité hiteleket is figyelembe véve az 0sszes adds kozel fele vélhetéen nem volt vonzé lgyfél
a bankok szamara az elérhetd feldrak mellett. Az elszdmolds hatdsdra ugyanakkor jelentésen csokkent az tgyfelek
torlesztérészlete, a forintositds kamatszabdlyai (szerz6déskotéskori, de maximum 4,5 szazalékos kamatfeldr a lakdscé-
It és 6,5 szazalékos kamatfeldr a szabadfelhasznalasu jelzdloghitelek esetében) kedvezének szdmitanak, igy ennél
alacsonyabb finanszirozasi koltségekre csak egy szlikebb, jé hitelképességli ligyfélszegmens szamithatott.

A bankok ugyanakkor arrdl is beszamoltak, hogy az tigyfe-
lek elégedettek voltak a torlesztérészlet-csokkenés mér-
tékével, ezért sokuk mar nem is érdekl6dott a hitelkival-
tds lehet6ségérdl. Az MNB lakossagi felmérése alapjan
azonban jelent6s volt az alulinformaltsag a potencidlis
hitelkivaltok korében. Az érintettek mintegy harmada
nem tudott a lehetdségrdl, ezek fele sajat bevallasa sze-
rint élt volna vele. Az informalt tgyfelek kozel 70 szazalé-
ka azonban nem keresett fel mas pénzintézetet, hogy
ajanlatot kérjen. Jelent6s visszatartd erének bizonyult
a kivaltasi proceduraval, és altaldban a hitelszerz6dés
modositasaval szembeni idegenkedés, bar ezt részben
igazolja, hogy a vdlaszaddk 40 szazaléka szerint torleszté-
stk rovid hatralévé futamideje miatt nem kivantak részt
venni a folyamatban. Az lgyfelek egy része a bankokkal
szembeni bizalomvesztésrél, egy ujabb allami segitség-
nyujtas reményérdl, illetve a rendelkezésre all6 id6 szl-
kosségérdl szamolt be, mint a hitelkivaltast akadalyozo
tényez6rél.

Miért nem élt a dijmentes hitelkivaltas
lehetGségével?
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Forrds: MNB felmérés.

41. abra
A haztartasi hitelezés elGrejelzése
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----- El6rejelzés — 2015. majus
Elérejelzés — 2015. november

Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szdzalék.
Forrds: MNB.

3.4. HAZTARTASI HITELEZES
ALAPFOLYAMATAIT DONTOEN AZ
ELSZAMOLASOK HATAROZTAK MEG

2015 els6 felében dontSen az elszamolasok miatti
allomanycsokkenés hatarozta meg a hitelezési folya-
matokat. Az elszdmolas direkt hatasaitdl megtisztitott
tranzakcids csokkenés kismértékben nagyobb volt az
el6re jelzettnél, melynek oka alapvetéen két ténye-
z6re vezethet§ vissza, és mindkettd az elszamolasok
indirekt hatasaval magyarazhatd. Egyrészt a vartnal
alacsonyabb volt a t6kejovairas volumene az elsza-
molas teljes bruttd hatasan beliil (mig a készpénzkifi-
zetések nagyobb volument tettek ki), mdsrészt pedig
a kamatlabak enyhén nagyobb mértékben csokkentek
az elszamolast és forintositast kovetéen a kordbbi va-
rakozasainkhoz képest. Ezek egylittesen el6retekint-
ve novelik a mindenkor fennallé t6ke amortizacidjat,
ezért kismértékben lefelé mddositjuk a haztartasi hi-
telezés elGre jelzett palyajat (41. abra). Az el6rejelzési
horizonton tehat tovabbra is a haztartasi hiteldllomany
folytatddo leépilését, illetve annak fokozatos lassula-
sat varjuk.
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4. Portféliominoség — tovabbra sem tisztul
érdemben a nemteljesito kereskedelmi
ingatlan- és haztartasi jelzaloghitelek
allomanya

2015 elsé félévében a 90 napndl nagyobb késedelemben Iévé vdllalati hitelek teljes vdllalati hiteldllomdnyon
beliili aranya enyhén névekedett és 2015. junius végén 14 szdzalékot tett ki. Az enyhe romldst a vdllalati port-
folié volumenének nagymértékdi féléves csékkenése eredményezte. Ugyanakkor tovabb erésédétt a vdllalati
portfélio szegmentdltsaga, mivel a projekthitelek esetén meghaladja a 27 szdzalékot a 90 napon tul késedelmes
hitelek ardnya, mig az egyéb vdllalati hiteleknél ez az ardny 9 szdzalék kértiili. Ezzel a 90 napon tul késedelmes
vdllalati hitelek mdr tébb mint felét a projekthitel-portfolio teszi ki. A nemteljesité projekthitelek tisztitdsdat
a MARK segitheti.

A forintositds — mind a fedezett, mind a fedezetlen hdztartdsi hiteltermékek esetén —, valamint az elszamolds
hatdsdra nagyban csékkent az uj bedélések kockdzata a meglévé hdztartdsi portfélion, mig az uj hitelek esetén
ennek a kockdzatnak az addssdgfék-szabdlyok szabnak gdtat. Ugyanakkor a problémds hdztartdsi jelzdlog-
hitelek magas ardnya tovdbbra is a pénziigyi rendszer egyik kiemelt nehézségét jelenti, amin jelenleg csak
a NET m(ikédése és bévitése segit a nemteljesits portfdlio tisztitdsdn keresztiil. Az eddigi intézkedések ellenére
a jelzdloghitel-portfdlié nemteljesité és dtstrukturdlt dllomdnya tovdabbra sem csékken érdemben.

4.1. A VALLALAT] HITELPORTFOLIO
MINGSEGET EROS KETTOSSEG
JELLEMZI| PROJEKT ES EGYEB HITELEK

42. abra
A bankrendszer 90 napon tul késedelmes vallalati
hiteldllomanyanak aranya szerz6désenként
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=3 31-90 napon belll lejart hitelek aranya
[ZZ1 90 napon tul lejart hitelek ardnya
= 90 napon tul lejart hitelek (jobb skala)

Forrds: MNB.
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volumencsokkenése ellenére is a portfélion beliili
aranyuk novekedését eredményezte. A 31-90 napon
beliil lejart hitelek aranya azonos idészak alatt azonban
jelent6sen, kozel a felére csokkent az év végéhez ké-
pest, amely csokkenti a tovabbi romlas valdszinliségét,
javitva ezzel a masodik félévre vonatkozd kilatasokat.



43. abra
Nemteljesits és atstrukturalt projekt, illetve egyéb
vallalati hitelek a bankrendszerben
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Forrds: MNB.

44. abra
A problémas kereskedelmi ingatlanhitelek fedezetéiil
szolgalo ingatlanok elhelyezkedés és tipus szerint
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Megjegyzés: A kereskedelmi ingatlanfinanszirozdsban jelentds bankok
portféliojat figyelembe véve volumen alapjdn.
Forrds: MNB.

45. abra
A nemteljesitd vallalati hitelek aranyanak alakulasaban
szerepet jatszo tényezék a bankrendszerben
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Forrds: MNB.

Er6sod6é kettésség jellemzi azonban a vallalati
portfoliomindséget. A 90 napnal nagyobb késede-
lemben |évé hitelek termékek szerinti szétbontdsakor
jol lathatd, hogy a lejart hitelek mar tébb mint fele
a projekthitelekre vezethet6k vissza a vallalati szeg-
mensben (43. dbra). A 90 napon tul késedelmes hite-
lek aranya a projekthiteleknél 2015. junius végén mar
27,3 szazalékot tett ki, mig az egyéb vallalati hitelek
esetén ez az arany 9,1 szazalék. Még szembet(inGbb
a vallalati portféliomindség kettGssége, ha figyelembe
vesszik a nemteljesit6 hitelek Uj definicidjat, amely
szerint a projekthiteleken bellil a nemteljesit6 hitelek
ardnya (NPL ardny) mintegy 47 szazalékot, mig a nem
projekt jelleg(i egyéb vallalati hiteleken belll csupan
14 szazalékot tesz ki (9. keretes irds).

Elhelyezkedés és tipus szerint is koncentralt a prob-
Iémas kereskedelmi ingatlannal fedezett kdvetelések
portfdlidja. A fedezeti ingatlanok értékesithetGségé-
nél alapvet6 kritérium annak elhelyezkedése és tipusa.
A nem problémamentes projekthitelek jelentés részét
kitevG kereskedelmi ingatlannal fedezett portfélié fe-
dezeti ingatlanjainak dllomany alapjan 64 szdzaléka
Budapesten talalhato (44. abra). Az ingatlanok tipusat
tekintve az Uzlethelyiségek, telkek és az irodahazak
adjak a portfolié jelent6s részét. A portfélion belil
a legnagyobb aranyban a budapesti irodahazak van-
nak, amelyek a teljes portfélié 18 szazalékat teszik ki
bruttd kitettség alapjan.

A vallalati hitelek allomanyi csékkenése okozta
a nemteljesitési arany romlasat. TényezSkre bontva
a valtozast lathato, hogy az dllomanyi komponens je-
lent6sen rontotta a vallalati hitelek mindségét 2015
elsé féléve soran (45. abra). Bankrendszeri szinten
féléves portfélidjavulds figyelheté meg, vagyis 2015
els6 félévében minden mas valtozatlansaga mellett
csokkent volna a 90 napnal nagyobb késedelemben
Iévé vallalati hitelek aranya. Az dllomanyi komponens
azonban a zsugorodo vallalati hitelportfélio kovetkez-
tében a 90 napnal nagyobb késedelemben Iévé villala-
ti hitelek ardnyanak névekedése mellett hatott, melyet
a féléves tisztitas és portfolidjavulds egylttesen sem
tudott ellensulyozni.

A portfdlidtisztitas éves liteme nem novekedett ér-
demben. A bankcsoporton kiviili, piaci tranzakciokat
tekintve a tisztitasi rata értéke 2015. juniusaban 22,9
szazalék, ami azt mutatja, hogy az adott id6szak vé-
ge el6tti 12 havi periddusban az éves atlagos 90 na-
pon tul késedelmes allomany hany szazaléka kertlt
eladasra vagy leirasra (46. abra). A jelenlegi tisztitasi
rata fennmaraddsa mellett tébb mint négy évet venne
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46. abra
A nemteljesitd vallalati portfdlio tisztitasa
a bankrendszerben
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Megjegyzés: Az egyedi hatds a projekthitel-eladdsokbdl tevédik 6ssze.
Forrds: MNB.

47. dbra
Atstrukturdlt projekt és egyéb vallalati hitelek
a bankrendszerben
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Forrds: MNB.
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igénybe a bankrendszer felszabaditasa a nemteljesité
allomanytdl, figyelmen kivil hagyva az djonnan
nemteljesitévé vald hiteleket. A projekthitelek és
egyéb vallalati hitelek kett6ssége a tisztitasi rata vo-
natkozasdban is fenndll. A projekthiteleket az egyéb
vallalati hiteleknél tartésan alacsonyabb tisztitasi rata
jellemzi, amit elsésorban a nemzetkozi befektetbk és
a projekthitelek tisztitdsat hatékonyan tdmogaté kove-
teléskezelGi piac hidnya eredményez. A projekthitelek
tisztitasa jelentGsen felgyorsulhat a jegybanki eszkoz-
kezel6 (MARK Zrt.) vasarlasainak induldsaval.

A MARK Zrt. operativ épitkezése tovabb folytatédott,
2015. Gszre gyakorlatilag mar mind létszamban, mind
folyamatokban készen all az eszk6zvasarlas megindi-
tasdra. Az eszkozvasarlasok el6készitéseként a MARK
megkezdte kereskedelmi banki minta portfélidk vizsga-
latat, mellyel a folyamatok és rendszerek is tesztelhe-
t6ek. A kereskedelmi bankokon kiviil a MARK folytatta
konstruktiv targyalasait az IMF-fel és a Bankszovetség-
gel is. Az Eurdpai Bizottsaggal az arazasi modszertanrol
folytatott targyaldsok az utolso fazisba keriltek, a piaci
aron vasarlo eszkozkezel6 az Eurdpai Unidn belil pre-
cedenst teremt és innovaciét jelent az eszkdzkezelSk
torténetében. A bizottsagi jévahagyds utan a MARK
elkezdheti az zemszer( m(ikddést és elindulhat a ke-
reskedelmi ingatlannal fedezett nemteljesité vallalati
hitelek a kereskedelmi bankok mérlegébdl torténd
intenziv tisztulasi folyamata.

A vallalati portfolidmindség er6s6d6 szegmentaltsaga
az atstrukturdlt hitelek esetében is megfigyelhetd,
volumen és mindség tekintetében is. A bankrendszer
atstrukturalt hiteleinek jelent8s része projekthitel,
ahol a 90 napnal nagyobb késedelemben |évé hitelek
aranya kozel 7 szazalékponttal novekedett fél év alatt,
és 2015. junius végére 39 szazalékot ért el. Az egyéb
véllalati hitelek esetében ez az ardny jelentGsen, 45
szazalékrol 26 szazalékra javult ugyanazon idGszak alatt
(47. abra). Az atstrukturalt hitelek kozul a projekthi-
telek volumene 70 millidrd forinttal ndvekedett 2015
elsé felében, mig az egyéb hiteleké 55 millidrddal csok-
kent. Ezzel az atstrukturalt hitelek mar tobb, mint 80
szazaléka projekthitel. A mintegy 300 milliard forintos
nem késedelmes atstrukturalt projekthitel-allomany
90 napon tuli késedelembe esése Ujra novelheti a ké-
sedelmes allomanyt, melynek kezelésében a jegybanki
eszkozkezel§ év végi induldasa (MARK Zrt.) jelenthet
megoldast.



48. abra
Kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek
értékvesztéssel valo fedezettsége késedelem szerint
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Megjegyzés: A kereskedelmi ingatlanfinanszirozdsban legaldbb 2 szd-
zalékos részesedéssel rendelkezé bankok.
Forrds: MNB.

49. abra

Ertékvesztés és értékesités allomanyaranyos eredményt
ronto hatdsa, valamint a fedezettség alakulasa a vallalati
szegmensben
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= Ertékvesztés és értékesités 12 havi eredményronté hatasa
az dllomanyhoz (jobb skala)

= 90 napon tul késedelmes vallalati hitelek értékvesztéssel
valé fedezettsége (szerz6désenként)

Megjegyzés: A vdllalati hitelezésben legaldbb 2 szdzalékos részesedés-
sel biré bankok fedezettsége.
Forrds: MNB.

Jelent8s szérast mutat a kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitelek fedezettsége egyedi bankon-
ként. A projekthitelek donté hanyada kereskedelmi
ingatlanhoz kothetd, amely hitelek tulnyomé tébbsé-
ge nyolc bank mérlegében van. A 90 napnal nagyobb
késedelemben lév6 kereskedelmi ingatlanhitel ko-
vetelések atlagos értékvesztéssel vald fedezettsége
71 szazalékos (48. abra), amely megkozeliti az egyéb
véllalati hitelek fedezettségét, de a bankok kozotti je-
lentds szdras kockazatot jelent. A projekthitelek fede-
zettsége a MARK Zrt. piactisztitd hatdsat is érdemben
befolydsolhatja, mivel az alacsony értékvesztéssel vald
fedezettség csdkkentheti a bankok részvételi hajlandé-
sagat, hiszen a kovetelés nettd értéke magasabb lehet
annak valds piaci értékénél. A 2016. janudr 1-t6l beve-
zetésre keriil6 rendszerkockazati t6kepuffer (8. keretes
irds) kezelheti annak kockazatat, hogy a nem prudens
modon, alacsonyan értékvesztett nemteljesitd projekt-
hiteleket a bankok tovabbra is mérleglkben tartjak.

Az értékvesztés és értékesités eredményrontd hata-
sa kismértékben csokkent, a vallalati hitelek fede-
zettsége novekedett. Az els6 félév sordn 0,1 szaza-
Iékponttal csokkent az értékvesztés és az értékesités
allomdnyardnyos eredményrontd hatdsa, az értékvesz-
téssel vald fedezettség 3,6 szazalékponttal n6tt 2014
év végéhez képest (49. abra). Az értékvesztés és az
értékesités allomanyaranyos eredményrontd hatasa,
amely mutato kockazati koltségként is felfoghatd, egy-
re kozelit a valsag el6tti szinthez. Az értékvesztéssel
valo fedezettség 74 szazalékig emelkedett 2015. junius
végéig. Emellett jelentdsen csokkent a bankok kozotti
sz6ras a fedezettség tekintetében, és igy a legrosszabb
mutatoval rendelkez6 bank fedezettsége is mar meg-
haladja a 60 szazalékot.
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8. Keretes iras
A rendszerkockazati t6kepuffer bevezetésérdl

A problémads projekthitelek tartésan magas allomanya és aranya, valamint koncentraciéja kiemelt pénziigyi stabilitasi
kockazatot hordoz. Bar a problémas hiteldllomanyok a banki mikodés természetes velejaroi, azok gyors ndvekedése,
illetve tartds fennmaradasa pénzigyi stabilitasi szempontbdl komoly kockazatot jelent, mert nem vart tovabbi vesz-
teségek forrasat képezheti. Ezen tulmenden raadasul a problémas projekthitelek esetében jelentds a koncentracio is:
a problémas allomany kozel kétharmada csupdn néhany intézménynél 6sszpontosul.

A nemteljesité projekthitelek bruttd allomanya a valsag
ota jelent6s novekedést, majd stagnalast mutatott, az

A hazai nagybankok problémas projekthitel
allomanyanak alakulasa

ebbdl ered6 kockazatokat azonban a folyamatos atstruk-

Mrd Ft

%

turdlasok sem tudtak érdemben kezelni. A rendszerkoc- 3% 20
kdzati probléma megfelel6 kezelését, azaz a sziikséges ?88 gg
portfdlidtisztitast a rendelkezésre allé eszkozok korlatos- ggg 38
saga miatt a kordbbiakban alkalmazott feligyeleti eszko- ggg ig
20k sem tudtak elérni (pl.: a ll. pilléres t6kekdvetelménye- %83 éo
ken keresztll), igy indokoltta valt a makroprudencialis 0 e _— s 0
eszkdztar alkalmazasa. g g R E R 3 ER b

-~ == =2 2 = 2 2 - = = 2 - =

g 4488999y IgYs
Az érintett problémas projekthitel-allomanyokbdl fakado 2 2282283838 .888°.8 8 8

1 Atstrukturalt, nem késedelmes (nem 90+)
= Atstrukturélt, késedelmes (90+)

I Késedelmes (90+)

- Problémas/az ésszes projekthitel (jobb skala)

Forrds: MNB.

rendszerkockdzatok kezelését leginkdbb egy célzottan
bevezethetd makroprudencialis eszkdz, a rendszerkocka-
zati t6kepuffer (Systemic Risk Buffer — SRB) el&irdsa bizto-
sithatja. Az SRB hatékonyan alkalmazhaté adott szekto-
rokkal szembeni, specifikus kitettségekbdl fakado, kon-
centralt kockazatok kezelésére. Az SRB-t konszolidalt szinten, a belféldi kockazattal sulyozott teljes kitettségértékre
(RWA) vetitve, a legjobb minéségli (CET1) t6keelemekbdl kell megképezni az egyéb tékepuffereken felll. Az SRB
alapvet6en két mddon kezelheti a kockazatokat: egyrészrél a megemelkedd tékeelSirasok miatt érdemben noveli az
érintett intézmények sokkellenallé képességét, masrészt a tékekovetelmények és igy a t6kekoltségek megemelésén
keresztiul hatékonyan 0sztonzi az intézményeket a problémas projektkitettségek leépitésére.

Az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tandcsa 2015 oktdberében a rendszerkockazati t6kepuffer bevezetésérdl dontott a prob-
Iémas projekthitelekbdl fakadd kockdzatok kezelése érdekében. Az altaldnos hatarozat alapjdn az SRB rata intézmé-
nyenkénti mértéke a rendszerkockazathoz valé egyedi hozzajarulds ardnyaban keriil meghatarozdsra, amely a belfoldi
I. pilléres t6kekovetelményre vetitett problémads projekt kitettség alapjan adddik (kalibraciés mutatd). A kalibraciés
mutatd szamlalodja tartalmazza a problémas kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi projekthiteleket, valamint a hitelnyu;j-
té bank mérlegére vett értékesitési célu kereskedelmi ingatlanokat is, ezaltal is korlatozva az elGiras megkerilésének
lehetGségét. A t6kepufferrata a kalibracids mutatd értékétdl fliggéen 0 és 2 szazalék kézott alakulhat. A rendszerszin-
ten relevans allomanyok figyelembevétele érdekében bevezetésre keriilt egy ,,de minimis” szabaly is: csak 5 milliard
forintndl nagyobb problémas allomany esetében keriil sor SRB meghatarozasara.

SRB t6kekovetelmények a problémas projekt kitettség mértéke szerint

Problémas projekt kitettség a belféldi I. pilléres Tékepufferrata
tokekévetelmény aranyaban
0,00 —29,99 % +0,0%
30,00 — 59,99 % +1,0%
60,00 — 89,99 % +1,5%
90,00 % felett +2,0%

Forrds: MNB.
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Az MNB egyedi hatdsagi hatarozatok utjan allapitja majd meg az egyes intézmények altal megképzend6 SRB kovetel-
ményt. Az egyedi tékepufferek megallapitdsara a 2016 harmadik negyedéves adatszolgaltatas alapjan 2016 negyedik
negyedévében keril sor, a t6kepuffer-képzési kotelezettség pedig 2017. januar 1-jétdl |ép életbe. Ez az id6zités meg-
feleld id6t biztosit az intézményeknek az alkalmazkodasra, a problémas projektkitettségek érdemi tisztitdsdra. Ameny-
nyiben a portfélidtisztitas Gzleti vagy tulajdonosi megfontolasok miatt mégsem valésulna meg, a tobblet-t6kekovetel-
mény a bankok megndvekedett sokkellenalld képességén keresztll erGsitheti a hazai pénzligyi kdzvetit6rendszer sta-

bilitasat.

50. abra

e

A 90 napnal nagyobb késedelemben Iévé hitelek

a pénzigyi vallalkozasoknal termék szerinti bontasban

Mrd Ft %
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=1 Pénzuigyi lizing
[z Hitelek
E=3 Faktoring
[ Koveteléskezelés (Workout)
= NPL ardnya 6sszesen (jobb skala)
Forrds: MNB.
51. abra
90 napnal régebbi késedelmes hitelek értékvesztéssel
valo fedezettsége a pénziigyi vallalkozasoknal
0 0,
80 e % 80
70 - ‘'t 70
60 - - 60
50 4 It s0
40 1 - 40
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20 - t 20
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0 0

2007
2007

008
2008.
2009
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== Osszesen
= Faktoring
Hitelek

Forrds: MNB.

2010
2011
2011
2012.1.n.é
2012
2013
2013
2014.1.n.é
2014

Koveteléskezelés (Workout)
- =« Pénzigyi lizing

4.2, PENZUGYI VALLALATOK ES
SZOVETKEZETEK ) )
PORTFOLIOMINGSEGE KISSE TOVABB
ROMLOTT

2015 elsé félévében a pénziigyi vallalkozasok portfo-
lidjanak mindsége tovabb romlott. 2015. junius végén
a 90 napnal nagyobb késedelemben lévé kovetelések
aranya 37 szdzalékra emelkedett, ami historikusan
a legmagasabb érték (50. dbra). Ez az arany jelent6sen
meghaladja a bankrendszeri értéket, ami természetes
jelenségnek tekinthetd, hiszen ezen intézmények egy
része a lejart kovetelések megvasarlasara és kezelésé-
re szakosodott. A pénzigyi vallalkozasokndl az érték-
vesztéssel vald fedezettség azonban névekedett, junius
végén 53,9 szdzalékot tett ki (51. dbra). A faktoring,
hitelek és pénzigyi lizing termékek esetében a fede-
zettség ugyan csokkent, de az tovabbra is magasnak
tekinthet6 és jelent6sen meghaladja a kordbbi évek
szintjeit. Az dtlagot a koveteléskezel6k 27,4 szazalékos
fedezetségi szintje rontja le, de itt a vételar mar tartal-
mazza a varhatd veszteségeket, emiatt nem feltétlendl
jelent kockazatot az alacsonyabb fedezettség.

A félév soran valamelyest romlott a szévetkezeti
hitelintézetek vallalati hitelportfélidja, az uj érték-
vesztés igény azonban mérséklédott. 2015 elsé fél-
éve soran kismértékben, mintegy 0,4 szazalékponttal
emelkedett a 90 napon tul késedelmes hitelek ardnya
a szovetkezeti hitelintézetek teljes vallalati hitelportfo-
lidjahoz képest, és a félév végén 20,6 szazalékot tett ki
(2. tablazat). A szektor vallalati hitelallomanyan belul
azért magasabb a 90 napon tul lejart hitelek aranya
a bankrendszeri ardnyhoz képest, mivel a szovetkezeti
hitelintézetek jellemz6en a kockazatosabb kkv-szektort
finanszirozzak. A szbvetkezetek vallalati hitelalloma-
nyanak 95 szazalékat a kkv-szektornak nyujtott hitelek
teszik ki, és a kkv-hiteldllomdanyon belil a 90 napon
tul lejart hitelek ardnya 21,3 szazalékot tett ki a fél-
év végén. A szektor 90 napon tul késedelmes vallalati
hitelportfélidjanak értékvesztéssel vald fedezettsége
nem valtozott érdemben 2014 év végéhez képest, az
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2. tablazat

A vallalati portféliomingség legfontosabb mutatéi a szovetkezeti hitelintézeteknél

(%)

2011.1. | 2011.1I. | 2012. 1. | 2012. 1l. | 2013. I. | 2013. Il. | 2014. I. | 2014. Il. | 2015. I.
90 napon tul lejart hitelek 22,2 23,1 24,9 26,0 26,5 20,9 21,1 20,2 20,6
aranya
Ertékvesztéssel valé 33,3 35,2 37,9 39,0 39,1 44,0 51,0 59,6 59,7
fedezettség
Ertékvesztés eredményrontd 2,3 2,0 1,9 1,9 1,8 1,3 1,0 0,8 0,6
hatasa
Megjegyzés: A késedelmes hitelek ardnya szerzédésenként szamolva.
Forrds: MNB.
3. tablazat
A haztartasi portféliomindség legfontosabb mutatoéi a szévetkezeti hitelintézeteknél
(%)
szazalék 2011.1. | 2011.1l. | 2012.1. | 2012.1l. | 2013. 1. | 2013.II. | 2014. 1. | 2014. 1. | 2015. I.
90 napon tul lejart hitelek 16,3 16,0 14,6 15,3 15,4 14,6 12,8 12,4 12,4
aranya
Ertékvesztéssel valé 47,0 48,7 49,8 50,4 53,4 56,8 64,6 67,7 68,1
fedezettség
Ertékvesztés eredményronté 1,2 1,7 1,3 1,6 0,9 -0,1 -0,4 -0,3 -0,3
hatasa

Megjegyzés: A késedelmes hitelek ardnya szerz6désenként szamolva.
Forrds: MNB.
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értékvesztés eredményt rontd hatasa azonban vala-
melyest javult, és 0,6 szazalékot tett ki.

Nem valtozott érdemben a szovetkezeti hitelintéze-
tek haztartasi portfélidjanak mindsége. 2015 elsé
féléve soran stagnalt a 90 napon tul lejart haztartasi
hitelek ardnya a szovetkezeti hitelintézeti szektor tel-
jes haztartasi hitelportfélidjahoz képest, a 90 napon
tul késedelmes hitelek aranya 12,4 szazalékot tett ki
a félév végén (3. tdblazat). A 90 napon tul késedelmes
haztartasi portfolid értékvesztéssel valé fedezettsége
emelkedett a félév soran, és 68,1 szazalékot tett ki
junius végén, amely emelkedés a késedelmes hitel-
allomany értékvesztés allomanynal nagyobb ardnyu
csokkenéséhez kothet6. Mindezek mellett az érték-
vesztés eredményt rontd hatdsa tovabbra is negativ
tartomanyban volt, igy az Uj értékvesztés igény nem
érte el az értékvesztés visszairds 0sszegét, amelynek
pozitiv eredményhatasa volt.



9. Keretes iras
A nemteljesité hitelek Gj definiciéja

. - . . -
A 2014. januértdl hatélyos CRD IV/CRR szabalyozas Nemteljesit6 vallalati hitelek aranya és volumene
a nemteljesit6 hitelekre (NPL) vonatkozodlag uj definiciot

Mrd Ft %
vezetett be, igy az MNB 2015. januartdl hatalyos adat- 18007 " 54

1600 48
szolgdltatasai atemelik ezen médositasokat és fokoza- iggg 43%
tosan atalakitjak a jelentéseket. Mig 2014-ig az MNB 1000 ¢ H 30
. s ] . 800 ~ 24
elemzéseiben nemteljesitének szamitott minden olyan 600 ‘ ’ 18
. , . ., , 400 4 et 12
kitettség, amely 90 napnal régebben lejart esedékes 200 E E =16
tétellel rendelkezett, addig az Uj definicié és adatgydjtés 0 . > 2 . > > . > > o ®
. . . . . g e P2 ggeYTF e YL IO
értelmében az a kitettség szamit nemteljesitének, ahol: c £S5 25 S 25 2 2 <<
N R T T T T T S e Y
o - - - - - - - o - - - - -
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1) az adds késedelme meghaladja a 90 napot;
[ 90 napos késedelemmel nem rendelkezd, de NPL

egyéb hitelek

2) a hitelezé feltételezi, hogy a fedezet realizdldsa nélkiil =390 r)a&c;];tktléssdelemmel nem rendelkezé, de NPL
projekthitele

az adds nem lesz képes a teljes tartozdsdt visszafizetni. 72 90 napon tul késedelmes egyéb hitelek
E= 90 napon tul késedelmes projekthitelek
— 90+ ardny — projekthitelek (jobb skala)
Az Gj NPL definicié részhalmazat képzik az eddig Nemteljesitd projekthitelek ardnya (jobb skala)
o L e 90+ arany — egyéb hitelek (jobb skala)
nemteljesit6ként besorolt — azaz legalabb 90 napos . =« Nemteljesit§ egyéb hitelek ardnya (jobb skala)
késedelemben 1évé - hitelek. Az Uj definicié egy tdgabb _forrds MNB.
fogalom és alapvet&en a prudensebb portfélio-értékelést
szorgalmazza, hiszen a bankok a 90 napos késedelemmel nem rendelkezd kéveteléseket is besorolhatjdk az NPL kate-

gériaba, amennyiben barmi olyan informacié all rendelkezésiikre, amely alapjan feltételezhetd, hogy az adés nem lesz

képes rendezni tartozasat.

A nemteljesit6 hitelek uj definiciéja a vallalati hitelportfolié, azon beliil is kiilonosen a projekthitelek esetén bir
kiemelt jelent6séggel. Az atstrukturdldsok, melyek sok esetben csak a veszteség-elszamolasok halasztasat szolgaljak,
leggyakrabban a projekthitelek esetében figyelhet6k meg. Ezekkel az atstrukturaldsokkal ugyan megel6zheté a kove-
telések 90 napndl nagyobb késedelembe esése, de a projekt fenntarthatd megtérilése nem biztosithatd. Mindezt jol

Nemteljesit6 hitelek a bankrendszerben

Bankrendszer
Régi definicid szerint
90 napon tul késedelmes 90 napos késedelemmel Nemteljesit6 hitelek
hitelek nem rendelkezé de osszesen
nemteljesitének besorolt
hitelek
Volumene | Aranya (%) | Volumene | Aranya (%) | Volumene | Aranya (%)
(Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft)
Vallalati 2014. IV. 812 14,0 - - - -
VS 2015. 1. 752 13,7 503 9,2 1255 22,8
2015. II. 759 14,1 483 9,9 1242 24,0
Haztartasi 2014. V. 1143 19,2 - - - -
hitelek
2015. I. 873 15,9 332 6,0 1206 21,9
2015. II. 878 16,2 318 5,9 1196 22,1
Forrds: MNB.

7 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési véllalkozasokra vonatkozd
prudencialis kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet mddositasardl.
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mutatja, hogy 2015 elsé félév végén a bankrendszer vallalati hitelportfdlidjanak mintegy 22 szazaléka sorolhatd
a nemteljesité hitelek kozé, a portféliot megbontva projekt és egyéb vallalati hitelekre azonban a fentebb leirtaknal is
heterogénebb képet kapunk. Junius végén a projekthitek 47 szazalékat soroltdk be a bankok nemteljesitének, amely-
bdl a 90 napos késedelemmel nem rendelkezé, de nemteljesité hitelek a projekthitel-portfdlié 20 szdzalékat tették ki.
Ezzel szemben az Uj definicid szerint az egyéb nem projekt jellegli hitelek NPL rataja 14,3 szazalékos volt a félév végén.

A nemteljesitd hitelek uj definicidja szerint a haztartasi hitelek portféliomindsége is jelent6sen gyengébb, mint ha
csak a 90 napon tul lejart hiteleket tekintenénk. 2015. junius végén a nemteljesité haztartasi hitelek a teljes bank-
rendszeri haztartasi hitelportfélié 22,1 szazalékat tették ki, amelybdl a bankok a haztartasi hitelportfélié csaknem
6 szazalékat soroltak be az NPL kategdriaba annak ellenére, hogy azok a szerz6dések nem rendelkeztek 90 napnal
régebbi hatralékkal.

A nemteljesité hitelek Uj definicidja 6sszességében egy prudensebb megkozelitést jelent a portfolié minGségi beso-
rolasat illetéen. Az MNB eldretekintve a publikalt elemzéseiben fokozatosan at fog térni az Uj definicid szerinti elem-
zésre, azaz a nemteljesitd hitelek alatt mar nem kizérdélag a 90 napon tul lejart hiteleket kell majd érteni, hanem min-

den, a bankok altal NPL kategdriaba sorolt kovetelést.

52. abra
A bankrendszer 90 napon tul késedelmes haztartasi
hiteldllomanyanak aranya szerz6désenként

Mrd Ft

4.3. A HAZTARTASI HITELPORTFOLION
BELUL A NEMTELJESITO
JELZALOGHITELEK MAGAS
VOLUMENE JELENT KIEMELT

%
21 1400 A
u [19%°  KOCKAZATOT
15 it 1 000
12 800 Az elszamolds hatasara csokkent a 90 napon tul ké-

9 600 sedelmes haztartasi hitelek volumene, aranyuk azon-

6 400 han nem valtozott érdemben. 2015 elsé negyedév

3 200 . s , .

0 A végén a 90 napon tul késedelmes haztartdsi hitelek
BEER B e B R Fon aranya a teljes bankrendszeren beliil az év végi 19,2
ENENSEESHR2SEEDR2SEES . s . . p .. p
SSarinNNN NN E Moo S S S S S S szazalékrdl mintegy 15,9 szazalékra csokkent az elsza-
25222 RTIREZIIZIRIZZIZIZIZER

E=1 90 napon tul késedelmes hitelek aranya
=31 31-90 napon beliil késedelmes hitelek ardnya
= 90 napon tul késedelmes hitelek volumene (jobb skéla)

molas hatasara (52. dbra). Az intézkedés elsGsorban az
addsok legrégebbi hatralékat csokkentette, igy szdmos
adds atmenetileg atsorolédott a késedelemmel nem

Forrds: MNB. rendelkezd kategdriaba. Az elszamoldst kdvets elsé
esedékes torlesztérészletekkel az addsok legkordbban
53. dbra juliusban eshettek Ujra 90 napon tuli késedelembe, igy

A 90 napon tul késedelmes haztartas hitelek volumene

és

aranya a bankrendszerben termékbontasban

Mrd Ft

%

a 2014. év végi 90 napon tul késedelmes arannyal és
volumennel a julius-augusztusi adatok mar érdemben

2800 - 42 0Osszehasonlithatéak. Mindezek alapjan a 90 napon tul
2400 1 36 késedelmes haztartasi hitelek volumene mintegy 200
iggg' I ;2 milliard forinttal, 1 000 milliard forintra csokkent au-
ot /\ | g 8usztus végére, aranyuk a teljes haztartasi hitelallo-
800 || 1E— I . | 1, manyhoz képest azonban csupan 0,8 szdzalékponttal,
400 - ” I0nni annnil 6 18,4 szazalékra mérséklddott. Termékbontasat tekint-
0 — L B e ”””-2 Tt 0 ve a haztartasi portfélion belil a 90 napon tul késedel-
Q) ~Q Q! ~Q Q Q! . s . 7 7 .
< < < < < < mes jelzdloghitelek magas aranya és volumene jelent
TR T o AT s o T st L A N kiemelt kockazatot (53. abra).
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! Lo | TE® T Z - b . L. Che s e ates . .
83 82z |3E5 |8 £ &F = A haztartasi portfélié tisztitdsa tovabbra is szeg-
Sas SeSk |l ALY | FDw & =, i e Py . .
s Allomény mentalt. 2015 els6 féléve soran a teljes bankrendszer

= NPL arany (jobb skala)

Forrds: MNB.
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mintegy 41 milliard forintot kitevé 90 napon tul kése-
delmes bruttd dllomanyt tisztitott ki a mérlegekbdl.



54. abra
Bankrendszeri tisztitdsi rata a haztartasi szegmensben
termékbontasban

0,
1200 MrdFt %0
1000 A _ . TUArEAHH L 100
800 4 R L 20
M A
600 - o L 60
41 A LATH
400 - i N L 40
q -
200 {4 L 20
4 e F ofd = fo]= Pl A1F°F1° 1 1 44 <[ <[+«
0 Audgkisbrpr it AV H N TN I UL W O 0
> > > => > >
B 2 3 a3 C€<s3Layge€as g a
= S = Z = S = 5 £ S5 = 5 <
T2 E S E S O W d e @S S o
S 8 2 2 8 2 2 8 2 8 3 8 8
o~ o~ o~ o~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

EZA NPL dllomény — jelzéloggal nem fedezett

=1 NPL allomany — jelzdloggal fedezett

— Eves tisztitasi rata — jelzaloggal nem fedezett (jobb skala)
.-« Eves tisztitasi rata — jelzaloggal fedezett (jobb skéla)

Forrds: MNB.

55. abra

Az értékesitett fedezeti ingatlanok szama kumulaltan
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—= NET altal megvasarolt ingatlanok
mmm Pénzligyi intézmény vagy az adds altal értékesitett ingatlanok
— NET részesedése az eladott fedezeti ingatlanokbdl (jobb skala)

Forrds: MNB.

56. abra
A bankok altal piaci alapon értékesitett zalog ingatlanok
eloszlasa a hitelezé tériilése szerint
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A hitelezé tériilése a kévetelés nettd értékéhez képest (%)
=1 Koz0s értékesités - volumen
ZZ1 Végrehajtasi eljaras - volumen
= \/égrehajtasi eljaras —kumulativ darabszam alapu eloszlas (jobb skala)
----- K6z6s értékesités — kumulativ darabszém alapu eloszlas (jobb skala)

Forrds: MNB.

A portfdlid tisztitdsa azonban tovabbra is a fedezetlen
hitelekre koncentralédik (54. abra). Az éves tisztitasi
rata, azaz az eladott és leirt kovetelések éves bruttd
volumene a 90 napon tul késedelmes fedezetlen port-
foliohoz viszonyitva 26,5 szazalékot tett ki 2015 elsé
félév végén. Ezzel szemben a bankok a mérlegiikben
taldlhatd 90 napos fizetési késedelemben 1évé jelza-
loghiteleket csak lassu, éves alapon mintegy 6,6 sza-
zalékos litemben képesek kitisztitani.

A nemteljesité jelzdloghitelek tisztitdsa a NET-re
korlatozédik. A problémas jelziloghitelek és fedezeti
ingatlanok mérlegekbdl valé kitisztitasat jelenleg csak
a Nemzeti Eszkozkezel6 (NET) képes hatékonyan tamo-
gatni (55. dbra). 2013 és 2015 masodik negyedév vége
kozott a bankok altal értékesitett fedezeti ingatlanok
78 szazalékat, mintegy 14 ezer ingatlant a NET vasarol-
ta fel.8 A program 25 ezres eredeti keretdsszegének 10
ezer darabbal valé kibGvitése, valamint a belépéshez
szlikséges szocidlis kritériumok enyhitése kovetkezté-
ben a program szélesebb korben segitheti a tovabbi-
akban a haztartasi jelzadloghitel-portfélid tisztitasat.
A NET kapacitaskorlatok és a szocidlis kritériumai miatt
azonban nem képes kezelni a nemteljesits jelzaloghite-
lek problémakaorét teljes korden, igy szlikség van a pia-
ci alapu fedezetérvényesités hatékony mikodésére is.

A piaci alapu fedezetérvényesitést szamos admi-
nisztrativ korlat hatraltatja. Az elhizddo és koltséges
végrehaijtasi eljaras, a fedezeti ingatlanok problémads
birtokba vétele, valamint az addssdg-elengedés nem
egyértelmd addvonzata is korlatozzak a jelzidlogfedeze-
tek megfelel6 érvényesithetGségét. 2013 éta a bankok
csupan mintegy 4000 fedezeti ingatlant értékesitettek
piaci alapon, ebbdl 1100 darabot végrehaijtasi eljaras
keretein belll. A végrehajtason kiviil az adésokkal ko-
z6sen értékesitett ingatlanokkal 6sszességében 8,7
millidrd forint eredményt értek el a bankok 34 milli-
ard forintnyi bruttd volumen kitisztitdsaval, mig a vég-
rehajtasi eljarasban értékesitett ingatlanok 1,1 milli-
ard forint veszteséget generaltak a bankrendszernek
a mintegy 14 millidrd forintot kitevé allomany kitiszti-
tasa soran (56. dbra), és az értékesitések 55 szazaléka
volt veszteséges.

Az ingatlanpiac korlatozott felvevGképessége tovabb
neheziti a piaci alapu fedezetérvényesités hatékony
miikodését. A jelzdloghitelek fedezetélil szolgald lako-
ingatlanok forgalomképessége jelent6s heterogenitdst
mutat terileti alapon. A kozép-magyarorszagi régidban
a nemteljesit6 hitelek mogotti fedezeti lakdingatlanok

8 A NET juliusig csaknem 17 ezer ingatlant vett at, mig a beérkezett ajanlatok mar a 25 ezret is meghaladjak.
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57. abra
A fedezeti ingatlanok és a lakaspiaci tranzakciok szama
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I 90 napon tul késedelmes hitelek mogotti fedezeti ingatlanok
=3 90 napon tul késedlemes felmondott hitelek mogotti
fedezeti ingatlanok
A Hasznalt lakdsok dtlagos nm &r valtozasa (jobb skala)
Lakaspiaci tranzakcidk szama 2014-ben

Megjegyzés: Az dtlagos nm drvdltozds 2014. és 2015. mdsodik negyed-
év kozotti idészakot mutat.
Forrds: MNB jelzdloghitel adatbdzis, KSH.

58. abra
A bankrendszer 90 napon tul késedelmes haztartasi
hiteldllomanyanak teljes fedezettsége
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=1 Jelzdlog fedezetek értéke az egyes kovetelések kdnyv szerinti értékéig
=1 Jelzélog fedezetek értéke az egyes kovetelések brutto értékéig
I Jelzéloghitelek értékvesztéssel vald fedezettsége
— Egyéb hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége
----- Egyéb hitelek teljes fedezettsége
Forrds: MNB.
59. dbra
Az értékvesztés dllomanyaranyos eredményt ronto
hatasa és a fedezettség a haztartasi szegmensben
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=1 Végtorlesztés eredményt ronté hatdsa

P2 Ertékvesztés 12 havi eredményt rontd hatasa végtorlesztés nélkiil
— Nemteljesit§ hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége (jobb skala)

Forrds: MNB.
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szama a 2014. évi lakaspiaci forgalom 81 szazalékat
teszi ki, ez az arany azonban Eszak-Magyarorszagon
200 szazalék felett, mig az orszag tobb régidjaban 150
szazalék felett tartézkodik (57. abra). Mindez azt mu-
tatja, hogy a lakdspiaci forgalom és a fedezeti ingat-
lanok nem egyenletes terileti eloszldsa surlédasokat
okozhat az ingatlanok forgalomképessége esetén.
A jelzélogfedezetek problémas érvényesithet6sége igy
Osszességében tovabbi veszteségeket okozhat a bank-
rendszernek a portfdlid tisztitadsa esetén, hiszen a fe-
dezeti ingatlanokat a gyenge forgalomképesség és az
adminisztrativ akaddlyok miatt csak jelent6s diszkont-
tal lehet értékesiteni.

A problémas jelzaloghitelek esetén a f6 cél a fize-
toképesség helyredllitasa és fenntartasa kell, hogy
legyen. A 90 napon tul késedelmes jelzaloghitel-port-
félion beldl kiemelten magas, kozel 35 szdzalékos azon
szerz6dések ardnya, amelyek 100 szazalék feletti hitel-
fedezeti mutatdval (LTV) rendelkeznek. A magas LTV
értékek ellenére a bankrendszer 90 napon tul lejart
jelzaloghitel-portfélidjanak teljes fedezettsége ugyan
megfelel6, mintegy 97 szdzalékos szinten tartézkodott
a félév végén (58. abra), a jelzdlogfedezetek problé-
mas érvényesithetGségére tekintettel azonban ezen
portfélio esetén a fizet6képesség helyredllitdsa a leg-
fontosabb. A NET és a magancs6d tovabbra is kiemelt
szerepet tolt be a nemteljesité haztartasi portfélid
kezelésében, a megmaradt addsok helyzetének keze-
|ése sordn azonban tébb szempontot is érvényesiteni
kell: egyrészt ne keriiljon tobb teher a bankrendszerre,
masrészt az addsokat a fizet6képességik helyrealli-
tdsa mellett érdemi megoldasok felé kell orientalni
ugy, hogy figyelembe vesszik a jelenlegi jogszabalyi
kdrnyezet adta lehet6ségeket. A jegybank egy kozel
teljes korl mikroszintd jelzaloghitel adatbazis elemzés
keretében fogalmazott meg tébb fontos megallapitdst
a témaban (10. keretes iras).

A késedelmes portfolio értékvesztéssel val6 fedezett-
sége foként az elszdmolas kovetkeztében emelkedett
meg az elsé félév soran. A bankrendszer 90 napon tul
késedelmes hdaztartdsi portfolidjanak értékvesztéssel
valé fedezettsége a 2014. év végi 58,8 szazalékrdl az
elsé negyedév végére 64 szazalékra emelkedett, majd
a fedezettség a masodik negyedévben gyakorlatilag
stagnalt (59. dbra). Az els6 negyedéves emelkedés
az elszamolas hatdsanak koszonhetd, ugyanis egyes
bankok nem, vagy csak kis mértékben csdkkentették
a portfélidra elszamolt értékvesztés-allomanyukat
amellett, hogy az elszamolds kovetkeztében a kése-
delmes portfélié bruttd értéke csokkent. Az elsza-
molast kdvetéen a meg nem gydgyult portfélié ujboli



késedelembe esése el6retekintve megndvelheti az Uj
értékvesztés elszamolasi igényt. 2015. elsé félév végén
az értékvesztés és értékesités 12 havi eredményron-
té hatasa 1,6 szazalékos szinten tartézkodott, amely
a korabbi évekhez képest alacsony kockdazati koltséget
jelent.

10. Keretes iras
A nemteljesit6é haztartasi jelzaloghitelek mikroszintii elemzése

A 90 napon tul késedelmes haztartasi jelzdloghitel-lgyletek aranya a 2009-es évtél folyamatosan emelkedik, amely
tendenciat az elszamolas leginkabb technikailag és csak atmeneti idére torte meg, igy az idei év masodik negyedévé-
ben a teljes pénziigyi kdzvetitérendszer kdzel 1450 milliard forint értéki problémads, tehat 90 napon tul késedelmes (a
tovabbiakban nemteljesit6) vagy atstrukturalt jelzaloghitel-allomannyal rendelkezett. Ezeket a hiteleket a bankrend-
szer lathatéan nem képes megfelel6 dinamikdval kitisztitani a mérlegébdl, igy a NET program bdvitése és a magan-
cséd-eljards 6szi hatalyba [épése utan is jelentds szamu nemteljesit6 hitelligylet maradhat a hitelez6knél. Mindezek
okan a piaci alapu portfdlidtisztitast lendiletesebbé tévs, markansabb szabalyozéi beavatkozasra lehet szikség,
melynek megalapozasahoz a jegybank elemzGi egy olyan leird és tényfeltard tanulmanyt készitettek, amely megfelel6
alapot biztosithat a portfélidtisztitast el6segité esetleges jévébeli ajanlasok kidolgozasara.®

A tanulmany készitése sordn széleskor( adatgyl(ijtést és
elemzést végeztiink a hitelez6k és az addsok tapasztalata-
inak, észrevételeinek becsatornazasaval, tovabba a jelza-
loghitel-adatok és a hiteladdsok jovedelmi adatainak fel-
tarasaval. A vizsgalat soran a bankoktdl kapott adatok
segitségével részletes, kozel 240 ezer szerz6dés jellemz6-
it tartalmazé mikroszintli adatbazis felépitésére keriilt
sor, amely tébbek kozott a nemteljesité jelzaloghitellel
rendelkez6 haztartasok kdrében végzett kérddives felmé-
réssel, fokuszcsoportos elemzéssel és szakmai mélyinter-

Jelzaloghitel adatbazis

Nemteljesité Atstrukturalt
hitelek hitelek

jukkal egésziilt ki.
A tanulmany az alabbi 6t f6 megallapitast teszi:

1. A nemteljesitd lakossdgi jelzdloghitel-dllomdny csékkenését jellemzben a hiteladdsok tulzott mértékii eladdésodott-
sdga akaddlyozza. A nemteljesit6 addsokat mind vagyoni, mind jovedelmi szempontbdl a tuladésodottsag jellemzi.
A forint drfolyamanak gyengiilése nagymértékben noévelte a kordbbi deviza alapu hitelek fennalld tartozasésszegét,
és ezzel egyltt a rendszeres torlesztGrészletét is. A tartozdsosszegek forintban kifejezett értékének drasztikus emel-
kedése a rendszeres torlesztési teher jovedelemhez viszonyitott aranyat nagymértékben névelte, mikdzben a hitel-
Osszeg fedezetértékhez viszonyitott ardnya szintén jelentésen romlott. Az addsok 35 szazaléka rendelkezik ,,negativ
(vagyis esetiikben a hitel 6sszege meghaladja a fedezetek értékét), mig 6todik esetében a tartozas meg-
haladja a teljes vagyon értékét is. Mindezek mellett az adésok 82 szazaléka esetén magasabb a jelenlegi teljes tar-
tozas a felvett hitelsszegnél.

III

t6kéve

2., Atstrukturdldsi tartalékok” taldlhaték a portfélioban, de nagyobb lendiiletre van sziikség a bankok részérél. A ban-
kok az utébbi években mar szamos lGigyfél addssagat alakitottak at annak érdekében, hogy az addsok fizetési nehéz-
ségeire hosszabb-révidebb megoldast kinaljanak, a banki interjuk tapasztalatai alapjan ezeknek azonban csak mint-
egy 20 szazaléka lett sikeres. Az elemzés soran megvizsgdltuk, hogy ezek az atstrukturdlasok milyen statisztikai jel-
lemz6k mellett lettek sikeresek, vagyis milyen esetekben maradt nagyobb eséllyel teljesité az adds a szerz6désmo-

9 Dancsik B., Fabian G., Fellner Z., Horvath G., Lang P., Nagy G., Oldh Zs., Winkler S. (2015). A nemteljesit8 lakossagi jelzaloghitel-portfdlié 4tfogd
elemzése mikroszintl adatok segitségével. MNB-tanulmanyok kilonszam, 2015. oktdber.
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dositast kbvetden. Ezeket a jellegzetes sikerkritériumo-
kat a teljes sokasdgra megvizsgalva megallapithato,
hogy a nemteljesité portfélié akar 45-50 szdazaléka,

A nemteljesitd és atstrukturalt jelzdloghitelek
eloszlasa LTV szerint

Mrd Ft %
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sdg sziikséges. A tanulmanyban bemutatott reprezen- E=J 90 napos keésedelemben Iévsk volumen szerint
S . L, B o = Atstrukturaltak volumen szerint
tativ kérd&ives felmérés alapjan az adésok dontd tébb- —— 90 napos késedelemben IévSk kumulativ darabszam alapon
(jobb skala)

sége tudataban van annak, hogy nemteljesités eseten Atstrukturaltak kumulativ darabszém alapon (jobb skéla)
elveszitheti ingatlanjat, azonban csak joval kevesebben — f/ . .. vina.

élik meg ezt realis fenyegetettségként. Az addsok egy

része elutasitott minden — a kérd&ivben bemutatott — megoldasi lehetGséget, és nagy résziik tovabbi kormanyzati
beavatkozasra var. A nemteljesité hiteladdsok esetén felmeril az erkolcsi kockazat jelentésége: a tanulmany becs-
Iése alapjan a nemteljesité jelzaloghitelesek mintegy 10-20 szazaléka lehet erkolcsi kockazattal jellemezhetd.

4. A fedezetértékesitési lehetéségek jelentdsen korldtozottak. A lakaspiac és a fedezeti ingatlanok nem egyenletes
terlileti eloszldsa akadalyt jelent a fedezetek értékesithet6sége szempontjabdl. A nemteljesitd jelzaloghitelek
mogotti fedezetek kozel fele a keleti régidkban (Eszak-Magyarorszag, Eszak-Alfld és Dél-Alféld) talalhatd, mig az
addsok 70 szazaléka kisebb teleplléseken él. Mindezek mellett a fedezeti ingatlanok kétharmadanak forgalmi érté-
ke nem éri el a 10 milli6 forintot. Az orszag keleti régidiban (féként Eszak-Magyarorszagon) és a kisebb telepiilése-
ken, ahol a nagy szamossagu nemteljesitd jelzaloghitel mogotti fedezeti ingatlanokhoz képest relative alacsony
a lakdspiaci forgalom, felmeril az ingatlanok nehéz értékesithet6sége. Az dnkéntes fedezet értékesités vagy
a kisebb lakdsba koltdzés, mint megoldasi lehet6ség ezért vélhet6en csak korldtozottan lehet mikoddéképes.
Az értékesitett fedezetek haromnegyedét a Nemzeti

Eszkézkezel6 (NET) program keretében az allam vésa- A nemteljesitd és atstrukturalt hitelek .
jovedelemaranyos torlesztorészlet szerinti eloszlasa

rolta meg, amely Gsszességében jol mutatja az ingat-

lanpiac gyenge felvevéképességét. 35 5 % 35
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a tartozaselengedes lehetseges adoévonzata neheziti. FZ32 Az elszamolas elétt 90 napos késedelemmel rendelkezé
hitelek

Adminisztrativ korlatok gatoljak tovabba a felmondott X .
mmm Atstrukturalt hitelek

Ugyletek atalakitasat, mivel azok KHR besoroldsa meg-

neheziti a hitelek refinanszirozasat. Forrds: MNB.
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60. abra
A nemteljesitd hitelek aranya és az értékvesztés
eredményt ronto hatasa a vallalati szegmensben

% %

B e e 30
T TS S )
4 - 20
3. L 15
2 1 10
11 5
0 - &

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
I.f.év I.f.év |.f.év I.f.év I.f.év I.f.év I.f.év I.f.év I.f.év I. f.év

== Allomanyaranyos Uj értékvesztés — tény

p@a Allomanyaranyos Uj értékvesztés — elérejelzés

— Nemteljesit6 hitelek aranya (jobb skéla)

—= Nemteljesit6 hitelek aranya — elérejelzés MARK Zrt. nélkdl
(jobb skala)

--<« Nemteljesit hitelek ardnya — el6rejelzés MARK Zrt.-vel
(jobb skala)

Forrds: MNB.

61. abra
A nemteljesitd hitelek aranya és az értékvesztés
eredményt ronté hatasa a haztartasi szegmensben
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I A végtorlesztésbdl szarmazo allomdanyaranyos Uj értékvesztés
@ Allomanyaranyos Uj értékvesztés — elrejelzés

— Nemteljesit6 hitelek ardnya (jobb skala)

—= Nemteljesit6 hitelek aranya — el6rejelzés (jobb skala)

Megjegyzés: A nemteljesité hitelek ardnydndl a 2015. Il. negyedévi
értéket az augusztusi adatok alapjdn korrigdltuk az elszémolds dtme-
neti hatdsdaval.

Forrds: MNB.

4.4. A BANKRENDSZERI
PORTFOLIOMINGSEG LASSAN JAVUL,
A TUL PROBLEMAS SZEGMENSEK
KULSG SEGITSEGRE SZORULNAK

A bankrendszer vallalati portféliomindségét tekint-
ve javulds varhatd, amit a MARK indulasa fokozhat.
Az elGrejelzési horizont végére, 2017. masodik félévre
a bankrendszer nemteljesit6 vallalati hiteleinek aranya
a jelenlegi 14,1 szazalékrdl az elGrejelzés alappalydjan
két év alatt 11 szazalékra csdokkenhet (60. dbra). Mind-
ez a jelenlegi, éves szinten kozel 23 szdzalékos tisz-
titasi rata fennmaraddsa mellett teljestilhet. A MARK
Zrt. tevékenységének varhatd 2015. év végi indulasa
azonban jelentés mértékben kihathat a bankrendszer
vallalati portféliominéségének jovGbeli alakuldsara.
Az Eurdpai Bizottsdggal az drazdsi mddszertanrdl foly-
tatott egyeztetések révbe érését kovetéen a MARK
Zrt. megkezdheti a kereskedelmi ingatlannal fedezett
nemteljesit6 vallalati hitelek vasarlasat. A MARK ko-
vetelésvasarlasi tevékenységét is figyelembe véve
a 90 napon tul lejart vallalati hitelek aranya az el6re-
jelzési horizont végére megkozelitheti a 6 szazalékot.
A MARK a problémas projekthitelek banki mérlegekbdl
torténd atvételével rdadasul csokkentheti a portfélio
azon szegmentaltsdgat, amely szerint a projekthitel-
portfélio min6sége szignifikdnsan gyengébb az egyéb
vallalati hitelekhez képest. Az el6rejelzési horizonton
az értékvesztés eredményrontd hatdsa 1 szazalék ala,
vagyis a valsag el6tti szintre sillyedhet.

A haztartasi portfélio el6retekintve enyhén javulhat,
az NPL arany azonban az el6rejelzési horizont végén
is magas maradhat. Az elszamolds csak atmenetileg
csokkentette a 90 napon tul késedelmes hdaztartdsi
hitelek aranyat, amely 2015. augusztus végére ismét
megemelkedett és 18,4 szazalékot tett ki. El6retekintve
a 90 napon tul késedelmes haztartasi hitelek bank-
rendszeri aranya enyhén mérséklédhet az el6rejelzési
horizont végéig, és varakozasunk szerint kbézel 16 szaza-
|ékra csokkenhet 2017 masodik negyedévének végére
(61. dbra). Ez az arany azonban még mindig magasnak
tekinthetd. A haztartasi hitelportféliéo minéségének ér-
demi javuldsa csak a jelzaloghitelek nagyobb tGtem(
kitisztitdsa révén valdsulhat meg, annak ellenére is,
hogy elGrejelzésiink szerint az Uj értékvesztés igény,
azaz a portfélio kockdzati koltsége éves szinten tarto-
san az adllomany 1 szdzaléka ald csdkkenhet.
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5. A bankrendszer jovedelmezbsége,
tokehelyzete — A bankrendszeri eredmény
noveléséhez a koltségek racionalizalasa és
élénkiilé banki aktivitas sziikséges

A bankrendszer jévedelmezGsége az elszamolds hatdsdtdl terhelt 2014-es évet kévetben ismét pozitiv tarto-
mdnyba keriilt. 2015 elsé félévében a veszteséges intézmények szama és piaci részesedése is érdemben csékkent,
a szektort éven beliil aggregdlva mintegy 152 millidrd forintos addzds elétti profit jellemezte. Eléretekintve
a jogszabdlyi vdltozdsok és kormdnyzati intézkedések befolydsoljdk érdemben az eredményt: az elszamolds,
a még megmaradt hdztartdsi devizahitelek forintositdsa, az OBA, valamint BEVA részére fizetendé dijak emel-
kedése negativan, mig a bankadd csékkentése és az drfolyamgdt megsziinése pozitivan hatnak a bankrendszer
jévedelmére. Az intézkedések profitabilitdsra gyakorolt ésszesitett hatdsa 2015-2016-ban vdrhatdan negativ,
mig 2017-t6l kézelitGen semleges lesz. A hazai bankrendszer profitabilitdsa nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
a gyengébbek kézé tartozik. A sajattéke-ardnyos megtériilés a tékétsl elvdart hozam alatt van, még az egyszeri
tételek kisziirését kévetden is. Az alacsony jévedelmezdség a gyenge tékeakkumuldcids képességen keresztiil
egyes bankok miikédésének hosszu tdvu fenntarthatdsdgdt kérddjelezi meg, igy érdemi kockdzatot jelent.
A szektor jévedelmezdségének javuldsa révidebb id6tdvon a kéltség oldali alkalmazkodds folytatdsdval, mig
kézéptdvon az aktivitds béviilésével érhetd el.

A bankrendszer tékemegfelelése robusztus, a tékemegfelelési mutatd szintje juniusban 20,9 szdzalék volt.
A vdlsdg kitérése ota a szektor szerepldi jelentds lépéseket tettek annak érdekében, hogy tékemegfelelésiiket
folyamatosan biztositsdk. A tékepufferek felhalmozdsa els6sorban t6keemelések révén ment végbe, azonban
a banki kockdzatvdllaldsi hajlanddsdg csékkenése is érdemi szerepet jdtszott a mutatd javuldsdban.

62, 4bra 5.1. A JOVEDELMEZGSEG JAVUL, DE
A bankrendszer és a fiokok addzas el6tti eredménye MEG MINDIGATO K,ETO L ELVA RT
HOZAM ALATT TALALHATO
400 .Mrd Ft Mrd Ft_ 400
300 1 t 300 A bankrendszer éven beliil 6sszesitett jovedelme is-
200 - - 200  mét pozitiv tartomanyba keriilt. A bankrendszer és
1001 100 figkok éven belil kumulalt addzas elétti jovedelme
01 4 T ] Y 2015 juniusaban 152 milliard forintos nyereség volt,
= 9 7 T2 ami érdemi javulast jelent az el6z6 év azonos iddszaké-
~200 - ’ ’ L 200 Javuiast J L . ;
ey 7 ‘ [ ban tapasztalt kozel 300 milliard forintos veszteséghez
. ‘ [ képest. Az elszdmolas miatt fellépé céltartalék-képzés
5004 U | _co0 2014-es évet terhel8 hatdsanak kifutasaval a szektor
600 - | 600 jOvedelmezBsége ismét tartdsan pozitiv tartomanyba
I n.év Il n-év . n-év V. n.év keriilhet. Az els§ félévben az éven beliil veszteséges
W 2009 WS 2011 mmm 2013 mmm 2015 bankok szdma 12 darabra csokkent, mérlegf66sszeg

32010 E=2012 [ZA2014 S ) o N
alapu aranyuk pedig 14 szazalékra mérséklédott. Hang-

sulyozni kell azonban, hogy a szektorszinten jelentds

Forrds: MNB. javulds moégott a profit szintjét tekintve érdemi he-
terogenitds tapasztalhaté: az éven belili eredmény
mintegy kétharmada egyetlen bankcsoporthoz kot-
hetd, amit jelent6s mértékd osztalékjovedelem is be-
folyasol (62. abra).
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63. dbra
A bankrendszer és a fiokok tényleges és tisztitott adozas
el6tti eredménye a sajat t6ke aranyaban
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Forrds: MNB.

64. abra
A bankrendszer és a fiokok 6sszesitett éves
eredménytételei a 12 havi atlagos sajat t6ke aranyaban
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Forrds: MNB.

Eves Osszevetésben még veszteséges volt a szektor,
azonban a profitabilitast tobb egyedi hatas is torzitja.
Az eredmény valtozasat 12 havi gordilé alapon nézve
szintén jelentds javulas lathatd, ami egyértelmden az
elszamolas els6kords hatasanak mutatdbdl vald kike-
rilésének koszonhetd. A sajattéke-aranyos jovedelem
a 2014. év végi -16,7 szazalékrdl -1,2 szdzalékra valto-
zott, mig az eszkdzaranyos megtériilés -0,1 szdzalékos
értéket vett fel 2015 juniusaban. A szektor jelenlegi jo-
vedelmez@ségét azonban tobb atmeneti és egyedi in-
tézményi hatas is torzitja: egyrészt az elszamolds miatt
2014 masodik felében megképzett céltartalékok még
hatnak a mutatdra, masrészt tobb intézmény esetében
is el6fordult az eredménykimutatdson keresztil — for-
raselengedés, illetve nettd érték feletti eszkozértéke-
sités révén — megvaldsitott tékeemelés az elmult egy
évben. Az elszamolds kozvetlen hatasatél és az egye-
di intézményi hatasoktdl megtisztitott ROE 1 szdzalék
volt az elsé félév végén, a szektor jovedelemtermelé
képességét jobban kifejez6, az egyedi hatasoktdl és
a pénzugyi szervezetek kiilonaddjatdl teljesen megtisz-
titott megtérilés pedig 5,6 szazalékos értéket mutatott
(63. dbra).

A kamatjovedelem csékkenése rontotta, az érték-
vesztés visszairasa javitotta az idei eredményt.
A bankrendszeri eredményszerkezet valtozasat az el-
szamolas tartds és atmeneti hatasai hataroztak meg
2015 els6 felében (64. dbra). Tartds hatast jelent,
hogy a szektor kamatjévedelme a jogszabdlyok nyo-
man mérsékl6dé lakossagi kamatlabak mentén csok-
kent az el6z6 év végi dllapothoz képest. Tompitja ezt
a hatast a lakossagi megtakaritasok forrasoldali atren-
dezGdése a magasabb koltségli lekotott betétek feldl
az alacsonyabb kamatozdsu folyészamlak irdnyaba.
Az egyéb eredmény kategdridba tartozd veszteségek
csOkkenésében az elszdmolds miatti céltartalék-képzés
hatasanak részleges kifutdsa tlikrozédik, a m(ikodési
koltségek enyhe emelkedésében pedig az elszdmolas-
sal kapcsolatos banki feladatok kéltségnoveld hatasa is
szerepet jatszhatott. A kdvetelések t6keardnyos nettd
értékvesztése a valsag kitorése 6ta nem latott alacsony
szintre csokkent, azonban ez az értékvesztés elszamo-
Ias kovetkeztében fellépd visszairasanak koszénhetd.
Utdbbi oka, hogy az intézkedések miatt mérsékl6dott
az érintett hitelallomany brutté Gsszege, igy — min-
den mast valtozatlannak feltételezve — az értékvesztés
a varhato veszteséghez képest tulzott mértékdvé valt.

A jogszabalyi intézkedések 6sszesitett eredményhata-
sa kozéptavon kozel semleges. Az elkdvetkez6 évekre
el6retekintve a jogszabalyi valtozasok és kormanyzati
intézkedések befolydsoljak érdemben az eredményt:
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65. dbra
Jogszabdlyi valtozasok és kormanyzati intézkedések
becsiilt eredményhatasa 2015 és 2017 kozott
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Forrds: MNB.

11. Keretes iras
A jelzalogon kiviili devizahitelek forintositasa

A jelzadloghitelek forintositdsa nyoman eltiint a rend-
szerszinten legnagyobb kockazati kitettség, azonban
tovabbra is jelent6s szamban maradtak egyéb devizahi-
telek a magyar bankrendszer mérlegében. A nem jelza-
logalapu devizahitelek kozel 20 szazaléka személyi, tobb
mint 72 szazaléka pedig gépjarmdhitel volt. Devizanem
szempontjabdl egyértelmlien a svajci frank toltette be
a meghatarozo szerepet, a teljes fennmaradt hiteldllo-
many megkozelitleg 82 szazaléka volt svajci frankban
denominalt. 2015 januarjaban, amikor a svajci jegybank
elengedte az eurdval arfolyamrogzitést,
a keresztarfolyam-hatas révén a forint svajci frankkal
szembeni arfolyamdanak sokkszerd, el6z6 év decemberé-
hez képest kozel 20 szazalékos gyenglilése a torleszt6-
részletek azonnali emelkedéséhez vezetett, valamint Ujra
emelkedtek a fennallé t6ketartozdsok. A megmaradt
devizahitelesek arfolyamsokkbdl adédd nehézségeit az
aprilisi elszamolds hatdsa enyhitette, amely kedvezé

szembeni

hatdst azonban a forintositds nélkil az arfolyamvolatilitds megsziintette volna. A kedvez6 arfolyamon, svdjci frank
esetében 256 forinton végrehajtott forintositassal atlagosan kozel 30 szazalékos torlesztGrészlet-csokkenést érnek el
a legjellemz6bb megmaradt konstrukcion beldli, deviza gépjarm(ihitelesek. A forintositdshoz sziikséges devizat az
MNB mar augusztusban a bankok rendelkezésére bocsatotta, akiknek a fennalld tartozasok forintositasat legkésébb
december 1-jén kell végrehajtania. Az tgyfelek részére a szerz6désmaddositasi ajanlatnak december 15-ig kell megér-

az elszamolds, a megmaradt devizahitelek forintosi-
tdsa, az OBA, valamint BEVA részére fizetendd dijak
emelkedése negativan, mig a bankadd csokkentése,
a bankaddban érvényesithet6 kedvezmény és az arfo-
lyamgat megsz(inése pozitivan hatnak a bankrendszer
jovedelmére. A hatdsok ereddje 2015-ben és 2016-ban
még negativ, azonban a pénzligyi szervezetek kilon-
addjanak fokozatos csokkenése 2017-t6l mar kioltja
a veszteséget okozo intézkedések eredményhatasat
(65. dbra). Az autdhitelek forintositasa kozvetlen kolt-
ségként mintegy 11 millidrd forintos veszteséget jelent
a bankok szdmara, azonban a kdzgazdasagi koltségeket
érdemben mérsékli, hogy a pénziigyi intézményeknek
nem kell potlélagos értékvesztést elszamolni a svaj-
ci frank tartdsan er@s szintje miatt késedelembe esé
addsok miatt. Bizonytalansdgot jelent a profitabilitas
alakulasara vonatkozdéan a MARK Zrt. jévébeni miko-
dése is: az eszkozkezel§ arképzésétdl és az atvett volu-
ment6l fliggben akdr érdemi potldlagos értékvesztés
elszdmoldsa is szlikséges lehet.

Egy atlagos CHF gépjarmiihitel t6ketartozasanak és
havi torlesztérészletének alakuldsa
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— Sokkolt drfolyamon szamitott havi torleszt6részlet
(jobb skala)

Forrds: KHR, MINB.
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hatdlyba.

A forintositas ellenére egyes tipusu hiteleknél még jelen-
t6s kockazatok alltak fent, amely kockazatokkal az tGgyfe-
lek az intézkedésig a specialis kondiciok miatt nem szem-
beslltek. A devizaban denominalt gépjarm(ihiteleken
belll tobb mint az MNB meghatdrozdsa alapjan teljes
allomany egyharmadat tették ki az ugynevezett bullet
konstrukcidk. A bullet hitelek esetén az ligyfelek a forin-
tositasig eltelt futamidd alatt nem viselték az arfolyam- és
kamatnoévekedések teljes hatasat, specialis szerz6dés
garantalta burok védte Gket a tulzott torlesztérészlet-
emelkedéstdl. A meghatozott szintig emelhet6 torleszté-
részlet konstrukcidban rejlé kiszamithatd havi kiadasok
lehetdsége azonban csak egy bizonyos szintig volt elérhe-
t6. Amennyiben azonban a fennallé addssagszint megha-
ladta a szerz6désben maximumként rogzitettet, akkor
torlesztérészletek nagyaranyd emelkedésére kellett sza-
mitani. A forintositds a t6ketartozas csokkentése mellett
atfogo segitséget nyujt ezeknél a specialis tgyleteknél.

keznie, amely elfogadas utjan, vagy 30 nap elteltével automatikusan a mddositott szerz6dés ,vitatasa nélkul” lép

Egyrészrél az eddigi kedvezd konstrukcid miatt felgylilemlett t6ketartozasok torlesztrészletekben vald érvényesiilé-
sét a futamid& novelésével akaddlyozza meg. Masrészrél a kiszamithatd havi addssagterhek fenntartdsa érdekében az
Osszes konstrukciét annuitassa alakitja. Az egyenletes elnyujtott torlesztés ndvekedése nem haladhatja meg 15 szaza-
Iéknal nagyobb mértékben a korabbi kedvezményes torlesztérészletet.’® Fontos hangsulyozni, hogy az addsok havi
terhelhetdsége mellett mind fizetési hajlanddsag, mind banki megtériilés szempontjabdl a terhek enyhe, dtlagosan par
szazalékos emelkedése sokkal kedvez6bb, mint a fennallé futamidd alatt tobbszorosére emelkedé torlesztGteher ese-
tén lett volna. Altaldanossagban a magasabb sziikséges futamidé hosszabbodas magasabb havi tehercsokkenéssel
parosul, azonban fontos hangsulyozni a nagymértékd heterogenitast.

A forintositas torlesztérészletekre gyakorolt
csokkentd hatasa és a sziikséges futamidd
hosszabbitas a CHF bullet hitelek aranyaban
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A bullet hitelek megoszldsa a forintositds utdn a futamidé
sziikséges hosszabbitdsa fliggvényében

=1 Forintositds miatti tlagos futamidd novekedés (jobb skala)
EZ32 Forintositas miatti atlagos torlesztérészlet csokkenés

Forrds: KHR, MINB.

66. abra
Sajattéke-aranyos megtériilés eloszlasa az Eurépai Unio
bankrendszereiben
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A Magyarorszag — nem konszolidalt, elszdmolastdl,
végtorlesztéstdl és egyedi intézményi hatdsoktol tisztitott
x Magyarorszag — konszolidalt

Megjegyzés: Az ébrdn a tagdllamok bankrendszereinek 40-60, 20-80
percentilis értéke Idthatd. Magyarorszagra vonatkozéan nem konszo-
liddlt, tisztitott adat is feltiintetésre kertilt.

Forrds: EKB CBD, World Bank Database.

A magyar bankrendszer az egyedi tételek kisziirése
mellett is a gyengébben teljesiték kozé tartozik az
EU-ban. A bankrendszer elszamolastdl és egyedi ha-
tadsoktdl tisztitott jovedelmezdsége 2014 végén -1,1
szazalék volt, ami Eurdépa legkevésbé jovedelmez6
bankrendszerei kdzé helyezi a hazait (66. dbra). A KKE-
régié orszagainak atlagos sajatt6ke-aranyos jovedel-
mez@sége 2014-ben 6,2 szdzalék volt, mig median
értéke meghaladta a 9 szazalékot. A hazai bankrend-
szer alacsonyabb, elvart hozam alatti jovedelmezGsé-
ge versenyhatranyt jelenthet a régié orszagai kozotti
forrasallokacid soran. A szektor jovedelmez6ségének
tartds javulasahoz a korabban jellemz6 — sok esetben
a haztartasi kamatbevételek egyoldali emelésére épi-
|6 — Uzleti stratégia Ujragondoldsa szikséges. Az alkal-
mazkodas hidnyaban tobb bank esetében is fennall
annak kockdzata, hogy az alacsony jovedelmez&ség
miatt kialakulé gyenge t6keakkumulacids képesség
hosszu tavon fenntarthatatlannd teszi az intézmény
mUkodését.

1 A hosszabbitdssal 12 évnél nagyobbra ndvekvé futamidé esetén 25 szazalék lehet a maximalis térlesztérészlet-emelkedés.
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67. abra A nemzetkozi 6sszehasonlitas alapjan érdemi tér lat-

Eszkdzaranyos miikdési koltségek nemzetkozi szodik a koltségek mérséklésében. A pénzligyi szektor
Gsszehasonlitasban koltséghatékonysaga azt mutatja meg, hogy egységnyi
4,0 7° % 40 eszkdzt mennyire alacsony vagy épp magas koltséggel

3,5  képes kezelni egy-egy bankrendszer. A koltségek eszko-
3,0  z0khdz mért ardnyat sok tényez6 befolyasolja, melyek
25  kozul tobb a bankok szdmara adottsagnak tekinthet6.

sy s 1

20 lyen tényezd példaul a néps(rliség, a lakossag pénz-

3,5
3,0
2,5
2,0

15 L5 ugyi kulturajanak szintje, vagy a digitalis megoldasok

1,0 1,0 . o . e L .
05 05 iranti kereslet.!* A bank kéltségeit befolyasolja az in-
0'0 ] 0'0 tézmény Uzleti fokusza is: a lakossagi és a kkv-hitelezés

4 * o . P , - s .
B ok jellemz6en személyesebb kapcsolatot igényel, amihez
TSoETBLE AN EEE NG s %A E 2222 . PN A .
o szélesebb fidkhaldzat, nagyobb [étszamU munkaeré
zZ3 Személyi jellegli koltségek . ) . 27 L ,

-Adml(iniszktlzaﬁv kéltségek szlikséges. Mindezek alapjan kell6 évatossaggal kell
rekcsoiienes kozeliteni a statisztikdkat, azonban annyi kijelenthet6,
*nem ko. **ko. hogy a nemzetkdzi 6sszehasonlitas alapjan (67. abra
Forras: EKB CBD, MNB. és 68. dbra) Magyarorszagon talalhato az egyik legma-

68. abra gasabb koltségszinttel rendelkez6 bankrendszer Euro-
Jévedelemaranyos miikédési kdltségek eloszlasa az paban, ami alapjan érdemi tér latszodik a koltségek
Eurépai Unié bankrendszereiben bankrendszeri szint(i csokkentésére. Ennek elérése
100 - - egyedi banki szinten t6rténd racionalizalassal (fiokok
o ) Ly szamanak csokkenése, egyéb operacids koltségek mér-
30 | L 50 séklGdése), vagy egyes intézmények 6sszeolvadasa ré-

% %

70 - ® L 70 vén is elképzelhetd (12. keretes iras).

60 4 + + + * + L 60

ig T ig Ko6zéptdvon az élénkiilé aktivitas és kockazatvalla-
e | .,  13s, valamint az értékvesztés sziikséglet mérsékl6-
20 | [ 50 dése javithat a jovedelmezdségen. A valsag kitorése

10 - L 10 6ta a bankok mérlegf66sszege nem csak volumené-
ben csokkent, de szerkezete is kevésbé kockazatos
eszkdzok iranydba tolddott el. A banki profitabilitdst
a koltségek csokkentésén tul az aktivitas Ujbdli bévi-
tése is javithatja, kiilondsen, ha ez a kockazatvallalasi

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
® Magyarorszag — konszolidalt

Megjegyzés: Az abrdn a tagdllamok bankrendszereinek 40-60, 20-80
percentilis értéke Iathato.

Forrds: EKB CBD, MNB. hajlanddsag prudens hatarok kdzott még felvallalhato
- novekedésével is egylitt jar. A t6kearanyos megtériilés-
69. abra re a t6kedttétel ndvekedése is pozitiv hatast gyakorol,

A bankrendszer 6sszes eszk6zének és kockazattal
sulyozott eszkozeinek valtozasa
(2005. janudr = 100%)

aminek a t6kemegfelelés jelenlegi kiemelkedd szintje
teret engedhet. Szintén javitja a jovedelmezGséget,
hogy a gazdasag felivel idGszakaban a névekvé jove-

250 1 % 250  delmekkel és eszkdzarakkal parhuzamosan a bankok

225 | L 225 . ) . . X .

200 J [ 500 Vvarhato vesztesége is csdkken, ami a mar elszamolt
gg ] i gg értékvesztés visszairdsahoz, illetve az Uj értékvesztési
125 | | 125 igény mérséklédéséhez vezet. A tartds gazdasagi ndve-
1‘7)(5’ ] [ %go kedéssel, a munkanélkiliség csokkenésével, illetve az
50 - L 50 ingatlandrak kezd6dé emelkedésével igy a hazai ban-
= [ 2> kok kézéptavu jévedelmezdségi kilatasai is érdemben

g EERERERERE javultak az elmult id&szak soran (69. abra).

llonév
.. név
ngév

2005
2005
006.
006.
07
07.
08
08
09
09
2010
2010
2011
2011
2012
2012.
2013
2013
2014
2014
2015

— (Osszes eszkdz véltozasa
Kockazatos eszk6zok valtozasa

Forrds: MNB.

1 Megjegyzendd, hogy a fejlett orszdgokban a mérlegfédsszeg nagysagara az intenziv bankkézi hitelezés komoly hatést gyakorol, a magyar adatot
pedig a ndlunk tortént intenzivebb mérlegalkalmazkodas nagyban befolyasolja.
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12. Keretes iras

A bankrendszer koltségei és a konszolidacio lehet6ségei

A valsag kitorését kovetden a bankok szamara érdemi mozgasteret jelentett, hogy a 2005-2009 kozott folydsitott
hitelek tobbsége valtoztathaté kamatozasu volt, igy a szektort érint6 jovedelmi sokk egy része atharithaté volt
a haztartasokra. A fennallé allomany kezdeti kamatlabainak visszaallitasaval és a hitelek BUBOR-hoz kotésével azon-
ban a szektor haztartdsi kamatjovedelemre épil6 stratégidja veszitett versenyképességébdl és korrekciora szorulhat,
amit az egyedi tételekt6l megtisztitott ROE alacsony szintje is tikroz. A korrekcid torténhet novekvé hitelezési aktvi-
tassal (novekvd bevételek), az lizleti fokusz valtoztatasdval és innovacidval (pl.: digitalis technoldgia nagyobb mértékd
bevonasa), valamint a koltséghatékonysdg novelésével is. A bevételi oldali korrekciét neheziti, hogy a hitelpiacon az
egyes nagybankok mérlegében |év6 amortizalddo allomany miatt jelenleg inkdbb az 6sszehuzddas jellemzé, igy szek-
torszinten, rovidtavon elsGsorban a koltségoldal csékkentése jelenthet valddi lehet6séget.

A kétezres években a valsag kitoréséig folyamatosan
a koltséghatékonysag novekedése volt jellemzd, ami
a valsag els6 honapjaiban tovabb emelkedett, azonban

A bankrendszer és a fiokok miikodési koltségei az
Osszes eszkoz aranyaban

els6sorban az 6sszes eszkdz arfolyamgyengiilés miatti 40 1° % 40
novekedése kovetkeztében. 2009 vége o6ta azonban :Z ;3
a mUkodési koltségek az 6sszes eszkoz aranydban érdem- 2,5 L 2,5
ben nem mozdultak el 2 szazalék korili szintjikrél, ami i(s) I i(s)
a koltséghatékonysag emelkedésének megtorpandasardl 1:0 1:0
arulkodik. A kockazattal sllyozott eszkézok aranyaban 0,5 0.5

0,0 0,0

kifejezett miikodési koltség ekdzben — a mérlegszerkezet
kisebb kockdazatu eszkdzok irdnyaba térténd eltoldddasa-
val parhuzamosan — mar emelkedett, ami azt jelzi, hogy

a bankrendszer egységnyi kockazatot a korabbiaknal ZZ1 Szemelyi jellegl kifizetések
. 3 ., / I Egyéb mikodési koltségek
magasabb koltséggel, kevésbé hatékonyan kezel. Az esz- = Ertékcsokkenési leirds

kozaranyos koltségek tekintetében Magyarorszdg nem-
zetkozi Osszehasonlitdsban is a legrosszabbul teljesitd
orszagok kozott helyezkedik el. A mostani koltségszint melletti novekvé aktivitas, illetve a koltségek csokkentése
egyardant javithat a jelenlegi képen.

Forrds MNB.

Az egyedi bankok szintjén tobb esetben is tértént alkalmazkodasi kisérlet a kéltségek csdkkentésére vonatkozdan.
2008 és 2014 kozott a bankok tobbsége esetében a koltségszint nagyobb mértékben csdkkent, mint a mérlegf6osszeg
(vagy kisebb mértékben nétt, mint az 6sszes eszkoz). Az idei év folyaman is mar tobb intézmény tovabbi kéltségesok-
kentési tervet (jellemzéen a fidkok szamanak racionalizaldsat) jelentett be.

e x s . . y A bankrendszer jovedelmezésége nemcsak az egyes
Az egyes bankok koltségeinek és 0sszes eszk6zének zer Jov z0seg z egy

valtozasa 2008 és 2014 kézott bankok szintjén névelhetd, de intézmények dsszeolva-
B dasa révén is emelkedhet. A nagyobb atlagos bankméret
30 nagyobb mérethatékonysag kihasznalasat teszi lehetdévé,
S 601 legaldbbis egy bizonyos szintig (a tulzott méret viszont
§ 40 1 mar szabdlyozéi szempontbdl is kockazatot hordoz).
£ 207 o A menedzseri és egyéb koltségek racionalizaldsabdl jelen-
>
y - A A t6s koltségmegtakaritas fakadhat. Egyes tanulmanyok
N —204 . . BBk a a .
g kiemelik, hogy a mikddési hatékonysdg akkor javul legna-
g 407 ® -y i R
¥ o gyobb mértékben, ha az egyesiilésben nagyobb méret(
© _80 bankok vesznek részt, melyek mind tevékenységiikben,
-100 mind féldrajzi elhelyezkedésiikben hasonlitanak egymas-

-100 -80 60 —40 —20 O 20 40 60 80 100 A ilés 2 kbltsézoldali szi i3kon t4l 2 piaci erd
Ksltségek vdltozdsa (%) ra. Az egyesiilés a koltségoldali szinergiakon tul a piaci erd

Forrds MINB. emelkedésén keresztul bevételi oldalon is névekedést
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okozhat, azonban a tulzottan koncentraltta valé piac nemzetgazdasagi szemponthdl szintén nem elényds. Az MNB
elemzései alapjan lat mozgdsteret a magyar bankpiac 0sszeolvadasok révén véghemend konszolidacidjara ugy, hogy
novekedjen a potencialis jovedelmez&ség és a mérethatékonysag. A jegybank a tulzott mérték( koncentracid kialaku-
lasat (amit a kordbbiakban az egyes részpiacokon a harom legaktivabb intézmény piaci részesedésének 50 szazalékos
szintjében dllapitott meg) azonban figyelemmel koveti a kés6bbiekben.

70. abra
A bankrendszeri TMM-mutaté
% %
30 - CRR/CRD IV _ i’ - 30
25 szabdlyozas : 55
20 - : Mk 20
i 7
15 - : 71k 15
10 - : L 10
|
| 5
|
: 4 0

P
2009. lll. n.év pm=——om
2010. Il n.év ==z
2011 IIl. n.év oo

2009. I. n.év ]
2010.1. n.év ]|
2011. 1. n.év ]|
2012.1.n.év ]|
2012. I1l. n.év ]
2013. 1. n.év |
2013 IIl. n.év ]
2014. lll. n.év
2015. 1. n.év

1 Teljes T6kemegfelelési Mutatd
[ZZ1 Elsédleges alapvetd téke (CET1)
mm Kigészitd alapvet6 téke

[mmm Jarulékos t6keelemek

Forrds: MNB.

71. dbra
A bankrendszeri TMM-mutaté valsag kitorését koveto
valtozasanak felbontdsa tényezékre

Szazalékpont
18 —m{l 18

Szazalékpont

-6 d -6
-8 U F -8
-10 =10

2009. I. n.év
2009. lll. n.év
2010. I. n.év
2010. lll. n.év
2011.1. n.év
2011. lll. n.év
2012.1. n.év
2012. lll. n.év
2013. 1. n.év
2013. lll. n.év
2014.1. n.év
2014. lll. n.év
2015. 1. n.év

[ Szabalyozas valtozasa

=1 Teljes kockazati kitettségérték véltozasa

773 Egyéb tékevaltozas (jellemz6en eredmény) hatdsa
E=1 T6keemelés hatasa

= TMM valtozasa

Megjegyzés: A TMM 2014. I. negyedévi vdltozdsat teljes mértékben
a vdltozoé szabdlyozds technikai hatdsdval azonositottuk.
Forrds: MNB.

5.2. A BANKRENDSZER ,TQ'.KEHELYZETE
AGGREGALTAN RENDKIVUL STABIL,
DE A TOKEPUFFEREK
KONCENTRALTSAGA EMELKEDETT

A bankrendszer jelenleg igen t6keerds, noha a puf-
ferek koncentraltsaga emelkedett. A bankrendszer
nem konszolidalt t6kemegfelelése historikusan ma-
gas szintre emelkedett (70. dbra), értéke 20,9 szazalék
volt junius végén.'? A bankrendszer szavatol6 t6kéjé-
nek dénté hanyadat a CRR/CRD szabalyozas szerinti
legjobb mindségd, elsédleges alapvetd téke teszi ki.
A t6kemegfelelési mutatoval szembeni jelenleg 8 sza-
zalékos elvarast minden bank teljesiti, valamint a Il
pillér keretein belil elGirt SREP t6kekdvetelményeknek
is minden intézmény megfelel. A t6kepuffer mértéke
szektorszinten meghaladja az 1200 milliard forintot,
azonban ennek mintegy 77 szdzaléka harom intézmény
mérlegében koncentralédik. A kovetkezd években
a szektor szerepl6inek fokozatosan szigorodd szaba-
lyozéi elvarasokkal kell szembesulnitk, melyek kozil
az els6, t6kefenntartasi pufferre vonatkozd elSirds mar
2016. januar 1-jén kotelez6en életbe ép. Ertéke a jové
évben 0,625 szazalék lesz, amely évente emelkedve
2019-ben fogja elérni végleges, 2,5 szazalékos szint-
jét. A bankrendszeri t6kemegfelelést a késébbiekben
a kontraciklikus t6kepuffer szabdlyozas is befolyasol-
hatja (13. keretes iras).

A valsag kitérése 6ta a bankrendszer t6kemegfelelése
potldlagos tékeemelések és a kockazatos eszkdzék
csokkentése révén egyarant javult. A bankrendszer
t6kemegfelelési mutatdja a 2008. decemberi 11,2 sza-
zalékos szinthez képest mara jelent6sen javult, 2015
elsd félévének végéig kozel 10,7 szdzalékponttal. A ja-
vulds tobb hatds eredéjeként allt elé. A legnagyobb
— kumulaltan 10,8 szazalékos — hatast a t6keemelések
okoztak, melyek ellensulyoztak az egyéb, jellemz6en
negativ eredménybdl eredé tékevaltozasok t6kemeg-
felelést rontd, mintegy 8 szazalékpontos hatasat (71.
abra). A t6kemegfelelést kisebb mértékben egyuttal
a mutatd nevezbjének, a teljes kockazati kitettség
csokkentése is novelte, kumulaltan 5,4 szdzalékponttal.

12 A t8kemegfelelés szintje tobb negyedévre visszamendleg revidealdsra keriilt az egyik nagybank szavatolétéke szamitdsi modszertananak meg-

valtozdsa miatt.
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4. tablazat

A pénzigyi vallalkozdsok addzas el6tti eredménye

Mrd Ft Banki Nem banki | Teljes szektor
tulajdonu tulajdonu

2008 31,9 11,6 43,5

2009 -17,8 7,9 =99

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 kézvetlen kilféldi banki
tulajdonlds értendé.

Forrds: MNB.

72. abra

A szovetkezeti hitelintézetek 6sszesitett addzas el6tti

eredménye, ROE-mutatdja és t6kemegfelelése

Mrd Ft %
24 1" 24
ZOJE BUE. <o L 20
16 - . t.. S /_/‘ -
12 T L 1>
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[ Addzas el6tti eredmény
= TMM (jobb skala)
-==- ROE (jobb skala)

Forrds: MNB.

13. Keretes iras
Az anticiklikus t6kepuffer bevezetésérdl

Az anticiklikus t6kepuffer (Countercyclical Capital Buffer — CCB) a minimum tékekdvetelményen felili kombinalt t6ke-
kovetelmény részeként képezhetd tékeelvaras. Célja a bankrendszer cikluser@sité magatartdsabdl fakadd rendszer-
kockazat csokkentése. Mértékét anticiklikus modon lehet emelni és csdkkenteni a bankrendszer hitelkihelyezésének
tulfltottségét, illetve a pénzligyi rendszer sériilékenységét jelz6 mutatdk fliggvényében.

Alkalmazasaban kettds célt tolt be. Az eszkoz kozvetlenll tompitja a bankoknal a trendforduldt kovetéen a rendszer-
szinten jelentkez6 sokkokat, miutan a tobblett6ke noveli a bankrendszer ellenallé képességét, azaz valsag esetén
csillapitd hatdssal bir, megel6zve annak eszkalalédasat. A CCB csokkentheti a pénzligyi ciklus ingadozasat is: a hitelcik-
lus felivelési id6szakdban megképzett pdtldlagos tékekdvetelmény dragitja, ezaltal visszafoghatja a hitelezést; dekon-
junktura vagy valsag idején pedig a t6kepuffer-felszabaditas olcsdbba teszi azt, megndvelve a hitelkindlatot.

A nem konszolidalt t6kemegfelelést a Bazel lll eurdpai
implementacidjaval médosuld szabalyok is érdemben
befolyasoltak, ami 2014 |. negyedévében mintegy
4 szazalékponttal javitotta a mutatd értékét.

A pénziigyi vallalkozasok eredménye érdemben
javult, az elsé félévet nyereséggel zarta a szektor.
Az el6z6 évek veszteségeit kovetben a pénziigyi vallal-
kozasok szektora nyereséges félévet zart, az éven beliili
adodzas el6tti eredmény 19,4 milliard forint volt junius-
ban, mig az el6z8 év azonos idészakaban 27 milliard fo-
rintos veszteség volt tapasztalhato (4. tablazat). Mind
a banki, mind a nem banki tulajdonud intézmények po-
zitiv elGjelli profittal zartdk az id6szakot. Az eredmény
el6z6 évhez képesti javulasaban elsGsorban a céltarta-
|ék-képzési és értékvesztési igény csdkkenése jatszott
jelent@s szerepet, melyben a bankokhoz hasonldan az
elszdmolds utdlagos hatasa is tlikrozodik.

A szOvetkezeti hitelintézetek nyereségesek voltak az
els6 félévben, a szektor éves eredményét az elsza-
molas befolyasolja. A szovetkezeti hitelintézeti szek-
tor 2015 els6 félévében mintegy 1,5 millidrd forintos
nyereséget ért el (72. dbra), ami valamelyest alulmulja
az el6z6 év hasonld id&szakdban elért kdzel 3 milli-
ard forintos eredményt. Az éves jovedelmezdséget
az elszamolas terheli: a bankrendszerrel ellentétben
a szovetkezeti hitelintézetek tobbsége decemberben
képezte meg az elszamolds miatt sziikséges céltartalé-
kot, igy annak jovedelemhatdsa még teljes egészében
érvényesliil. A t6kemegfelelés szektorszinten kielégité,
egyedi szinten azonban 3 intézmény nem éri el a 8
szazalékos t6kemegfelelési mutatot. A t6kepufferek
intézmények kozotti aszimmetridjanak hatdsat a Ta-
karékszovetkezeti Integracid t6kegarancia rendszere
eliminalja.
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A koz0s EU-s szabalyok megkovetelik, hogy 2016. januar 1-jét6l bevezetésre keriiljon az eszkoz. A puffer elsédleges
alapvet6 tékeelemekbdl all, az MNB a teljes kockazati kitettség érték legfeljebb 2,5 szdzalékdig terjedden irhatja el6
minden hazai entitdsra kiterjedéen a képzését. A nemzeti hatésagok indokolt esetben novelhetik a 2,5 szazalékos
kiiszobérték folé is a pufferratat, ennek a kiilonleges intézkedésnek okait azonban részletesen dokumentalni és publi-
kalni kotelesek.

Felépiilési médszertan

A CCB mértékét az MNB az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB) ajanlasa alapjan felallitott modszertan szerint
hatarozza meg. A prociklikus kockdzatok elsédleges indikatoranak a hitel/GDP arany sajat hosszutavu trendjétél vald
eltérését, a hitel/GDP rést hasznalja. Amennyiben a hitelkibocsatds tartdsan és szignifikdnsan a trendet meghalado
értékd, pozitiv hitel/GDP résrél beszéliink, ami j6 indikatora a hitelezési folyamatok tulfitottségének. A CCB mértéke
aranyos a hitel/GDP rés mértékével, igy nulla kozeli, illetve negativ hitel/GDP rés 0 szézalékos t6kepuffert implikal, mig
magasabb hitel/GDP rés magasabb t&kepuffert tesz indokoltta. A t6kepuffer pontos meghatdrozasahoz azonban nem
elégséges pusztan a hitel/GDP rés vizsgélata.

Az elsédleges indikatoron tul szilkség van mdsodlagos indikatorok figyelembe vételére is. Ezek a korai el6rejelzé indi-
katorok, vagy sérilékenységet jelz6 indikdtorok olyan makrogazdasagi mutatok, melyek hatékonyan jelzik elére a tul-
flitottségbdl eredd pénzigyi visszaesés lehetGségét, vagy mutatnak rd a gazdasag alapvetd sériilékenységére, mely
szintén a visszaesés korabbi bekdvetkezésével és/vagy nagyobb kockazataval jar. A hitel/GDP rést ilyen orszagspecifikus
mutatokkal kiegészitve redlis képet kaphatunk a hitelezési folyamatok rendszerkockazatra gyakorolt hatasardl, ezaltal
lehetévé valik a CCB egzakt kalibracidja.

A hitel/GDP rés legfontosabb jellemzGi az alabbiak:

a) Negyedévente szamitando;

b) A ratat a nomindlis hitelaggregatum és a négy negyedéves gordiilé nominalis GDP hanyadosa adja;

c) A hitelaggregatum a privat szektornak nyujtott hiteleket jelenti, fliggetlenul a hitelnyujtas formajatol;

d) A trend az egyoldalu (rekurziv) Hodrick-Prescott sz(iré (tovabbiakban HP-sz(irg) segitségével, 400.000-es simitd
paraméter (lambda) hasznalataval szamithato;

e) A rés a rata és a trend kozotti szazalékpontban mért kilonbség.

A hitel/GDP rés ma Magyarorszdgon negativ, ezért a hitelezés tulfiitéttségébdl fakadd rendszerkockdzat nem azonosit-
hatd, igy tényleges tékekévetelmény elSirdsa a kézeljévében elbreldthatéan nem sziikséges.

Leépitési modszertan

Azt a témaban koz6lt tanulményok és az ESRB ajanlas is megallapitja, hogy a hitel/GDP rés szamitasa csak a hitelezési
ciklus felivel6 szakaszaban szolgalhat az anticiklikus t6kepufferrata megképzésének alapjaul, a trendforduldt kovetd
visszaesés bekdvetkezésekor lassabban alkalmazkodik a hitelek lassabb kifutdsa miatt.

Emiatt az anticiklikus t6kepuffer felszabaditdsahoz sziikség van olyan mutatdk bevondsdara, melyek révidtavon jelzik
a pénzligyi kdrnyezet stressz szintjét, illetve a valsag bekovetkeztét, ezért érdemes a CCB leépitését ezekre a mutatdk-
ra alapozni. A figyelembe venni kivant mutatok a pénzpiacra, tékepiacra és bankpiacra terjednek ki, és Ggy vannak
Osszeallitva, hogy egy esetleges pénzligyi visszaesést a lehetd legrovidebb idén belil jelezzenek.
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6. Likviditas — a bankrendszer likviditasa
a jegybanki eszkoztar atalakitasa utan is

béséges marad

A bankrendszer likviditdsa tovdbbra is az elmult évek legmagasabb értékeinek kbzelében van, és a jegybanki
eszkéztdr dtalakitdsa utdn is magas szinten marad. Az eszkéztdr dtalakitdsdnak likviditdsmérséklé hatdsdt a ban-
kok dllampapir vdsdrldssal kézémbdsithetik, ami tovdbb néveli a belféldi szerepl6k részvételét az dllamaddssdg
finanszirozdsdban, cs6kkentve ezzel az orszdg kiilsé sériilékenységét. Bdr a forintositds hatdsdnak kbszénhetben
a bankok kiilféldi devizaforrds dllomdnya csékkent, a kiilféldi forintforrdsok bedramldsa és a fioktelepek kiilféldi
forrdsbevondsa ezt jelentds részben kompenzadlta. Az elérejelzési horizonton a részvénytdrsasdgi formdaban mi-
kodé bankok esetében a kiilfoldi devizaforrdsok tovabbi cs6kkenését vdrjuk. Ugyanakkor a teljes bankrendszer
kilféldi forrasdllomanydnak alakuldsdt a fioktelepek névekvé aktivitdsa miatt nagyobb bizonytalansdg 6vezi.

73. dbra
Likviditasi tartalék és a szabalyozéi likviditasi
kovetelmények alakulasa

Megjegyzés: Likviditdsi tartalék alatt a jegybankképes eszkézok és
a 30 napos finanszirozdsi pozicio egyenlegét értjiik.

Forrds: MNB.
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Forrds: MNB.

6.1. AZ ESZKOZTAR ATALAKITASANAK
KEDVEZOTLEN LIKVIDITASI HATASAT
A BANKOK ALLAMPAPIR
VASARLASSAL KOZOMBOSITHETIK

A bankrendszer historikusan magas likviditasat
a jegybanki eszkéztar atalakitdsa mérsékelheti.
A bankok likviditasi tartaléka a 2015. februar és 2015.
augusztus kozotti idészakban mar nem mutatott ér-
demi emelkedést, tovabbra is a 7000 milliard forintos
szint korul ingadozott, ami az elmult harom év legma-
gasabb értéke (73. abra). Ezzel a likviditdsi tartalékkal
a szektor betétfedezeti mutatdja 75,5 szazalékon, mig
mérlegfedezeti mutatdja 29,5 szdzalékon allt augusztus
végén. Ez a szigorubb szabdlyozdéi minimumszint kozel
haromszorosanak felel meg. Ugyanakkor a jegybanki
eszkoztdr atalakitasa a harom hdnapos irdnyado eszkdz
bevezetésével és a kéthetes betételhelyezés korlatoza-
saval mérsékelheti ezt a béséges likviditast. Ha a 2015.
decemberi 1000 millidrd forintra limitalt kéthetes be-
tétallomannyal szamolunk, feltéve hogy a kéthetes
betétbdl kiszoruld likviditds teljes egészében harom
hdnapos betétbe keriil, a bankrendszer likviditasi tar-
taléka nagyjabdél 2100 millidrd forinttal mérséklédne.
Ez azonban még igy is szdmottevd puffert jelentene.
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74. abra
A jegybanki eszkoztar atalakitas hatasa az LCR mutatéra
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Megjegyzés: 1000 milligrdos kéthetes betétdllomdnnyal szamolva,
feltéve, hogy a fennmaradd likviditds teljes egészében hdrom-hdénapos

betétbe kertdil.
Forrds: MNB.
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75. abra
A bankrendszer egyes likvid eszkozei
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Forrds: MNB.

Az LCR® gyorsitott iitemii bevezetése azonban az
eszkoztar atalakitasaval egyiitt mar alkalmazkodas-
ra készteti a bankrendszert. A 2015. oktdber 1-jén
bevezetésre kerilé LCR mutatdszam minimalisan el-
vart szintje a bevezetéskori 60 szazalékrdl 2016. ja-
nuar 1-jével 70 szazalékra emelkedik, 2016. aprilis
1-jével pedig az MNB nemzeti diszkrécidval élve 100
szazalékra emeli az elvart szintet. A 100 szazalékos
LCR teljesitése azonban mar jéval szigorubb kovetel-
ményeket tamaszt a bankokkal szemben, mint az év
végén megsz(ind 20 szdzalékos betét-, illetve 10 sza-
zalékos mérlegfedezeti mutatdknak valé megfelelés.
Bar az eszkoztar atalakitasanak és az LCR gyorsitott
bevezetésének bejelentését kdvetSen (junius-augusz-
tusban) a bankok jelentés mértékben, mintegy 540
milliard forintnyi allampapir megvasarlasaval névelték
likvid eszkdzeik mennyiségét, ahhoz, hogy minden in-
tézmény teljesitse a 100 szazalékos elvarast, tovabbi

adatok alapjan a fenti feltevéseink mellett (a jelenle-
gi kéthetes betétallomany 1 000 milliard forint feletti
része harom hénapos betétbe keriil) a bankrendszer
200 szazalékos LCR mutatdja 121 szdzalékra sillyedt
volna, ugy hogy az intézmények nagyjabdl harmada
elmaradt volna a 100 szazalékos szintt6l (74. abra).
Ez utébbi szint teljesitéséhez 2016 aprilisdig legaldbb
170 millidrd forint 6sszegl allampapir vasarlasa szuk-
séges, ez a mennyiség azonban magasabb lehet, ha az
intézmények a szabdlyozdi minimum folotti LCR szint
elérését célozzak.

A bankok allampapir-allomanyanak emelkedését
2015 els6 felében az onfinanszirozasi program, ezt
kovet6en pedig az eszkoztar atalakitasa vezérelte.
Az MNB onfinanszirozasi programja keretében kamat-
csere eszkoz segitségével 6sztdonzi a hosszabb lejaratu
allampapirok vdsdrlasat. Ennek eredményeként 2014
év végétbl 2015. augusztus végéig a bankok allamkot-
vény-allomanya 1100 milliard forinttal emelkedett,
mely novekmény kozel fele junius-augusztusra, azaz
az eszkoztar atalakitds bejelentését kovetd idGszakra
esett (75. abra). Ezzel szemben a rovid lejaratu kincs-
térjegyek allomanya tavaly év végéhez képest csak
jéval szerényebb mértékben, mintegy 104 millidrd fo-
rinttal bévilt. Mindezek hatasara az allamkotvények
aranya a mérlegf60sszegen beliil 12,3 szazalékrol 16,3
szazalékra n6tt, mig a kincstarjegyek aranya 1,5 szaza-
Iékrdl 1,9 szdzalékra emelkedett.

3 Liquidity Coverage Ratio — likviditasfedezeti mutaté
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76. abra
Hitel-betét mutaté nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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77. abra

A haztartasok pénziigyi eszk6zeinek kumulalt
tranzakcidi, valamint a lakossagi betétek és allampapirok
kamata
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Forrds: EKB.

A hitel-betét mutaté értéke 2015 elsé felében tovabb
mérséklédott, ami mogott alapvetden a hiteldlloma-
nyok csokkenése allt. A mutatd értéke az elszamolast
kévet6en a 100 szazalékos szint ala siillyedt, ami finan-
szirozasi szempontbdl kedvezd, hiszen a hiteldllomany
mogott immar teljes egészében lgyfélbetétek allnak
(76. abra). A mutatdszam mérséklGdését azonban nem
a betétallomany béviilése, hanem az elszdmolas mi-
att csokkend haztartasi hiteldllomany, illetve a vallalati
hitelek hasonlé volumen( zsugorodasa vezérelte. A fi-
nanszirozasi szerkezetben bekodvetkezd pozitiv valtozas
tehat a bankrendszer kedvez6tlen hitelezési folyamatai
mellett kdvetkezett be. Szintén a valtozdas kedvezGtlen
Osszetételére utal, hogy a hitelallomany csokkenésével
egyutt, annal mérsékeltebb Gtemben, de a betétallo-
many is zsugorodott. Ez utébbit elsésorban az egyéb
(nem pénzpiaci) befektetési alapok bankbetéteinek
csokkenése okozta.

A haztartasok betétei 2015 els6 felében stagndltak,
készpénz és allampapir dllomanyuk azonban tovabb
béviilt. Finanszirozasi szempontbdl kedvezs, hogy
a haztartasi betétek kidramlasa a relative magas allam-
papir hozamok ellenére 2014 harmadik negyedévében
megallt és ezt kdvetben az dllomany stagndldsat figyel-
hettik meg (77. abra). Ugyanakkor az allam tovébbra
is komoly versenyt tdmaszt a rovidebb és hosszabb
tavra lekotott megtakaritdsokért egyarant, ami két
szempontbdl is befolydsolja a banki forrasgydjtést.
Egyrészt a betétallomanyon belll tovabbra is folyta-
tédott a folydszamla allomanyok lekotott betétekkel
szembeni térnyerése, ami hosszabb tadvon a meguijita-
si kockdzatok névekedését eredményezheti. Masrészt
a befektetési alapokba torténd bearamlas 2015 els6
felében megtorpant, ami ez utébbi intézmények be-
tételhelyezését érinti kedvezétlendil.

A kiilfoldi forrasok dllomanyaban nem tortént érdemi
valtozas, a valtozatlansag mogott azonban tobb ellen-
tétes iranyu folyamat huzédott meg. Mint ismeretes,
a forintositdshoz sziikséges, mintegy 9,1 milliard eurdt
az MNB 2014. oktéber és 2015. januar kozott bocsa-
totta a bankok rendelkezésére, amit 2017 végéig hasz-
nalhatnak fel az intézmények. Ebbd6l 2015. augusztus
végéig 2,5 milliard eurd kerilt felhasznélasra, amelybdl
a bankok mérlegen bellli devizaforrasokat, vagy swap
lgyletekbdl szerzett devizaforrast fizethettek vissza.
A bankszektor devizafinanszirozasi igényét az MNB-
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78. abra

Kiilfoldi forrasok kumulalt valtozasa
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79. abra

A forintban denominalt kiilfoldi forrasok alakuldsa
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t6l kapott deviza mellett a vallalati devizahitelek (0,8
millidrd eurds) csokkenése is mérsékelte. Mig a rész-
vénytdrsasagi formaban m(ikod6é bankok esetében
a csokken6 deviza finanszirozasi igény a kulfoldi devi-
zaforrasok kidramldsaban nagyjabdl visszatiikr6z6dott
(2 millidrd eurds csokkenés 2014 év végéhez képest),
addig a fidktelepek esetében 0,9 millidrd eurds bévii-
|ést tapasztaltunk (78. abra). A fidktelepek névekmé-
nye azonban tulnyomé részben egyetlen intézmény
forrdsbevonasahoz kothetd.

A bankrendszer forintban denominalt kiilfoldi forra-
sainak alakuldsat a kiilfoldi szerepl6k forint eszkoze-
inek atcsoportositasa is befolydsolja. Szintén szem-
betling valtozas, hogy mig a kulféldi devizaforrasok
mennyisége a teljes bankszektorban csékkent, addig
a forintforrdsoké mind a fidktelepek, mind a bankok
esetében nétt (79. dbra). A rovid kilfoldi forintforraso-
kat tilnyoma részben révid bankkozi betétek alkotjak,
amelyeket donté részben a hazai bankoknak devizat
ado kilfoldi swap-partnerek forint eszkozei teszik ki.*
A forintban denominalt kilféldi forrdsok mennyisége
tehat egyrészt attél fligg, hogy devizafinanszirozason
belil mekkora a swapok aranya, masrészt pedig attdl,
hogy a swapon keresztil devizat add kilfoldi szereplSk
milyen eszkdzben tartjak a devizaért cserébe kapott fo-
rintot. A forintositas kovetkeztében megsz(ing jelentés
devizafinanszirozasi igény miatt nemcsak a mérlegen
belili, de a swap Ugyleteken keresztiil torténd devi-
zafinanszirozas csokkenésére is szamitunk. Ez utébbi
visszaesése azonban a kedvez6bb drazas miatt joval
mérsékeltebb lehet. Ugyanakkor az allampapirpiacrél
kivonulé kiilfoldi szerepl6k forint eszkozeik egy részét
akar hosszabb tavon is bankbetétben helyezhetik el,
ami a bankrendszer kulfoldi forintforrasait noveli.

6.2. A DEVIZAFINANSZIROZASI IGENY
BIZTONSAGOSAN KIELEGITHETO
JELENLEG ES A JOVOBEN IS

2014 év végéhez képest a hosszu forrasok aranya
enyhén csokkent, ami részben a fioktelepek rovid
lejdratu forrasbevonasanak tudhato be. A részvény-
tarsasagi formaban miikodé bankok, és a fidktelepek
eltérd finanszirozasi folyamatai a kilfoldi forrasok le-
jarati szerkezetének valtozdsat is meghataroztak. Mig

1 A hazai bankok a devizahitelezéshez sziikséges devizaforrast altalaban kilféldi bankoktdl swap tigyleten keresztiil szerezték meg. Ez azt jelenti,
hogy rendelkezéstikre allé forint likviditast egy adott id6pontban az aktualis piaci arfolyamon devizara cserélték, illetve megéllapodnak arrdl is,
hogy egy jovébeli id6pontban, egy el6re meghatarozott arfolyamon, a devizat ismét forintra valtjak vissza. Ezért a swap lgylet futamideje alatt
a kulfoldi swappartner forint likviditdssal rendelkezik, amelynek egy részét a hazai bankoknal betétként helyezheti el.
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80. abra
A kulfoldi forrasok lejarati szerkezete hatralévé lejarat
szerint

0,
45 _Mrd EUR % 90
40 A B E - 80
35-,5=E§;; - 70
30 4a.0] 1Ml L 60
25 A - 50
20 4 - 40
15 - - 30
10 - - 20
5 - 10
> > > > > > >
" = p— = — = — = p— = — = — — -— ©
grLuogigigidggSdddtaaNNnnnn & Sui
RRRRRRRRIRR]I]I]IIKIIRKI[/IKIKIKKIKKKKRKRR
E=1 Fioktelepek, rovid
[mmm Fidktelepek, hosszu
=1 Bankrendszer fiktelepek nélkul, rovid
B Bankrendszer fidktelepek nélkil, hosszu
= HosszU lejaratu forrdsok aranya (jobb skala)
Forrds: MNB.
81. dbra
A bankrendszer kiilfoldi forrasainak alakulasa az
elGrejelzési horizonton
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Forrds: MNB.

az el6bbi intézményi kor rovid kiilsé addssaga 2014.
december és 2015. augusztus kozott 0,8 milliard euro-
val csokkent, addig a fidktelepek esetében 1,2 milliard
eurds bévilést tapasztalhattunk (80. abra). E novek-
mény 40 szazaléka egyetlen intézmény finansziroza-
sahoz kapcsolddott. Ezzel szemben a hosszu lejaratu
forrasok dllomanya a bankok esetében 0,3 milliard eu-
réval csokkent, mig a fidktelepek esetében véltozatlan
maradt. Mindezek hatdsdra a bankrendszer hosszu le-
jaratu kilfoldi forrasainak ardanya a 2014 év végi 46,8
szazalékrdl 2015. augusztus végére 44,6 szazalékra
mérsékl6dott.

Az elGrejelzési horizonton a részvénytarsasagi for-
maban miikodé bankok esetében a kiilféldi deviza-
forrasok tovabbi csokkenését varjuk. A forintositds-
hoz sziikséges devizaforrasokat (9,1 milliard eurd) az
MNB bocsatotta a bankok rendelkezésére, amelybdl az
el6rejelzési horizonton 6,3 millidrd eurd felhasznalasa
varhatd. Abban az esetben, ha ezt az 6sszeget teljes
egészében swap lgyletekbdl szerzett devizaforrasok
visszafizetésére forditandk, akkor a mérlegen belili
devizaforrasok csak marginalis mértékben csdokken-
nének. Ez esetben ugyanis a kilféldi devizaforrasok
visszafizetését a belféldi szektorok netté devizabetét
elhelyezése hatarozna meg, ami varakozasunk szerint
nulla kozelében alakulhat (81. dbra). Ha a bankok az
emlitett devizamennyiséget, a kllféldi devizaforras-le-
jaratoknak megfelel6en, azok torlesztésére forditandk,
2017. junius végéig 4,3 milliard eurdval csokkenthet-
nék kilfoldi forrasallomanyukat. Elméletileg a kalfol-
di forrasok el6torlesztésével mind a 6,3 milliard eurd
felhasznalhaté lenne mérlegen beldli kilfoldi forras
visszafizetésre, ez azonban egyedi banki szinten lik-
viditdsi korlatokba (tkozhet, emiatt e forgatékonyv
megvaldsuldsa kevéssé valdszinli. Ugyanakkor a teljes
bankrendszer kilfoldi forrasallomanyanak alakuldsat
a fidktelepek novekvé aktivitdsa miatt nagyobb bizony-
talansag ovezi.

A deviza finanszirozasi igény cs6kkenése a hosszu
lejaratu swapallomdanyok csokkenésében is tiikro-
26do6tt. A hazai bankrendszer deviza finanszirozasi
igényének egy jelentls részéhez kiilfoldi szerepl&kkel
kotott swap tgyleteken keresztiil jut hozza. Mig a kil-
folddel szembeni swapallomany rovid lejaratu részét
tulnyoma részben a kilfoldi szereplék forinttal szem-
beni fedezeti-, illetve spekulativ pozicidinak valtozdsa
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82. abra

A kiilfolddel szembeni netté swapallomany és a hosszu

lejaratu vallalati devizahitelek alakuldsa
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Megjegyzés: Fidktelepek nélkiil.
Forrds: MNB.

83. dbra
A Devizafinanszirozas Megfelelési Mutat6 (DMM)
alakuldsa
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Megjegyzés: A finanszirozott stabil devizaeszkézék a mérlegen kiviili

deviza kételezettségeket is tartalmazzdk.
Forrds: MNB.
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mozgatja, addig az éven tuli lejaratu swapok dont6-
en a mérlegen beliili devizaeszkozok finanszirozasat
szolgaljak. Ezt tdmasztja ald az is, hogy hosszu lejaratu
devizaswapok allomanya az elmult harom és fél évben
nagyjabdl kovette a hosszu lejaratu vallalati deviza-
hitelek dllomanyanak valtozasat: el6bbi 3,9 milliard
eurdval, utdbbi 3,7 millidrd eurdval csokkent 2012.
januar és 2015. augusztus kozott (82. dbra). Bar az ed-
digi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a forintositashoz
kapott devizdbdl a bankok dontéen mérlegen belli
devizaforrdsokat fizettek vissza, nem zdrhatd ki, hogy
az elkévetkez6 idGszakban lejard 6sszegeket nagyobb
aranyban hasznaljadk majd deviza swapok zarasara.
A swapon keresztil torténd finanszirozas csokkenését
a 2016. januar 1-étdl a deviza egyensuly mutaté (DEM)
bevezetése, illetve a devizafinanszirozas-megfelelési
mutatd (DMM) szigoritasa is tamogatja. Mig a swap
Ugyletek bankkozi forrdsokndl kedvez6bb arazasa ezzel
ellentétes iranyba hat.

A bankrendszer hosszabb tavu devizafinanszirozasa
tovabbra is stabil. A bankrendszer devizafinanszirozas-
megfelelési mutatdja (DMM) a forintositast kbvetGen
2015. marciusban a megel6z6 havi 84 szazalékrél 127
szazalékra ugrott, igy a szektorszintl mutatészdm ma-
gasan a 80 szazalékos elvart szint folott tartdzkodik
(83. dbra). A DMM kiszamitasa azonban 2016 januartdl
szigorodik: egyrészt kikerllnek a figyelembe vehet6
stabil forrasok kozll a hosszu lejaratu swap lgyletek,
masrészt a mutatdszdm elvart szintje 100 szazalékra
emelkedik. Bar a bankszektor DMM mutatdja julius vé-
gén swap Ugyletek nélkil is 106 szazalék korul alakult
volna, ahhoz hogy minden intézmény a 100 szazalékos
szint folé keriljon a bankrendszer minimalis alkalmaz-
kodasa is sziikséges. Ez a stabil devizaforrasok 0,4 mil-
lidrd eurds (2,4 szazalékos) emelését, vagy a finanszi-
rozott stabil devizaeszkdzok ugyanekkora csokkentését
jelentené, melynek jelentGs része a gépjarmfhitelek
és személyi kdlcsonok forintositasaval év végéig meg
is valosulhat.



7. Bankrendszeri stressztesztek — Likviditas és
toke tekintetében is erds sokkellenallo-
képesség jellemzi a szektort

A bankrendszer likviditdsi puffere 2015 elsé félévében tovdabb emelkedett, igy junius végén historikusan magas
szinten dllt. Ennek kévetkeztében egy sulyosabb sokk bekévetkezése esetén a bankok tulnyomdrészt nemcsak
likvidek maradtak volna, de a 10 szdzalékos mérlegf6dsszeg-ardnyos szabdlyozdi minimumot is képesek lettek
volna teljesiteni. Ez a likviditdsi puffer tovdbbra is forintban dll fent, ami a lakossdgi devizahitelek konverzidja
miatt mdr csupdn mérsékelt kockdzatot jelent.

A T6ke Stressz Index javuld sokkellendllo-képességet jelez a fél évvel ezel6tti dllapothoz képest. A tartdsan szi-
goru hitelfolyésitdsi kévetelmények hatdsa a vdllalati portfdliondl, illetve a forintositds a hdztartdsi portfoliondl
egyardnt cs6kkenti a potencidlis hitelezési veszteségeket stresszhelyzetben. Figyelembe vettiink emellett egy
vdrhato egyedi banki intézkedést is, amely szintén javitotta az eredményeket. Mindezek miatt a vdlsdg kezdete
Ota elBszér stresszpdlydn is mindegyik bank teljesiti a minimdlis szabdlyozdi elvdrdst, a bankrendszer tékepuffere
azonban tovdbbra is erésen koncentrdlt.

T 7.1. A BANKRENDSZER LIKVIDITASA
Mérlegf66sszeg-aranyos 30 napos likviditasi tobblet HISTORIKUSAN MAGAS SZINTEN A|.|.,
devizalis megbontasban STRESSZHELYZETBEN AZ
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Forrds: MINB. tranzakciok miatt (84. abra).
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5. tablazat
A likviditasi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkézoldali tételek

Tétel Mérték Erintett devizak
Bankkozi eszkozok 20% HUF
nemteljesitése
Arfolyamsokk a 15% FX
swapallomanyon
Jegybankképes 10% HUF

értékpapirok
arfolyamvesztesége

Forrasoldali tételek

Tétel Mérték Erintett devizak
Haztartasi 10% HUF/FX
betétkivonas
Villalati betétkivonds 15% HUF/FX

Megjegyzés: Az eléretekinté lejdrati rés nem tartalmaz banki alkal-
mazkoddst, igy azt feltételezi, hogy a lejdré bankkézi és kilfoldi forra-
sok 100 szdzalékban nem keriilnek megdjitdsra.

Forrds: MNB.

85. abra
Mérlegf66sszeg-aranyos 30 napos stressz likviditasi
tobblet devizalis megbontasban
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Megjegyzés: A finanszirozott stabil devizaeszkézék a mérlegen kiviili
deviza kételezettségeket is tartalmazzdk.
Forrds: MNB.
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A révid tavu, komplex likviditasi stresszteszt pénz-
ligyi piaci zavarok, betétkivonas és arfolyamsokk
feltételezett egyidejli bekovetkezésének hatdsat
méri. A haztartasi és vallalati betétkivonasoknak, va-
lamint a jegybankképes értékpapirok arcsokkenésének
meghatdrozasakor historikus adatok alapjan szamitott
kockaztatott érték (Un. VaR) alapu stresszeket alkal-
maztunk. A devizaarfolyam-sokk mértéke konzisz-
tens a T6ke Stressz Index forgatékonyvével. A tobbi
stresszmérték meghatdrozdsanal a valsagtapasztala-
tokat vettiik alapul (5. tablazat).

A bankok stressz utani likviditasi tobblete érdemben
meghaladja a szabalyozéi minimumot. A 30 napos
el6retekintd, stressz utani likviditasi tobblet jéval az
elvart minimalis szint felett alakult, rdadasul a tébblet
emelkedése 2015 elsé félévében tovabb folytatddott.
A feltételezett sulyos negativ sokk hatdsara dontéen
forint likviditas maradt volna mérsékelt deviza likvidi-
tasi tobblet mellett (85. dbra). A korabban megfigyelt
devizahidnyhoz képest azonban ez az alacsony devi-
zatobblet is pozitiv valtozds. A forint pufferek jelen-
t6s tulsulya pedig a korabbiaknal [ényegesen kisebb
kockazatot jelent a bankrendszer szamara a lakossagi
devizahitelek forintositasa miatt.

A Likviditasi Stressz Index a 2014 végi rendkiviil ala-
csony szintjérdl a félév folyaman elenyész6 mérték-
ben emelke-dett. A Likviditasi Stressz Index az egyes
bankok szintjén stresszhelyzetben szamitott szabalyo-
z6i limithez képesti likviditasi hianyokat Ugy aggregilja,
hogy figyelembe veszi az adott bank méretét. igy egy-
részt lathatdva valnak az esetleges aszimmetriak, mivel
a likviditasi hianyokat az aggregalds soran nem oltja
ki mas intézmény tdbblete, masrészt az intézmény-
méret figyelembe vétele biztositja, hogy a probléma
bankrendszeren beliili kiterjedésére kdvetkeztessiink.
A Likviditasi Stressz Index értéke 2015 elsé féléve fo-
lyaman a 2014 végi rendkiviil alacsony szintrél enyhe
emelkedést mutatott. igy a stresszforgatokonyv be-




86. abra
A Likviditasi Stressz Index

Mrd Ft %

FERENNNWW
NOOLOND
000000
[olelslsls]s)
ORNWBUINN00W
[ololo]ololololels)

ma
jul.
szept.

2009.
2009.
2009.
2009.
2009
2009,

SN N I A A NS

£z Likviditasi sziikséglet a szabdlyozoi kdvetelmény
teljesitéséhez

E=3 Likviditasi tobblet a szabalyozoi kovetelmény folott

= Likviditdsi Stressz Index (jobb skéla)

Megjegyzés: A mutaté a 10 szdzalékos szabdlyozdi limithez viszonyi-
tott, normdlt likviditdsi hidnyok mérlegfédsszeggel sulyozott dsszege
a stresszpdlya mentén. Minél magasabb a mutato értéke, anndl
nagyobb a likviditdsi kockdzat.

Forrds: MNB.

87. abra
A GDP novekedési liteme az egyes forgatokdonyvekben

(el6z6 év azonos idészakdahoz képest)
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Forrds: MNB.

kovetkezése esetén a bankrendszernek tovdbbra is
csak elenyész6 része keriilne a szabalyozéi minimum
ald. A szabad pufferek a félév folyaman ingadoztak,
de a félév végére a decemberi szintjiknél magasabb
szintet értek el. A szabdlyozdi kbvetelmény teljesité-
séhez szlikséges likviditasi igény azonban az id&szak
soran mérsékelten emelkedett (86. abra).

7.2. A BANKRENDSZER )
SZOLVENCIAHELYZETE TOVABB
JAVULT, EGYIK HITELINTEZETNEL SEM
JELENTKEZIK TOKEIGENY
STRESSZPALYAN

Stresszpalyan tobb kedvezétlen kiils6 és belsé sokk
egyiittes hatasara bekovetkezd jelent6s gazdasagi
visszaeséssel, arfolyam- és kamatsokkal szamoltunk.
Az aktudlis makrogazdasagi alappdlya megegyezik
a szeptemberi Inflacids jelentésben publikalt el6re-
jelzéssel. Mig az alappalyan a legvaldszintibb forgaté-
konyvet vazoljuk fel, addig a stresszforgatokonyvben
egy kis valdszin(ségl, sulyos, de realisztikus esemény-
sorozat kovetkezményeit vizsgaljuk a kovetkezd két
évre. Eszerint a feltorekvé piaci gazdasagok lassuldsa
a globalis keresleti-kindlati viszonyok megvéltozdsan
keresztil f6bb kilkereskedelmi partnereinket is érint-
heti, igy a hazai kivitel irdnti kereslet visszafogottab-
ban alakulhat. Az exportkereslet csokkenése a GDP
felhasznalasi oldalan keresztiil kedvezétlen hatast fejt
ki a hazai gazdasag novekedésére. A feltorekvé piaci
gazdasagok novekedési kildtdsainak romldsa, a kinai
t6zsdei arfolyamesés a feltdrekvé piaci pénz- és téke-
piacokon turbulencidkat okoznak. A kockazati indexek
emelkedésével parhuzamosan a magyar hozamszint
és kockdzati prémium is emelkedik, ami a forint gyen-
gliléséhez vezet. Az aktudlisndl magasabb kockdazati
prémium nagyobb forraskoltségeket eredményez, ami
a banki hitelezést is visszafogja. Az emelked6 hozam-
szintek negativan érintik a fogyasztds alakuldsat. Emel-
lett a kiils6 kereslet csokkenése érdemi lefelé torténd
elmozduldst jelent a hazai exportszektor teljesitmé-
nyére vonatkozdan, igy romlanak a hazai névekedési
kildtdsok. Mindezek azt jelentik, hogy stresszpalyan

lékponttal elmarad az alappalyan varttél (87. abra).
Ekozben az arfolyam szinte a teljes id6szakon 13 sza-
zalékkal gyengébb, mint az alappalydn, és a kamatszint
atlagosan 160 bazisponttal magasabb.
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88. abra
Hitelezési veszteség aranya stresszpalyan a vallalati
portféliora
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Forrds: MNB.

89. dbra
Hitelezési veszteség aranya stresszpalyan
a haztartasi portféliora
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Forrds: MNB.

Az alacsony kockazatvallalasi hajlandésag miatt ja-
vulé kockazati paraméterekre szamitunk a vallalati
hitelportfolio esetében, ami a korabbi idészakokhoz
képest alacsonyabb indulé hiteldllomannyal egyiitt
érdemben csokkend hitelezési veszteségeket jelent
stresszpalyan. Az alacsony kockazatvallalasi hajlandé-
sdg miatt a valsdg utan kibocsatott véllalati hitelek koc-
kazata lényegesen alacsonyabb, mint a kordbbiaké, igy
az egész portfolié sokkellenallé-képessége javult. En-
nek kdszonhet6en még stresszhelyzetben is viszonylag
alacsony az értékvesztés eredményrontd hatdsa (88.
abra). Ez, kiegésziilve a korabbi id&szakokhoz képest
alacsonyabb indulé hiteldllomannyal, a stresszpdlyan
szamitott hitelezési veszteségek érdemi csokkenését
eredményezi (6. tablazat). Emellett figyelembe vettiink
egy varhato egyedi banki intézkedést is, amely a valla-
lati portfélio méretének csokkentésén keresztil tovabb
mérsékli a veszteségeket.

A korabbi id6szakokhoz képest alacsonyabb hitelallo-
many és a forintositas miatt mérsékelt a varhato vesz-
teség a haztartasi hitelportfélion a stresszteszt id6ho-
rizontjan. A lakossdagi portfélion a devizahitelek tébb
korben torténd rendezése, illetve forintositasa szamot-
tevé mértékben csokkentette a nemteljesités valdszi-
nlségét (probability of default — PD), a nemteljesités
esetén vart veszteségratat (loss given default — LGD),
illetve magat a kitettséget (exposure at default — EAD)
is. Ez az els6 félévhez hasonléan tovdbbra is meghata-
rozza a stressztesztlink eredményeit. Nemcsak alappa-
lydn, de még a stresszpalya mentén is a korabbi évek-
ben megfigyelt tényadatokndl alacsonyabb hitelezési
veszteségekkel szamoltunk a stresszteszt id6horizont-
jan (89. dbra, 6. tablazat).

6. tablazat

A f6bb kockazatok bankrendszeri eredményre gyakorolt hatasa a stressztesztben, kétéves id6horizonton

A bankrendszer f6bb veszteségei
két éves horizonton (Mrd Ft)

Alappalya Stresszpalya
Hitelezési veszteség a vallalati és lakossagi portfélion 181 316
Hitelezési veszteség a vdllalati portfélié ujonnan bedéld hitelein 99 143
Hitelezési veszteség a lakossagi portfdlié tjonnan beddld hitelein 82 105
Pétldlagos veszeség a mar nem teljesitd vallalati és lakossagi portfdlion - 68

A nyitott pozicié arfolyamkockazata - 0

Kamatkockazat = 26
Bankado és biztositasi dijnovekmény 224 224

Forrds: MNB.
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90. abra
A piaci kockazati stresszteszt eredménye

Mrd Ft Mrd Ft
150 1 - 150
100 A - 100
50 4 - 50
0 0
-50 1 -50
-100 A1 - —100
-1504 L —150
Arfolyamsokk Kamatsokk Piaci kockazatok
hatdsa hatdsa hatdsa 6sszesen

=1 Nyereséget elérdé bankok
[ZA Veszteséget szenvedd bankok
O Nett6 hatas

Forrds: MNB.

A kordbbi gyakorlatokhoz hasonléan most is a gyenge
jovedelmez6ség fennmaradasara szamitunk. Bar az
elsé félévben a bankrendszer jovedelmez&sége javult,
egyel6re nem varunk jelentds ndévekedést az elSttiink
allé két évben. A meglévé portfolid jovedelmezGsé-
gét a magas nemteljesits dllomany és a jelzaloghitelek
csokkené kamatmarzsa is rontja, a hitelezési aktivitas
fellendilése nélkil pedig nem varhatd jelentés mér-
tékd uj, magasabb jovedelmez6ségl portfolid kiépi-
lése. Ezért varakozdsaink szerint a hitelezési veszte-
ségek el6tti jovedelem a 2010-2014 kozotti idGszak
atlaganak 90 szdzaléka koril alakulhat alappalydn,
mig stresszpalydn nagyjabdl az elmult 6t év atlaganak
kétharmadat érheti el rendszerszinten. Az eredményt
ezek mellett a csokkend bankadd javitja, mig az OBA,
a BEVA dijemelése, illetve a Quaestor-alapba torténé
befizetés rontja. Szdmoltunk még a szandlasi alap fel-
toltésébdl szarmazo kotelezettséggel is, ami ugyancsak
enyhén csokkenti az eredményt.

A piaci kockazatbél fakadé eredmény rendszerszin-
ten mérsékelt jelentGségli, a kamatsokk esetében
azonban az egyes intézmények szintjén lehetnek sza-
mottevo hatasok. A piaci stresszteszt keretében a ka-
mat- és arfolyamsokknak a piaci kitettségek azonnali
atértékel6désén keresztlli hatasat vizsgdljuk. A kamat-
és arfolyamsokk esetében az alap- és a stresszpdlya
kozotti eltérés masodik éves atlagat tekintettlik a sokk
mértékének. A kapott eredményhatast az el6rejelzési
horizont két évére egyenletesen osztottuk el. Az arfo-
lyamsokk hatdasa mind intézményi, mind rendszerszin-
ten elhanyagolhatd, mivel a bankrendszer arfolyam-
pozicidja — a stratégiai nyitott pozicidkat leszamitva
— szinte teljesen zart. Bar a kamatsokk eredményha-
tdsa is csekély rendszerszinten, intézményenként vizs-
gdlva talalunk érdemi nyereséget elérd, illetve veszte-
séget elszenvedd bankokat egyarant (90. abra).

7. tablazat

A stresszteszt eredménye 9,25 szazalékos szabalyozoi tékemegfelelési rata mellett

Alappalya Stresszpalya
Els6 év vége Masodik év vége Els6 év vége Masodik év vége
T6kehidnyos bankok t6keigénye (Mrd Ft) 0 0 0 0
Téketobblettel rendelkez6 bankok tékepuffere (Mrd Ft) 1602 1859 1406 1445
A bankrendszer tékepuffere (Mrd Ft) 1602 1859 1 406 1445

Forrds: MNB.

15 A 9,25 szézalék lesz a stresszteszt végén, 2017-ben a tékekdvetelmény a bankrendszerben.
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91. abra
A t6kemegfelelési mutaté darabszam alapu eloszlasa
% %
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O A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja

Megjegyzés: Fiiggbleges vonal: 10—90 szdzalékos tartomdny; tégla-
lap: 25—75 szdzalékos tartomdny.
Forrds: MNB.

92. dbra
A Toke Stressz Index
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teljesitéséhez

== T6kepuffer a szabalyozdi kovetelmény folott

= T&ke Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutaté a szabdlyozéi minimumhoz viszonyitott, nor-
madlt t6kehidnyok tékekévetelménnyel sulyozott dsszege egy dllando
mértékl sokk alapjdn szamitott stresszpdlya mentén. Minél maga-
sabb a mutato értéke, anndl nagyobb a szolvencia kockdzat.

Forrds: MNB.
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A valsag kezdete 6ta elGsz6r alappdlyan és stressz-
palyan egyarant teljesiti az 6sszes bank a szabalyozéi
elvarast, de a tékepufferek mértékében tapasztalhaté
jelentGs heterogenitas fennmarad. A bankok magas
induld t6keszintje alap- és stresszpdlyan is elegend6-
nek bizonyul ahhoz, hogy a két év alatt folyamatosan
felmeril6 veszteségek ellenére az id6horizont végén
minden bank teljesitse a 9,25 szazalékos®® vizsgalt
t6kemegfelelési szintet (7. tdblazat). Mindehhez hoz-
zajarult, hogy egy varhato egyedi banki intézkedést is
figyelembe vettlink, amely a t6kekdvetelmény csok-
kenését jelentette az adott intézménynél. A bank-
rendszert még a stresszpdlya végén is magas, 18,2
szazalékos atlagos t6kemegfelelés jellemzi, ez azon-
ban jelentds intézményenkénti kiilonbségeket fed el.
Tobb intézménynél [ényegesen csokken a szabalyozoi
limit feletti t6kepuffer mértéke a stressz hatdsara,
a t6kemegfelelési mutatdk darabszam alapu eloszla-
sanak a felsé tartomanyban hosszan elnyulé alakjat
kisebb intézmények okozzak (91. dbra).

A T6ke Stressz Index alapjan az elmult félévben eréso-
détt a bankrendszer sokkellenallo-képessége, amiben
jelentds szerepe volt a haztartasi hitelek rendezését
kisérd t6keemeléseknek. A csokkend varhato veszte-
ségek, a bankrendszert érintd terhek mérsékl6dése, il-
letve a jovedelemtermel6-képesség valtozatlan szintje
Osszességében javitotta a bankrendszer stresszhelyzet-
ben varhatdé profitabilitdsat. A magas t6kemegfelelési
mutatok ugyancsak segitik a hitelintézeteket, hogy egy
sokk hatdsait is képesek legyenek elnyelni. Ezek eredd-
jeként a Téke Stressz Index elvi minimumara sullyedt,
vagyis az itt hasznalt stresszpalya mentén sincs téke-
potlasra szoruld intézmény (92. dbra).




8. Intézményi befektetok — A tékepiacba
vetett altalanos bizalom szilard

A 2016. janudr 1-jével életbe Iépd Szolvencia Il szabdlyozds kévetkeztében vdrhatdan a hazai biztositdsi szektor
tékesziikséglete és téketébblete is jelentGsen névekszik. A gazdasdgi értékelés miatt azonban eléreldthatdlag
a tékemegfelelési mutatd volatilitdsa is emelkedni fog, ezért a jelenleginél magasabb téketébblet fenntartdsa
indokolt. A biztositdsi szektor jévedelmezdsége javult, de az alacsony hozamkérnyezet és a kételezd gépjarmdi-
felel6sségbiztositdsi dgazat tartédsan magas kdrhdnyada kockdzatot jelent.

,,,,,

elmult mdsfél évben. A magdnnyugdijpénztdrak adatszolgdltatdsa alapjdn az elmult 6t hdnapban, 2015 juni-
usdatol mind a négy aktiv pénztdr a 70 szazalékos limit félé keriilt a tagdijfizeték szamdt illetéen.

Az eddigi tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a befektetési vdllalkozdsokat érinté visszaélések a tékepiacba vetett
dltaldnos bizalmat nem ingattdk meg: a mdrciusi kisebb csékkenéstdl eltekintve a befektetési vdllalkozdsok
tgyfeleinek értékpapir dllomdnydt gyakorlatilag folyamatos névekedés jellemezte. A befektetési alapok dl-
lomdnya tovdbbra is lassuld litemben nétt, ezen beliil — a kordbbi tendencidkkal ellentétben — 2015 elsé fél-
évében a kotvény jellegli befektetési alapokat tékekidramlds jellemezte, amelynek oka az alacsony kamat- és
hozamkérnyezetben keresendé.

93. 4bra 8.1.A BIZTOSITOK TOKESZUKSEGLETE
A biztositasi szektor Szolvencia | és Szolvencia Il szerinti AZ U.l SZABA LYOZAS M |ATT MEG NO
tSkehelyzete 2014 év végeén JOVEDELMEZOSEGI KILATASAIK
Mrd Ft % VISZONT ROMLOTTAK
600 1 - 240
.
AL - 200 A Szolvencia ll-re torténd attérés miatt varhatoéan je-
400 1 ® L 160 lentGsen megnd a hazai biztositasi szektor t6kesziik-
- - séglete, de ezzel egyiitt a t6ket6bblete is. A biztositasi
szektor 2014 végi adatokon szamitott Szolvencia Il sze-
200 1 " 80 rinti szavatolo t8kéje jelent8sen meghaladija a jelen-
100 - L 40 legi, Szolvencia I-es értéket (93. dbra). Ennek legfébb
0 Lg oka, hogy a biztositastechnikai tartalékok gazdasagi
Szolvencia | Szolvencia Il (Szolvencia ll-es) értéke jelentésen elmarad a kbnyv
mmm T6kesziikséglet & Feltsltéttség (jobb skala) szerinti (Szolvencia l-es) értékt6l, mig az eszkdzok
B Téketobblet esetében (dontSen a hozamok siillyedésével parhu-
zamosan felértékel6d6 allampapirok miatt) forditott
Forrds: MNB. a relacio. A Szolvencia Il-es rezsimre torténé 2016. évi

attéréssel ugyan el6reldthatdlag a tékesziikséglet is je-
lentésen emelkedik, de a két hatds eredéje jelentGsen
megnovd szabad tékét, és emelked6 tékeszintet ered-
ményez. Az Uj rezsimben mind a rendelkezésre allo
szavatold t6ke, mind pedig a t6keszlikséglet volatilitasa
markdnsan megnd, ezért a jelenleginél [ényegesen na-
gyobb téketobblet fenntartdsa indokolt az el6irt folya-
matos t6kemegfelelés biztositdsa érdekében. A 2014.
évi kiemelkedd (52 millidrd forintos) osztalék alapjan
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94. abra

A kgfb piac dijszintjének alakulasa

60 EzerFt %_90

50 - L 75

40 - - 60

30 1 L 45
%

201 7H L 30

ZB 7H s | I

YV EREEEEREE

SIAA A A AR AR RIS
78 78 78 ‘A % Al ,
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015.
mmm Atlagos dij I félév

ZZ1 Atlagos kar
= Karhanyad (jobb skala)

Megjegyzés: Korrigdlt kdrhdnyad: a tdrgyidGszaki kdrkifizetés a fiiggb-
kdr-tartalék és jaradéktartalék vdltozdsdval névelve, korrigdlva a fiig-
gGkadr-tartalék vdarhato tébbletével.

Forrds: MNB.

95. abra
A hazai biztositok jovedelmezéségének alakulasa

[+
100 .Mrd Ft A’-SO

80 -
60 |
40 {[B
20
0 4
-20 1

-20

2014 2015.
1. félév

-40 4
2008 2009 2010 2011

ZZ3 Addzott eredmény

I Tarsasagi add

=1 Nem élet biztositastechnikai eredmény
mmm Elet biztositastechnikai eredmény

E=3 Nem biztositastechnikai elszamolasok
= ROE (jobb skala)

2012 2013

Megjegyzés: A nem-életbiztositdsi tartalékokon elért hozamot a nem-
életbiztositdsokhoz sorolva.
Forrds: MNB.
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a biztositdk a jelenleginél alacsonyabb tékeszintet cé-
loznak meg. A 29, Szolvencia Il hatdlya ala tartozo biz-
tosito koziil 5 t6kefeltoltottsége 100 szazalék vagy az
alatti, igy az uj kovetelményrendszer 2016. januar 1-jei
hatalybalépése miatt e biztositéknal mindenképpen
t6kebevonasra lesz szlikség.

A kotelez6 gépjarmii-felel6sségbiztositasi (kgfb) aga-
zat karhanyada tartésan magas, a 2015 elsé felében
felgyorsult dijemelkedés ellenére is. 2015 elsé félévé-
ben az egy szerz6désre jutd bruttd megszolgalt dij 15
szazalékkal haladta meg az egy évvel ezel6tti értéket.
A dijnovekedést — hasonldéan a 2007 és 2013 kozo6t-
ti idGszak dijcsokkenéséhez — elsGsorban a kockaza-
tok valtozasa, a karok alakulasa idézte el6 (94. dbra).
Az elmult egy év novekvé intenzitasu dragulasaban
nemcsak az Gzemanyagarak jelentGs csokkenése és
az allomany névekedése altal generdlt forgalomnove-
kedés, illetve a gépjarmu-értékesitések folivelése jat-
szott szerepet, hanem prudencialis és jovedelmezEségi
szempontok is. A 80 szazalék folotti kdarhanyad — az
egyre csokkend befektetési hozamokra is tekintettel —
komolyan veszélyezteti az lzletdg jovedelmezbségét,
illetve a jarmUbiztositasokra specializdlddott biztositok
pénziigyi pozicidjat. llyen korilmények kozott a dijak
jelentésebb, a kockazatok valtozasat is meghaladd
emelése is indokolt. A dijszint tovabbi gyorsulé nove-
kedését vetiti el6re, hogy 2015 els6 félévében kotott
Uj szerz6dések atlagos allomdanydija 30,6 szazalékkal
haladja meg az egy évvel kordbbi értéket.

A biztositok profitabilitasa javul, de a kilatasok ne-
gativak. Az utdbbi években javulé profitabilitas egyik
forrasa a biztositok valsagot kovet6 koltségoldali alkal-
mazkoddsa. Az életbiztositasi dgon az eredményesség
2011 6ta mutat novekvé trendet, azonban a tartésan
alacsony hozamkdrnyezet a matematikai tartalék
mogotti eszkozokon elért szamviteli hozamot 10 ne-
gyedév ota folyamatosan csokkenti, amely igy egyre
nagyobb szerz6désportfélié esetén marad el a kiigért
(technikai) kamattdl. A nem-életbiztositasi tevékeny-
ség jovedelmezGségének trendje az utdbbi harom év-
ben a csokkend hozamok mellett is pozitiv. A stagnald
koltséghanyadok, illetve a casco és vagyonbiztositasi
agazatok csokkend karhanyada arra utal, hogy a bizto-
sitok fokozatosan beépitik a biztositasi adot a dijaikba.
Ugyanakkor a harmadik negyedév viharkarai, valamint
a kgfb lzletag magas kombinalt hanyada (koltség- és
karhanyad) kockdzatokat rejt a jévébeli profitabilitasra
vonatkozdan (95. abra).



96. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari allampapir-allomany és
annak lejarati szerkezete
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Forrds: MNB.
97. abra
A magannyugdijpénztar tagdijfizet6k aranya
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Forrds: MNB.

8.2. A PENZTARAK ALLAMPAPIR
ESZKOZEINEK ATLAGIDEJE TOBB
MINT EGY EVVEL EMELKEDETT, AMI
NOVELI A KAMATKOCKAZATOT

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak allampapir befekte-
téseit tekintve az elmult masfél évben jelentGs at-
rendez6dés figyelhet6é meg a lejarati szerkezetben.
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak befektetéseiben sza-
mottevl részt képviselnek a magyar allampapirok.
A pénztdrak vagyondnak kozel 59 szdzaléka magyar
allampapirokbdl, 25 szdzaléka befektetési jegyekbdl
tevédik Ossze. A befektetési alapokban megtaldlhato
allampapirokat figyelembe véve az dnkéntes nyugdij-
pénztarak kozvetlen és kdzvetett allampapir befekteté-
sei a vagyon 64 szazalékat teszik ki. A nyugdijpénztari
kozvetlen allampapir befektetések allomannyal sulyo-
zott atlagos futamideje 3,24 évrél 4,38 évre nétt (96.
abra). A vagyonkezel6k a futamidé hosszabbitasaval
reagaltak a csokkené kamatkornyezetre, azonban ez
a folyamat néveli a pénztari portfélié kamatkockaza-
tat. A devizdban kibocsatott magyar allamkotvények
aranya a pénztari befektetések kozott a 2013 év végi
4,0 szazalékrdl 5,3-ra n6tt 2015 masodik félévére. Eb-
ben az id&szakban emelkedett a részvénybefekteté-
sek aranya valamint a hazai gazddlkodd szervezetek
és a kilfoldi hitelintézetek altal kibocsatott kotvények
aranya is.

Az Uj magannyugdijpénztar szabalynak egyel6re
mindenki megfelelt. A 2015. januar 1-t6l hatalyos
magannyugdijpénztari szabdlyozas alapjan a pénz-
tarak jogutdd nélkili végelszamolassal megsziinnek,
ha a tagdijfizetd tagok szama a megel6z6 hat hdnap
atlagdban legalabb két hénapon keresztil a taglét-
szam 70%-a ald csokken. A magannyugdijpénztarak
adatszolgdltatdsa alapjan az elmult 6t hdnapban 2015
juniusatdl mind a négy aktiv pénztdr a 70%-os limit
folé kerilt a tagdijfizet6k szamat illetéen (97. dbra).
A magannyugdijpénztarak taglétszama az elsé félév-
ben 1,57 %-kal tovabb csokkent, féként a tarsadalom-
biztositasi rendszerbe torténd visszalépések miatt.
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98. abra
Ugyfélpapirok allomanya és vezetett ligyfélszamlak
Mrd Ft Ezer db
28 000 - 5100
24000 - RO S— W S
20 000 - ecpoopraod L 1 200
16 000 - L 1500
12 000 A L 900
8000 - L 600
4000 [ <efsfe dfec bl e b e R 0 O O 5 O I It
ol ln th [ I I [ 1 1 [ [0 1 1 B
> 3 9 > 2 3 > 3 3 >
E=ggSc2s8c2s 28 =
I R I T T T T T e
) i i el i i i i i i i i i i
O O O O O O O O O O o o o o
N N &N &N AN NN AN NN NN NN

== Ugyfélpapirok — hitelintézetek
ZzA Ugyfélpapirok — befektetési vallalkozdsok

— \ezetett szamlak —

hitelintézet (jobb skala)

.-« Vezetett szamlak — befektetési vallalkozas (jobb skala)

Forrds: MNB.
99. abra
Befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége
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Forrds: MNB.

100. abra
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8.3. APRILISTOL ISMET NOVEKEDES
FIGYELHETG MEG A BEFEKTETESI
VALLALKOZASOK ALLOMANYAIBAN

Novekvé allomanyok vannak a befektetési szolgal-
tatoknal. A befektetési vallalkozdsokat (Buda-Cash
Brékerhaz Zrt., Hungdria Ertékpapir Zrt., Quaestor Er-
tékpapir Zrt.) érintd sulyos egyedi visszaélések ellenére
a befektetési szolgaltatok — befektetési vallalkozdsok és
hitelintézetek — és a tékepiac irdnti altalanos bizalom
nem ingott meg: az ligyfélértékpapirok dllomanya piaci
értéken az elsé félévben a befektetési véllalkozasoknal
7,5 szazalékkal, mig a hitelintézeteknél 6,6 szazalék-
kal novekedett. Szintén névekedés volt megfigyelhetd
a vezetett Ggyfél értékpapirszamlak és az aktiv tigyfe-
lek tekintetében: a befektetési vallalkozdsok esetében
az els6 félévben az Ugyfél értékpapir szamlak szama
3,0 szazalékkal, mig az aktiv Ggyfelek szdma 1,9 szaza-
Iékkal ndvekedett, ugyanezen adatok a hitelintézetekre
7,5 és 2,2 szazalék (98. abra).

A befektetési vallalkozasokat cs6kkené jovedelme-
26ség jellemezte 2015 els6 félévében, azonban ez
intézményenként erdsen differencidlt. A befektetési
vallalkozasok 2015 elsé félévi 1,87 milliard forintos
adoézott eredménye 21,9 szazalékkal marad el a tavalyi
év azonos id@szakahoz viszonyitva. A jvedelmezdség
tovabbra is erGsen differencialt: egyrészt a veszteséges
intézmények szdma a 2014 végi 6-rél 2015 elsé fél-
évében 8-ra emelkedett, masrészt a jovedelmezbségi
koncentracié tovabbra is magas, azaz a legnagyobb
nyereséggel rendelkez6 els6é hdrom piaci szerepld
2015 els6 féléves addzott eredménye lefedi a tel-
jes szektor adézott eredményének 108,8 szazalékat
(99. dbra).

Csokkend litemben tovabb folytatodott a befektetési
alapok kezelt vagyonanak novekedése. A befektetési
alapok 5 683 milliard forintos kezelt vagyona 2015.
junius végére torténelmi csucsot ért el. Azonban a be-
fektetés alapok vagyonanak névekedési Giteme az el-
mult negyedévekben folyamatosan mérsékl6dott:
mig 2014 harmadik és negyedik negyedévében 3,4,
illetve 2,3 szdzalékos volt a negyedéves névekedési
Utem, addig 2015 els6 és masodik negyedévben a n6-
vekedési Utem 1,8, valamint 1,1 szdzalékra csokkent.
A kordbbi tendencidkkal szemben a befektetési ala-
pok vagyonnovekedésének forrdasa 2015 elsé félévé-
ben mar nem elsGsorban a nettdé t6kebearamlas volt,
hanem fele-fele ardnyban megoszlott a befekteté-
seken elért hozam és a nettd t6kebedramlas kozott
(100. abra).



101. adbra
Kotvény jellegii befektetési alapok netté t6kedaramlasa
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14. Keretes iras
A tézsde szerepe a kkv-k finanszirozasaban

A vallalatok forrashoz jutasanak elengedhetetlen szerepe
van a gazdasag novekedésében. A forrdshoz jutas két
legfontosabb formdja a banki hitelfelvétel és a t6kepiaci
(részvény vagy kotvény) kibocsatas. A gazdasagi valsag
ravilagitott arra, hogy a pénziigyi rendszer és a redlgazda-
sag kapcsolata a pozitiv hozzajarulas mellett negativva is
valhat. A negativ 0sszekapcsolddas sokszor a valsagot
megel6z6 tulzott hitelezésben foghaté meg, ami nem
fenntarthatd palyara allitotta szdmos orszag gazdasagi
novekedését, majd jellemzéen a kihelyezési feltételek
szigoroddsa miatti hitelsz(ike nagymértékl recessziéhoz
vezetett. Ez a jelenség jellemz6bb azokra az orszagokra —
ide sorolhaté Magyarorszag is — ahol a vallalatok finanszi-
rozasa donté mértékben a bankrendszerre tdmaszkodik.
Bar a kozép-kelet eurdpai régidban, hasonldan a konti-
nentalis eurdpai modellhez, a vallalatok forrashoz jutdsa-
ban |ényegesen magasabb szerepe van a banki hitelezés-
nek, Magyarorszag a t6kepiac kihaszndltsdgaban régids

szinten is lemaradast mutat. Ha a vallalati forrdsbevonast a hitelfelvétel ennyire dominalja, akkor a bankrendszer
prociklikussdga is erdteljesebben hat a gazdasagra: fellendilés alkalmaval markansabb lehet a kockazatok és sértilé-
kenységek felépiilése, a recesszidt kovetGen pedig lassabb a kilabalas.

A nemzetkozi példak azt mutatjak, hogy a hitelezés a fenntarthatd gazdasagi ndvekedést tamogato szerepe novelhetd
a t6kepiac mélyitésével. A t6kepiac fejlédésével a vallalati t6kepiaci kibocsatdsok egyre inkabb kiegészitdi lehetnek
a banki hiteleknek, ami diverzifikaciot jelent a vallalatoknak a forrasbevondsra. A banki hitelek és a tékepiac szerepé-
nek egészséges aranya csokkenti a vallalatok a banki hitelezésre vald rdutaltsagat és fenntarthatdbba teheti a gazda-
sagi novekedést. Egy fejlett, a belsd befektetSi bazisra tamaszkodo tékepiac stabil finanszirozasi bazist tud teremteni

A kotvény jellegii befektetési alapokat tékekivonas
jellemezte. Tavalyhoz képest a befektetési alapok
nettd t6kebedramlasa 2015 elsé félévében jelentGs
mértékben lelassult: mig 2014 els6 félévében 405 és
2014 masodik félévében 225 millidrd forint volt a net-
t6 t6kebedramlas, addig ez 2015 els6 félévében 53
millidrd forintra mérséklédott. A kotvény jellegli be-
fektetési alapok (likviditasi, pénzpiaci, rovid kotvény,
hosszu kétvény, szabad futamidejl kétvény) viszonylag
magas részesedéssel rendelkeznek a teljes befektetési
alap szektoron belil: az elmult években ez atlagosan
51 szazalékot tett ki. A kordbbi tendencidkkal ellentét-
ben 2015 elsé félévében a kotvény jellegl befektetési
alapokat tékekiaramlas jellemezte, amelynek oka az
alacsony kamat- és hozamkdrnyezetben keresendd:
2014 els6 és masodik félévében 155, illetve 48 milliard
forintos t6kebedramlds, mig 2015 elsé félévében 111
milliard forint volt a t6kekidramlds ezeknél az alapok-
nal (101. abra).

Nemzetkozi és regionalis forrasszerkezetek a GDP
aranyaban

(2014 év vége)
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A teljes pénzigyi kozvetit6 rendszer belfoldi
hiteldllomanya a GDP aranydban
[ZZ1 Piaci kapitalizacié a GDP ardnyaban

Forrds: World Bank, EBF.
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a gazdasag szamara, amely csokkentheti az orszag kiilsé sérllékenységét, melynek jelentdsége kiilénosen felértékels-
dik a hitelforrasok beszikulésekor.

A magyar t6zsde jelenleg régids 6sszehasonlitasban is ala- B ———
csony forgalommal és a GDP ardnyaban csekély piaci g4 q0/6kdban
kapitalizacidval rendelkezik, amelyet emellett magas kibo-
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a kalfoldi intézményi befekteték tulsulya jellemzi. Ahhoz,
hogy a hazai t6kepiac a pénzigyi kozvetitésben hatékony ) ) L L e

. . , s Megjegyzés: az elmult id6szak (2012-2014) uj kibocsdtdsainak
szerepet tolthessen be a kindlati oldal és a belfoldi kereslet  pagysdga a 2014-es GDP ardnyban.
Osztonzése egyarant sziikséges. Forrds: World Bank, WFE.

mmm Uj tékepiaci kibocsatdsok 6sszege a GDP aranyaban

A kindlati oldalon egyrészt a lengyel példa alapjan az allami vallalatok (k6zszolgaltatok és az allami bankok) részvénye-
inek bevezetése hozhatna élénkiilést, mig egy Uj, prudens értékpapirositas torvényjavaslat a tékepiac egy masik fontos
szegmensének, a véllalati kotvénypiacnak a fellenditését segitheti. A kinalat élénkilésével pedig ndvekedhet a befek-
tetGi érdeklGdés és a t6zsdei forgalom, amelyek fontos el6feltételei annak, hogy a vallalatok szamara a t6kepiaci for-
rasbevondsa valddi alternativa lehessen. Az dllami vallalatokon kivil elsédlegesen a multinacionalis cégek beszallitoi
(jelentds részik kkv), valamint egyes érett fazisba érkezé — eddig dontéen kockazati t6kealapon nyugvé finanszirozas-
sal rendelkezd — Ugynevezett stratup cégek lehetnek azok a potencialis kibocsatok, akik novelhetik a t6zsdei részveé-
nyek és/vagy kotvények kinalatat. Eppen ezért kiilon hangsulyt kell fektetni arra, hogy részben a tSkepiacra lépés
feltételrendszerének enyhitésével, részben pedig a megfelel6en m(ikods platformok kialakitasaval a tékepiaci forrds-
bevonds a kkv szektor szamara is elérhetd legyen. Mig az egészséges belfoldi keresletet a befektetési alapok és az
onkéntes nyugdijpénztarak aktivitasanak 6sztonzése teremtheti meg, amit kiegészithet a kdzvetlen lakossagi értékpa-
pir-vasarlas, illetve az egészségpénztarak kereslete is.

Bankok t6zsdei jelenlétének el6nyei

A piac fegyelmezé ereje, mint a prudencialis szabalyozast és felligyeletet kiegészit tényezs, egyre nagyobb szerepet
kap a bankrendszer szabalyozasaban. Ezt példazza a bazeli bankszabalyozds harmadik pillére is, amely kozzétételi
kovetelményeket hataroz meg a bankizem szempontjabdl relevans kockazatok rendszeres bemutatasara. A piac
fegyelmezd ereje azonban csak akkor mikédhet hatékonyan, ha az érintettek egy jelentGs része a bankok kockazat-
véllalasanak fliggvényében maga is koltségekkel szembesiil. Tipikusan ilyen érintettek lehetnek a részvény és alaren-
delt kdlcsontbke tulajdonosok, mig a betétbiztositdas miatt a banki kotvények és betétek tulajdonosai mar kevésbé
érzékenyek a banki kockédzatok alakuldsara. Abban az esetben tehat, ha a bank nyilvanos részvény és/vagy kotvény-
kibocsatd, akkor a banki kockazatok alakulasara érzékeny érintettek kore is szélesebb, a t6kepiaci torvény altal meg-
kovetelt kdzzétételi kovetelményeken keresztil pedig a piac fegyelmezd ereje is jobban érvényre juthat.

Ez az Osszefliggés azonban csak akkor m(ikodik, ha a kibocsatott instrumentumoknak (részvényeknek, és alarendelt
kotvényeknek) van likvid piaca, ahol a nyilvanos informaciok — mintegy visszacsatolasként a bank és tobbi érintett
szdmara — hatékony drjelzések formajaban megjelenhetnek. Ezt a likvid piacot biztosithatja a t6zsdei jenlét, amelyen
keresztiil a piac fegyelmezé ereje valéban érvényre juthat és a prudencialis szabalyozast érdemben tdmogathatja.
A t6zsdei jelenlét masik el6nye a bankok szamadra, hogy a nyilvanossdg altal kikényszeritett transzparens mikodés és
a befektetGi korben vald ismertség konnyebb téke- és forrdsszerzést tesz lehetévé, ami mind a t6kemegfelelés, mind
a likviditas szempontjabdl enyhitheti az esetleges sz(ik keresztmetszeteket.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES e 2015. NOVEMBER




Abrak és tablazatok jegyzéke

ABRAK
1. abra: Inflacié és munkanélkiiliség alakulasa az USA-ban 10
2. dbra: Az EKB eszkodzvasarlasi és refinanszirozasi programjainak volumene az eurézéna
GDP-jének aranyaban 11
3. abra: Az EU orszagainak névekedése, GDP aranyos allamaddssaga és annak historikus maximum
szintje 11
4. dbra: Bankok altal tartott allampapir-allomany valtozasa 2009 és 2014 k6zott 11
5. abra: A fejl6dé orszagok vilagpiaci sulyanak vart alakuldsa és a névekedési el6rejelzések
valtozasa 12
6. abra: F6bb nyersanyagdrak alakulasa 12
7. abra: A kinai részvénypiac és a jiian arfolyamanak alakuldsa 12
8. dbra: A GDP-novekedés alakulasa 13
9. abra: A magyar CDS felar valtozasanak dekomponalasa 13
10. dbra: A brutto és nettd kiils6 addssag és a lejaré addssag alakuldsa 13
11. dbra: A maganszektor GDP-aranyos hitelallomanyanak trendtdl valo eltérése a hitelrés
mutatdval kifejezve 14
12. abra: Felzarkozasi potencidl a magyar gazdasagban 15
13. Abra: Rendszerszinti Pénziigyi Stressz Index 16
14. abra: Devizaswap felarak 16
15. dbra: A jegybanki egynapos betétallomany nagysaga és a HUFONIA tdvolsaga az alapkamattdl 17
16. abra: Allampapir referencia hozamok és a jegybanki alapkamat alakulasa 17
17. abra: A kiadott lakasépitési engedélyek és az épitett lakasok szama 20
18. dbra: Lakasarindexek és a lakaspiaci tranzakcidk szama 21
19. dbra: A lakaspiaci tranzakcidk éves névekedési liteme telepiiléstipus szerinti bontasban 21
20. abra: Lakasépitések volumene a GDP aranyaban 2014-ben 21
21. abra: Tranzakcidk volumene a kereskedelmi ingatlanpiacon szegmensenként 22
22. abra: A kereskedelmi ingatlanpiaci tranzakciék megoszlasa a tranzakcié mérete szerint 22
23. dbra: A bérletre kinalt iroddk teriilete és a kihasznalatlansdagi rata a budapesti irodapiacon 23
24. abra: A pénziigyi kozvetit6rendszer vallalati hitelallomanyanak negyedéves valtozasa 25
25. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor hiteldllomanyanak névekedési iiteme 25
26. abra: A vallalati hitelezés el6retekint6 palydja kockazati feltételek realizdlodasa esetén 26
27. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati szegmensben 27
28. abra: Az Gj vallalati hitelek alkalmazott hitelfelarai és az NPL-rata kapcsolata 27
29. dbra: A vallalati szektor hiteldllomanya a GDP aranyaban és a strukturalis hitelezési eltérés
alakulasa 29
30. abra: Nem pénziigyi vallalatok nett6 addssaga a netto részvények és részesedések aranyaban 31
31. dbra: A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos eladésodottsaga 31
32. abra: A hitelkereslet valtozasa futamidé szerint és a beruhazasok alakulasa 31
33. abra: A vallalati hitelezés el6rejelzése 33
34. abra: A kkv hitelezés elGrejelzése 34
35. abra: A pénziigyi kozvetitérendszer haztartasi hitelallomanyanak negyedéves valtozasa 34
36. abra: Uj haztartasi hitelek a hitelintézeti szektorban 35
37. abra: Az uj hitelek kapcsolddo JTM-értékeinek eloszlasa 2015 elsé félévében 35
38. abra: Addssagszolgalati mutato értéke 2015. els6 negyedév végén nemzetkozi
6sszehasonlitasban 37

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2015. NOVEMBER



82

39.
40.
41.
42.

43,
44,

45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.

62.
63.

64.

65.

66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.

73.
74,

abra

abra:
abra:
abra:

abra:
abra:

abra

abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:

abra:

abra:
abra:

abra:

abra:

abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:

abra:

abra

: A referenciakamat és a kamatfelarak alakuldsa

Hitelkereslet a haztartasi hitelezési szegmensben

A haztartasi hitelezés elGrejelzése

A bankrendszer 90 napon tul késedelmes vallalati hiteldllomanyanak aranya
szerz6désenként

Nemteljesit6 és atstrukturalt projekt, illetve egyéb vallalati hitelek a bankrendszerben
A problémas kereskedelmi ingatlanhitelek fedezetéiil szolgalé ingatlanok
elhelyezkedés és tipus szerint

: A nemteljesit6 vallalati hitelek aranyanak alakulasaban szerepet jatszé tényez6k

a bankrendszerben

A nemteljesit6 vallalati portfolio tisztitdsa a bankrendszerben

Atstrukturalt projekt és egyéb vallalati hitelek a bankrendszerben

Kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek értékvesztéssel valé fedezettsége
késedelem szerint

Ertékvesztés és értékesités dllomanyaranyos eredményt ronté hatasa, valamint

a fedezettség alakulasa a vallalati szegmensben

A 90 napnal nagyobb késedelemben lévé hitelek a pénziigyi vallalkozasoknal
termék szerinti bontasban

90 napnal régebbi késedelmes hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége a pénziigyi
vallalkozasoknal

A bankrendszer 90 napon tul késedelmes haztartasi hitelallomanyanak aranya
szerz6désenként

A 90 napon tul késedelmes haztartas hitelek volumene és aranya a bankrendszerben
termékbontdasban

Bankrendszeri tisztitasi rata a haztartasi szegmensben termékbontasban

Az értékesitett fedezeti ingatlanok szama kumulaltan

A bankok altal piaci alapon értékesitett zalog ingatlanok eloszlasa a hitelez6
tériilése szerint

A fedezeti ingatlanok és a lakaspiaci tranzakciok szama

A bankrendszer 90 napon tul késedelmes haztartasi hiteldllomanyanak teljes fedezettsége
Az értékvesztés dllomanyaranyos eredményt ronto hatasa és a fedezettség

a haztartasi szegmensben

A nemteljesitd hitelek aranya és az értékvesztés eredményt ronté hatasa

a vallalati szegmensben

A nemteljesit6 hitelek aranya és az értékvesztés eredményt rontdé hatasa

a haztartasi szegmensben

A bankrendszer és a fiokok addzas el6tti eredménye

A bankrendszer és a fiokok tényleges és tisztitott addzas el6tti eredménye

a sajat t6ke aranyaban

A bankrendszer és a fiokok 6sszesitett éves eredménytételei a 12 havi atlagos

sajat téke aranyaban

Jogszabalyi valtozasok és kormanyzati intézkedések becsiilt eredményhatdsa

2015 és 2017 kozott

Sajattoke-aranyos megtériilés eloszlasa az Eurépai Unié bankrendszereiben
Eszk6zaranyos miikodési koltségek nemzetkozi 6sszehasonlitdsban
Jovedelemaranyos miikodési koltségek eloszlasa az Eurépai Unié bankrendszereiben
A bankrendszer 0sszes eszk6zének és kockazattal suilyozott eszkdzeinek valtozasa
A bankrendszeri TMM-mutatoé

A bankrendszeri TMM-mutato valsag kitorését kovetd valtozasanak felbontasa tényezékre
A szovetkezeti hitelintézetek 6sszesitett adozas el6tti eredménye, ROE-mutatdja

és té6kemegfelelése

Likviditasi tartalék és a szabalyozoi likviditasi kovetelmények alakulasa

: A jegybanki eszkoztar atalakitas hatasa az LCR mutatéra

PENZUGYI STABILITASI JELENTES e 2015. NOVEMBER

37
38
39

40
41

41
41
42
42
43
43
45
45
48
48
49
49
49
50
50
50
53

53
54

55

55

56
57
58
58
58
60
60

61
63
64



75.
76.
77.

78.
79.
80.
81.
82.

83.
84.
85.
86.
87.
88.
89.
90.
91.
92.
93.
94.
95.
96.
97.
98.
99.

abra:
abra:
abra:

abra:
abra:
abra:

abra
abra

abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:

A bankrendszer egyes likvid eszkozei

Hitel-betét mutaté nemzetkézi 6sszehasonlitasban

A haztartasok pénziigyi eszkozeinek kumulalt tranzakcioi, valamint a lakossagi
betétek és allampapirok kamata

Kiilfoldi forrasok kumulalt valtozasa

A forintban denominalt kiilfoldi forrasok alakuldsa

7z

A kiilfoldi forrdsok lejarati szerkezete hatralévé lejarat szerint

: A bankrendszer kiilféldi forrasainak alakulasa az el6rejelzési horizonton
: A kiilfolddel szembeni netté swapallomany és a hosszu lejaratu vallalati devizahitelek

alakulasa

A Devizafinanszirozas Megfelelési Mutato (DMM) alakulasa
Mérlegf66sszeg-aranyos 30 napos likviditasi tobblet devizalis megbontasban
A Likviditasi Stressz Index

A GDP novekedési Giteme az egyes forgatokényvekben

Hitelezési veszteség aranya stresszpdalyan a vallalati portfélidra

Hitelezési veszteség aranya stresszpdlyan a haztartdsi portféliéra

A piaci kockazati stresszteszt eredménye

A tékemegfelelési mutato darabszam alapu eloszlasa

A T6ke Stressz Index

A biztositasi szektor Szolvencia | és Szolvencia Il szerinti t6kehelyzete 2014 év végén
A kgfb piac dijszintjének alakulasa

A hazai biztositék jovedelmezdségének alakulasa

Az 6nkéntes nyugdijpénztari dllampapir-allomany és annak lejarati szerkezete
A magannyugdijpénztar tagdijfizet6k aranya

Ugyfélpapirok allomanya és vezetett iigyfélszamlak

Befektetési vallalkozasok jovedelmezisége

100. abra: A befektetési alapkezel6k szama, illetve az altaluk kezelt vagyon
101. abra: Kotvény jellegli befektetési alapok netté t6kedramlasa és a kamatok alakulasa

TABLAZATOK

1. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok hitelintézetekkel szemben fennallo tartozasanak

koncentraltsaga

. tablazat: A vallalati portfélidmin6ség legfontosabb mutatoéi a szovetkezeti hitelintézeteknél
. tablazat: A haztartasi portféliomindség legfontosabb mutatoi a szévetkezeti hitelintézeteknél

. tablazat: A likviditasi stresszteszt f6 paraméterei

2
3
4. tablazat: A pénziigyi vallalkozdsok ad6zas el6tti eredménye
5
6

. tablazat: A fébb kockazatok bankrendszeri eredményre gyakorolt hatasa a stressztesztben,

~N

kétéves idGhorizonton

. tablazat: A stresszteszt eredménye 9,25 szazalékos szabalyozéi t6kemegfelelési rata mellett

64
65

65
66
66
67
67

68
68
69
70
71
71
72
72
73
74
74
75
76
76
77
77
78
78
78
79

26
46
46
61
70

72

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2015. NOVEMBER

83



72/
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2. KULSO EGYENSULY ES SEBEZHETOSEG

4. abra
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4. MONETARIS ES PENZUGYI KONDICIOK
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forward felara

14. abra

Harom hdnapos eurd, dollar, svajci frank és forint
pénzpiaci kamatlabak

(LIBOR- és BUBOR-fixing)

Bazispont Bazispont
. S e
650 650 25 - 14
600 600
550 550 - 12
500 500
150 450 L 10
o bt % 1
L 8
300 J M Jf i U 300
250 Lnd” 250 6
200 f R 200
150 150
100 100 -4
50 50
e U —— L 2
S X : — )
T et A SISiciC N i} cmos sewmoS B igb i coE ool 58 sowoueD
RRSRRIRRKIRRKIKIRKIRIRRIIRIIRIIRIIARIIRIIKKIIKKIKIR/IR SESESLRISESHNSENSSSESSES2ES LTI
BB Bl R RS OIe SICIST Sl el on oSS s o
5 év mulvai 5 éves hozamfelar SESESISISISISISIS ISt tatatatatatatatatatatatatatat ottt
= 5 éves CDS felar — HUF EU RN usD e ==« CHF
Forrds: Datastream, Reuters. Forrds: Reuters.
15. abra 16. abra
Forint/eurd, forint/dollar és forint/svajci frank arfolyam Forint/euré arfolyam volatilitasa
valtozdasa 2006. januar 2-hoz képest
% %
60 - . 60
50 - L 50
40 4 L 40
30 - [ L 30
20 - J” 1EMke \ ﬁ l L 20
i
| o) e gt bk ah  h
10 .‘M“@‘MWLW'\#W k “\Pl'\wl \“A l”*\!-‘ﬁn,“‘\wﬂ‘kw" 10
o 0
58 il o Has g o il a oS SR mns o o SR
S S o TS S S e o N SEER RO EEES IS eSS

00

™~ 00 00 OO
(olelelw]
olololelelelele]
= Forint/dollar arfolyam
Forint/svdjci frank arfolyam
Forint/euro arfolyam

Forrds: Reuters.

COO0000000000O0O00O0O00O0O00O0O000O00O
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNANNNNNNNNNE

Implikalt volatilitas
= Visszatekintd volatilitas

Forrds: Reuters, MINB.

OCO000000O00O00O00O00O0O0O00O0000O
NANANANANANANANANANANANNANNANNANNANNNNN

17. abra
Uj vallalati hitelek kamatfelara

(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgddtlag)

500 .Ba2|spont BaZ|spont_ 500
450 1 L 450
400 1 L 400
350 - L 350
300 - L 300
250 - A /"\\ y N L 250
200 - R \ L 200
150 P 7o\ MYl My L 350
100 47 oA \_»} 100
50 - Vot 50
0 oo S - 0

oSS e e eSS a5 as 5 as oS E 5 asEsas

080000 R RRO SO SN < S <

[ o\ [aN[oN[oN[oN[oN[ N[NNI oN[oN[ N[ oN[oN[ N[N [N [oN N[ oN[oN [ N[N [oN[ N [oN [ N[ N [oN[oN[ SN [N oN [N [N |

= 1 M euro alatti forinthitelek

== 1 M euro folotti forinthitelek
1 M euro alatti eurohitelek
1 M euro fol6tti eurohitelek

Forrds: Euribor, MNB.

18. abra
Uj haztartasi forinthitelek kamatfelara

(3 hénapos BUBOR-kamat felett)

0 Szazalékpont

Szazalékpont
- 30

15 A 15
soe®, Yol 4
0o% ¥ . 20 o™ N e ceota®Oa
o +rrrrrr—r-rrr—r-rrrrrrrrr-rrrrrrrrerereeee- O
e Rt e e RS Pt s Pt Sl s et SRS Py S Pt T s Pt ST v Pt ST s Pt Y
S 58.0.358 8.958.60.558.0.058 60.8558 8.956.60.5058 0858 60.9558 8.9
LALALALAG BB BINININN 09030000 NNNN O S S S —iiidinininiaimmmm < < frain
CO00000000000000D00D
OOO0000000000000000000000000000000000000000
NN

= |akdshitel
Személyi hitel
----- Szabad felhasznalasu jelzaloghitel

Forrds: MNB.

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2015. NOVEMBER

87



lizalt

7

és a pénzpiacon rea

7

tett hozamok

20. abra
Az allampapir-indexeken
évesi

7

5. ESZKOZARAK
k
100)

z

s

asara

19. dbra

Lak
(2000

o o
o — o
< | | -
% 1"PoST07 @
, n[-gT0¢ T
Jde 'STo¢ =
‘uelg10¢ X
"PI0 F10¢ m
. ._u v10¢
Jde y10¢ o
uely10¢  :
POET0C -
2, % "€10¢
Jae "e€T10¢
CUEETOC o
e S
._rm 10 2
uel¢toe 9
e
be 05 B
BT
Cnr-ofoe | £
,a% m mN | S
‘uelQ10¢ S
Nt
Ll ‘600¢ & 2
. -:uel600¢ 2 <
YT e . 8
: ide 'g00e < S
uel'gooe = o
: ©PJOL00¢ =
: Rt .Mmmw _ <
X, — "uel 700¢ S
S S 8 5
[ g
Onouwmo wn O OO [eloloNe]
QS22 S3I32888R7VFY
' o= : ———— 10 'ST0¢
, N\ 3 : ‘Inf"ST0C
s o ade "5T0¢
: A uel"S10¢
3 > PI0 "PT0C
: o Inl%102
3 ~ Jde 107
s [} uel 107
- x PIO "€TOC
3 e |l -€10C
2 2 1de €10¢
F = uel “€10¢
- [) PI0 "2T0C
3 2 Inf-10¢
3 4 ade 2102
3 0 uel z10¢
3 — - PI0 "T10C
3 © ‘S Inl"TT0C
3 £ o ade "TT0C
3 E=s 0 uel"T10¢
3 oD = IO "0T0C
F <= i R
: 38 - uel ‘0T0¢
T 3T o PI0 '600C
i [ |l *600C
T G ~ 1de '600¢
a3 » uel*600¢
RO ) |0 '800¢
o ® Pl Inf*800¢
oo © ade "800¢
T T > uef '300¢
: Lo L@ ) , “"PI0 °£00T
: 8 8 ¢ | = © EC : - °|nf-£00¢
: Dol | = S S E o ade 700¢
—r—r—r—— & © M & ° ‘uel*£00¢
O n o wmouwn ﬂ . = N [ejeololojojojolololololoNo)
RRRSAY §| |HBL SINSROS QTR

BUMIX

—— BUX
<--- CETOP

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2015. NOVEMBER

Forrds: BET/BSE, portfolio.hu.

88



6. A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER KOCKAZATAINAK MUTATOI

22. abra
A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
eladdésodottsaga
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A nem pénziigyi vallalati szektor belf6ldi banki hiteleinek
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A vallalatok portféliomindségének fontosabb mutatéi A bankrendszer vallalati hitelallomanyanak

értékvesztéssel valo fedezettsége agazatonként
% %

22 55 . N
20 - 5,0 307 % 30
18 - 4,5
16 1 4,0 25 4 25
14 4 3,5
12 ] 30 20 - 20
10 - 2,5 15 15
8 1 2,0
6 4 1,5 10 1 10
4 1,0

5 5
; H I I
0 T T ey 0,0 0 II L II 0
2 ; 3583853583 8523 $834s| 8948s | dunys| 99uns | dusus| 9iuys | guyus| Biuys
T 2 = 2 = 2 —= 2 = 2 = 2 —= AN | TN A | AN | Saesn | AN | S | Ao | Sne st
SE=E=EsmmmmEm s ek |SeEasl| | SeEEE | BEEEE| BeEEE | SEEEE | SeEEE) EEEEE
DO OO OODODOODODODO OO O v v v v v v v o~
DO O OO ODODODODODODODODODODODODODODODOO O OO Qo A = \flv = == =
NN NNAANNNNNSNSASSSS 3 = =_~ £ X | ©oONX| &
2] -2 e o1 a . . < ES RO -8 SEL | ZO8x | S
[ 90 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az dsszes hitelhez = 2 . 5 I8 S| eS| B o
, o ) L , , o 53 & s e g (Lot | 5s8(g88g
= \/dllalatok hitelei utan elszamolt értékvesztés eredményronto hatasa S | e | ©— g8 B _|E48 £8% g‘—; 3
avallalatok Gsszes hiteléhez képest (jobb skala) 28 | 28 | 58 23 |Rgd | R8F | 235 2=3
Forrds: MNB. Forrds: MNB.

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2015. NOVEMBER

89



90

28.

abra
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S S S S S S D> D> S > > > C'C.::'C_C'C_C'C.:'C_ C.::' c s:'C_C'C.::'
SEEEESEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE S oS oSosSo> S = = N
0033888 855383383332220932303538 N o o < = L 5 = 06 05 O O . S i i i N i o < <
SRRRSRIRIIRIRRRIAKIKIR[R[IL[ILIKKIKIRKRRKRR 88888888888888 Sgggdg9g9gdgE
(o Mo I oV I oV I oV I oN I o I o I o I oN I oN B oN B oN B oN I oN I N I oN I o I o I N I N I oN I oN B oN B oN R oN o )
I Pénziigyi kot./ pénziigyi vagyon P , . P
=1 Pénzligyi kot./pénziigyi vagyon — Eurozéna = Toketor_!esztes/rendelkezes’re al[o J,o_\./_edelem
Haztartasok hitelei/GDP [ Kamattoérlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem
Forrds: MNB, EKB. Forrds: MNB.
30. abra 31. abra
Haztartasok bankrendszeri hiteleinek éves névekedési Haztartasok negyedéves netto hiteltranzakcioi, fébb
liteme termék és devizalis megbontasban
% (arfolyamsz(irt)
- 80
- Mrd Ft Mrd Ft
500 1" ¢t 500

A\
33333339393938339338333
cc ScEececec S S 2 >3 2D > >
) JEp_Jp L JES SEp Jup QL JEL P e B
< < SNNWGWEa TS daNG e SER=EoEaResama s aaBaRs ===
[eleNo] OO0 O0O0O0 O A A A Nonon st st
ol eole) [clclolololoNele) [ojololoNolo) [efefelele)w)
NANNNNNNNNNNNN NANNANNN SISISISISISH
— Hitelek éves névekedési iiteme (nominalis) =3 Lakas forint B Fogyasztasi és egyéb forint
Hitelek éves névekedési iteme (arfolyamsz(rt) = Laka§ dﬁ!VIza ) 73 Fogyasztési és egyéb deviza
— Netté hitelfelvétel
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
32. dbra 33. abra
Haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti meghontasa
9 Mrd Ft %
8000 T4 Ft % 80 12000 72
11 000 2 70
7 000 4 ZIN L 70 10 000 ’_" M 68
BN I
6000 - I 60 9000 4 66
8 000 Legtd 64
5000 A 50 7 000 62
| I 6 000 60
4000 40 5000 58
3000 A 30 4000 56
3000 54
2 000 A 20 2 000 52
1 000 - 10 1000 50
0 48
o R L g > N
3232393958393393333332338393 ! 12
CEECECECESECECECECECSEEERES = =
P e pup S e P 8 2
DN FVINOONNOODRDNOO AT NN ™ < < 17 o b
0000000000000 dTddddddd o L
RRRRIRRRIRIRJIIIRKIIRIRKRKIRERR =1 Fedezet nélkul
FZ2 GépjarmUifedezetl
=z Devi_zahi.telek . — Forint hitelek == Jelzélogfedezetii
—— Devizahitelek arénya (jobb skala) —— Jelzaloghitelek aranya (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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34. abra
A haztartasok uj folydsitasu bankrendszeri
lakashiteleinek LTV szerinti megbontdsa

0
100 “ 10 000

80 8 000

60 6 000

40 4000

20 2000

o
| név relet——] 0
o

35. abra
Lakasvasarlas elérhetGségére vonatkozo index

1,6 1 - 1,6
1,4 L 1,4
1,2 L 1,2

1 1
0,8 K L 0,8
0,6 - L 0,6
0,4

332333 2 3 3
ccecseg c S
=== =2==E=E2=E2=E2=E2E s
< T LD WD WO NN < NN oo
[o=g==N=ReR=) o oo
OO0 00 OO [=lejeloleloX=] NN
NANANANANANAN NANANANANANAN
=3 0% < LTV < 30% FZa 50% < LTV < 70% [ Bizonytalanségi sav
B 30% < LTV < 50% =3 70% < LTV = Korlat
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
36. abra 37. abra

A haztartasok bankrendszeri hiteleinek
portfoliomin6ségi mutatoi

Haztartasok bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel
valé fedezettsége

9 9 Mrd Ft 9
12 [ 350 e i
4] (7 359 — 16
12 - 3 1750 A 14
101 5 1390 _ 16
8 1 -4 1000 - 8
6 1 - 3 750 - Tarr 6
4 - LI o 500 - 4
2 1 258 ML Frower ML nn IRIA0 nogasf 3
O A e e e e -+ 0 S22 s 522 s S22 S| 522 s S22 s S22
D>D>D>D>D>D>D >D>D >0 >D >D > ‘2322‘ ngi{g 232‘2‘2 ::'uég‘i ‘233‘2‘2 ::'uég‘i‘
CERSYSYUEYEYEQYEREQYREY SR EY SY === == | 2=t ==t | == | ==
. . . . . . . . .Cc .Cc .c . T T T T | T T T T L T T T L T T T
= = =S c=E S E SE SE E S ESE SE S S SN (S | SEFRE | S0 | SESEn | SESIn
NLFLITVWOORNNIODHO S ddNNM® < < 1 RRKIRR |IR]IRR | IR]IR] | RIRKR | IR]IRK | R]]-”R
OO0 O0O0O0O0O0O00O00O0 v vd v vd v v v v
SO0 0000000000000 00000O0000 . = 2 <
(o Ao Ao Ao B o B o B o\ I ot B o\ B o VI o Ul o B o oV A o B o B o Ao A o B o B o B o B o B o] _ (?) _8 EE _Em -
= = _ o R
=3 90 napnal régebben lejart hiteleinek ardnya az ésszes %__ ) % §° = S,‘g:o = R8E 1S
hitelhez E& e BE gé?;, Eg o= g
< < q s . . J . = 0 oc=N [Tt =5 O =
— Haztartlasok hltleIE| utan elslzamollt ertgkvesztgs ) © ?'E i Noo NE o= 3=
eredményrontd hatasa a haztartdsok sszes hiteléhez )
képest (jobb skala) == Allomany
— Ertékvesztés/dllomany (jobb skéla)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
38. abra 39. dbra
A hazai bankrendszer deviza nyitott pozicidja A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége
% %
5000 5000 20 1 r 20
4500 4500
4000 4000 10 4
3500 3500
3000 3000 0 A
2500 2500
2000 2000 _104
1500 1500
1000 1000 20
508 500 g
-500 -500 —30 1
-1 000 -1 00(
-1 500 -1 50( —40 A
=50 - - =50
Forinttobblettel Devizatobblettel
rendelkezd bankok rendelkezd bankok
Teljes nyitott pozicid aranya a sajat t6kéhe
- Meérleg szerinti nyitott pozicid st pozic v L z
Teljes nyitott pozicié [ 2008. dec. WM 2010. dec. =72 2012. dec. mmm 2014. dec.
----- Kulfoldiek netto swap alloménya [==1 2009. dec. E=1 2011. dec. B 2013. dec. mmm 2015. jun.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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40. adbra 41. dbra
A bankrendszer 90 napos atarazasi rése A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté maximalis

veszteség a sajat téke aranyaban

% %
20 1 - 20
% %
15 - AT ® 2
10 A (1): :é
5 =y ’ Loy
] BN =7 12
=51 —4 - ‘ -4
=8 &
-15 4 ) 7 [
Nem Latraszold Nem Latraszold Nem Nem ’
korrigalt |betétekkel | korrigalt |betétekkel| korrigalt | korrigalt -84 ¢ - —8
korrigalt korrigalt =£)q =g
—10 - -—10
HUF EUR usb CHF 114 L 11
-124 -—12
[ 2008. dec. mmm 2010. dec. £zA 2012. dec. mm 2014. dec. HUF EUR usD CHF
[==12009. dec. == 2011. dec. mmm 2013. dec. mmm 2015. jun. 2008. dec. 2010. dec. 2012. dec. 2014. dec.
=1 2009. dec. E=3 2011. dec. mmm 2013. dec. I 2015. jun.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
42, dbra 43, abra
Aggregalt likviditasi mutato Aggregalt likviditasi részindexek
(exponencidlis mozgddtlag) (exponencidlis mozgddtlagok)
1,0- -1,0
0,5 0,5
0,0 L 0,0
—-0,5 1 -—0,5
-1,01 L—1,0
-1,54 -—1,5
-2,01 L 2.0
-2,51 L 2.5 12 : 5 3 e -12
T = N U S A o S G I
-30 =30 sS85y s55E 888825 5¢%
-3,54 2 5 2 +-3,5 OCNNOWOVODNDNOOOddAdNNMMN < < LA
Sub_gubecibvgres_iubecob iyt 8§85558885555555555555888
SRS PSSal s RI ST EeS0a8ESEEREEY faaaaaaaaaaaaNaaaaaaaaas
NN B OBONNOOIRDRNROOS A AANNN NN < < FLALn — Aggregilt bid-ask szpred mutaté
OO0 O0OO0O0O0O0O0O0O0O0O0OO0O T drdrdrdrdrd v . . . .
0000000000000 O000000000000000O Aggregdlt arhatds mutatod
AN Aggregélt ugyletkotésekszéma mutaté
- Aggregalt likviditasi mutato (exponencialis mozgdatlag) - =« Aggregilt 4tlagos ligyletméret mutatd
Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkKW. Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
44. abra 45. abra
A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred A bankrendszer tigyfélhitel/iigyfélbetét mutatdja
mutatdja %
. (. 170 7"
(exponencidlis mozgddtlagok) 165
160
155
150
145
140
135
130
125
120
115
110
105
100
95
90
o o o o o o 85
COCMOUCTUCTOCTOUCTOE S VNG S WO =0 Slas
S EENSENCENSENSENSRRC R a0 ® om0 tnIe e So hr o A S0 S mo An S0 An S0t 2
SYGORNNNoIwGdgigoiay
SS888888scsgEagggnnaSSSag RS RR R RRRRSRSRRSRRSRNSRRERSRSRRSRRSRNER
[ I oV W oV I oV I oN I oV A N I oN I oV I oN I N I oV I oN I o I N I N I oV I o\ I SN I oV I oN I oN I SN I N I oV I o}
= Egynapos HUF FX-swap piac
Forint allamkotvénypiac
----- Fedezetlen bankkozi forintpiac
- =« Forint/euro spotpiac
Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW. Forrds: MNB.
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46. abra 47. abra

A bankrendszer likviditasi mutatoi A bankrendszer kiilfoldi forrasai
Mrd Ft %
12 000 - - 90
45 -
40 10 000 - L 75
30 - 8000 T °0
25 - 6000 {..veue B .-
20 A e
=y R 4000 A | 30
10 L 10 2000 H A - 15
54 . -5
—5 J fel_g >>>>>>mww>5wm>5ww>.$~ww>5wW>5ww>55w>5
>~ww>\>cu\o>>ww>>~w<u>\>cuw>>ww>>~w~w>\>cucu> == = : =<
“1! cc P P T e
ccS5c<s88¢s c< c C o C ODFLIONGOBBRBRBOSS SN NNNMA < <F <F<F LA
._'=> ._'=> ._'=> ._'=> o [olololslololololslelelele]
OO0000000000000000000000000000000000
[olo]olololelelee] o (=4 ., .z . <
SRRSRSRRRRSRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRERR £ Kalfoldi — hosszd leférat forrésok
[ Kalfoldi — rovid lejaratu forrasok
= Likvid eszkdz/mérlegf66sszeg — Kulf6ldi forrasok aranya az idegen forrasokhoz
Forint likvid eszkdz/mérlegfé6sszeg (jobb skala)
..... Finanszirozasi rés .-« Kulfoldi forrasokon belil a tulajdonosi forrasok
aranya (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
48. abra 49. abra
A bankrendszeri ROA, ROE és real-ROE A bankok részesedése a mérlegf66sszegbdl a ROE
% mutato fliiggvényében
40 4,0
70 .Mérlegfc’iésszeg (%) Mérlegf&osszeg (%)_ 70
30 L3,0
60 1 60

20 2,0 50 - oo

10 1,0 40 - L 40
0 R Maaansdsascts L0,0 301 [ 30

20 1 20
-10 -—1,0
10 - 10
=0 2=2{0) 0 4 -0
2333233923 020330333333393 e LR R o R R R R R
cScEcEcEcSEcEeEcceEcEcSeEcEecec XS h X e ¥ h omw o w o w o g
S Ju gL ) L L P B r 2L ST H S TTTITDTY YR o
ST OONNOMDNDOOHdAANNMMNT I N Vv | | | o wn — — N o~ o~ o < < AN
S0 000000000 dAdd oo o oA o o o
RRRIRIRIRIRIRIRIRIRRKRRR ROE
E 2 B — A 2 = 2008. dec. =m2009. dec. ==2010. dec. =m2011. dec.
— el el 9 ey =012 jun. ==2012. dec. ==2013.j4n. =m2013.dec.
C—2014. jan. ==2014. dec. ==22015. jun.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
50. abra 51. abra
A bankrendszer brutto és netté kamatozé eszkoz aranyos A bankrendszer miik6dési hatékonysaganak mutatéi
kamatjovedelme o P
3,6 1 - 58
Mrd Ft %

1000 T 3,5 3,41 - 56
900 3,4 3,2 L 54
800 33 3,0 - - 52
700 3,2
600 31 2,81 [ 50
500 3,0 2,6 4 48
400 2,9 2,4 - 46
300 2,8
200 27 2,2 1 44
100 2,6 2,0 A - 42

0 2,5 18 +—r—T—T—TTT 7T T—TrTTT—T Tt 11— 40

383859383383 9385259383393
CECcEcEcEcEcEcEceEcEcEgc g
==2=Z2==2==2==2==2==2==2==2==2==2=
12 havi kamatjovedelem S3I88885538383322a02330338
. . q . [clololololololololololololololololololNolNololNo)
= Kamatmarzs a netté kamatozd eszk6zokon (jobb skéla) NAANNNANNANNNAAAANNNQQQA

.-+ Kamatmarzs a brutté kamatozé eszk6z6kon (jobb skala) Koltség/atlagos mérlegfésszeg

Kéltség/miikddési eredmény (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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52. abra 53. abra

A tékemegfelelési (TMM) és az alapvetd t6kemegfelelési A bankok részesedése a bankrendszeri
(Tierl) mutato mérlegf66sszeghdl a t6kemegfelelési mutatd

fliggvényében
% % g8 Y
22 1% - . LT 22
204 - o - o — Nonn Ik 20 Mérlegf6osszeg (%) Mérlegf6osszeg (%)
M 90 1 s . - 9
1814 o o i I 18
16 4----- =os e '\i’.\.f”"-16 80 4 =os e e =nk 80
144 It 14
: - _— - L 70
12 4 12
10 A [} 10 - 60
Y TEECELY R HHHRES F 50
4 - f ! 1k a - 40
2 4 i H 1l Nk 2 - 30
oL A e Lo
>\>\q_,~q_) >\>~0J*GJ >\>~0.)‘CIJ >\>\q)\q_, > >
QWY 2P e o LU0 L 10
. S =S =5 2==5 ____E:'EZ'E:
5 00 00 88882888:::: """" Eiﬁﬂﬂﬂ <8 % 89 % 9-10% 10-12% 12-14% >14%
[slslslolololololololole) [eololololole]
NN NEIERIR] Tékemegfelelési mutatd

=1 Szabad t6kepuffer mm 2008.dec. =mm 2009.dec. == 2010.dec. =mm 2011.dec.
E= MUkodeési kockazat =3 2012jin. == 2012.dec. ©==2013,jin. m=mm 2013.dec.
W Piaci kockazat £ 2014.jin. == 20l4.dec. == 2015.jun.

ZZ1 Hitelezési kockazat
= Alapvet6 t6kemegfelelési mutatd

Forrds: MNB. Forrds: MNB.

7. BIZTOSITOK, PENZTARAK, TOKEPIAC

54. abra 55. abra
Hattéradatok a biztositasi adohoz Nem életbiztositasi allomany alakuldsa
1504----- G-M,d,b o o ,MrdFt_Soo
1254 Sq| 'ZV,M"-ZSO
S
100+ 44 - - L 200
751 R IR SPPRPEITE L AR At NI T 150
- ’-___....—-—-
50 Alqpe o = = L 100
254 T i e 8 500
3 3 T>DV>DV>V>V >V > >0 > >D >
R K 3 §E323292RLEI 299D EI 2R
= . c c € 1@ 18 1€ &8 e e = c c c
= = S ===2 === SCE S E S E s E s E S =S E 8= E=E 8 E s
[ J P N <t < < <o MW OONNWBOBNNO S T NNMM S S 0
b s o Pl e o e R OO0 0O0000O0O0 ™ ™ o o
SRS RISISIRISISISISIRISISIRISIS RRRRRRRRIRIRI]IIIJIRKXRKXIRKRRRR
[ Biz.tech. eredmény (jobb skala) = Jarm( —db Jarmi - Ft (jo_bb ské[a)
—— Atlagdij - vallalkozéivagyon e Vagyon —db + = Vagyon — Ft (jobb skala)
Atlagdij — lakas == Egyéb — db == Egyéb — Ft (jobb skala)
----- Atlagdij — CASCO
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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56. abra 57. abra
Eletbiztositasi allomany alakulasa Eletbiztositasi szolgaltatasok
Ezer db Ezer db Mrd Ft Mrd Ft
3200 1 - 160 140
2800 A 140 120
2400 1 120 100
2000 A - 100 80
1600 - A ~7 lt/ - 80 60
v
1200 - 4 MTW'GO .
800 A v 40 20
400 A - 20 0
0 +r—r-rrrrrrrrrrrrrrrrrrrreTTTT 0
c c c
O NN BN OOS T NNON S 1
9 e @ OO0 O o o o oA oA o o
o O O el eololeoloNoleolololololNoNel
NANANANANANANNNANNNNANNNAA UL egyéb EEm Hagyomanyos egyéb
1 Unit-linked =z UL vis’szgvésérlés == Hagyome:myos vis’sz’avésérlés
1 Hagyomanyos E=1 UL elérés [mmm Hagyomanyos elérés
«— Hagy. szaporulat (jobb skala)
UL szaporulat (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
58. abra 59. abra
Koltségek alakulasa a biztositasi szektorban A kgfb szerz6dések alakulasa
0,
100 Mrd Ft % 50 - .Ezer % o
140 A = - 35
120 A - 30
100 A - 25
il Ill i ] I
"I/“Ilc""%/ “ Z 28 - - ig
/"//////////// AL 40 - % L 10
20 A - 5
— — . 0
2010 2011 2012 2013 2014
=3 Fdlmondasok
== Uj szerz6dések
[ZZ1 Visszakotések
BOBONNNNCG000000T3a — \/isszakotések aranya (jobb skala)
8888883888888883 Atkotések az érintettek aranyaban (jobb skala)
RRRRRRRRRRRRRRRRRIIRRIRRRIRRIRRIARRIRKIK™IRKI W J
[ Elet egyéb E=] Nem élet egyéb
ZZ Elet szerzési =1 Nem élet szerzési
— Elet ktghanyad (jobb skala)
Nem élet ktghanyad (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
60. abra 61. abra
Kgfb brutté kartartalékok alakulasa Elet 4g matematikai tartalékanak fedezeti
g " eszkozportfolié Osszetétele
Mrd Ft 0
250 - - 150
300 Mrd Ft Mrd Ft 300
200 A 7] - 140 700 TUITETT 700
4 s00 R RAA I AT ANTINARR ARG A EBaaanaglRagdr coo
150 A = - 130 500 il 500
N 400 400
200 200
500 - - 110 100 100
0 0
0 m S 1N © N ® O O o ~ ™ < 100 5555555555555555355
S 88888 8 3 3 g8 g g cSceScScsScieSs5<s5e5¢€
W W IS0 0 O O O O «+ = NN YW N < < N
] 7 7 e P Te 2 O O O 0O O O O O ™ v ™ A A A H A
FZA Matematikai tartalék [ Tételes fuggdkar-tartalék L8823 23888838888828°8
E=I IBNR tartalék —— Kgfb tartalékszint (jobb skéla) == Egyéb 73 Jelzalog levelek

Forrds: MNB.

mmm Villalati kotvények
=1 Magyar allampapirok

== Betétek hitelintézeteknél
Il Befektetési jegyek

Forrds: MINB.
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62. abra

A matematikai tartalékokon kiviili eszk6zok O0sszetétele

63. abra
Befektetési alapkezel6k és a befektetési alapok

szamanak az alakulasa

900 Mrd Ft Mrd Ft 900
800 - 800 45 Darab Darab 430
700 1 700 o a0
600 600
500 500 35 [ 490
400 400 30 - 420
200 w0 |
100 1 100 2U [ &L
(O o e o o o e et 0 15 - 210
> > > > > > > > >
333852393938 333%83%3 10 - 140
c . C . C . C . C . C . C . C . C . C
SCE S E S E S E S E S E S E s E s E s 5 - 70
O ONMNOWOWORNDNOOS A AdNNMM S < 10 0 0
OO0 000000 d o o o o ™ o oA oA
OO0 O 0000000000000 OO0 O O
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
[ Egyéb E=1 Bankbetétek
ZA Kovetelések [ Befektetési jegyek
Il Részesedések [==1 Magyar allampapirok 3 Alapkezel§ == Alap (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MINB.
64. abra 65. abra
Befektetési szolgaltatok t6kepiaci forgalma A nyilvanos befektetési alapok eszk6zosszetétele
Mrd Ft Mrd Ft
100000 7" % 5000 ) ) 1
90 000 - 4500 Egyéb befektetés
80 000 1 4000 Szarmaztatott = |
70 000 A 3500 ugyletek ]
60 000 4 3000 Fedezett és
50 000 - 2500 garantalt kotvények _:l
40000 - 2000 Vallalati kétvény [
30000 4 1500 1
20 000 4 1 000 Részvény :l
L ne H 2y Ingatlan I
0 A 0 d
Befektetési jegy I
Allampapir ]
pap ] 5
Bankbetét | 2
r T T T T T T T Kad
=3 OTC: prompt g © 8 8 8 8 8 8 8 8
E=1 OTC: szérmaztatott q A T
- Szabalyozott piaci: szarmaztatott (jobb skala)
Szabalyozott piaci: prompt (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MINB.
66. abra 67. abra
Befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési mutatdja Kockazati t6kealapok vagyona és kihelyezései
(TMM)
250_Mrd Ft Mrd Ft 250
0,
24 _Mrd Ft A_ 40 .
0 d ° [ 55 200 . oo |2
® )
{@ L
18 * ey o ® ° 30 150 A - 150
15 4 ® e e ® @~ ® - 25 ® TS
- TmEmn *
12 - ® - 20 100 A - 100
9 4 - 15
50 1 - 50
6 1 - 10
31 [ 5 0 : : : : ————0
o +-++—-+r-r—rrr—rrrrr——r-r--=0 =] = N ) A 3“{:’
2388338 D 333 z538T3338 33 S S S S S
cecsdessdecssdcecgsdecssde N N N N N N=
S =EE=2a=E=EE=2 =2 =22 === = 5 P P q , P
S S 0 S dead AN NNNB®OB O S S S s 1 Befizetett t6ke = Tokeklhelyezes ’ Jegyzett t6ke
SEESSSSESSS58S8SS858888

=3 Szavatolé t6ke
® Tdékemegfelelési mutatd (jobb skala)

Forrds: MNB.

= TGkekovetelmény

Forrds: MINB.
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Jegyzetek a melléklethez

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

1. abra
A mutato emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

2. 4bra
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitasa (CBOE).

MOVE: USA allampapirok implikalt volatilitdsa (Merrill Lynch).

3. dbra
A mutato emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

4. abra

Az dllamhaztartdsnal kiegészitett SNA mutatdt hasznalunk, amely az dllami koltségvetésen tul figyelembe veszi
az dnkormanyzatok, az APV Rt., a kvazifiskélis feladatokat elldtd intézmények (MAV, BKV), az MNB és az allami
kezdeményezésl, de formalisan PPP-konstrukciéju beruhazadsokat végz6 intézmények hidnyat is. Emellett ugyan-
akkor figyelembe veszik a magannyugdijpénztari megtakaritasokat. A haztartasoknal pedig az SNA-mutatéval
konzisztens nettdfinanszirozasi képességét hasznalunk, amely nem tartalmazza az atlépSk magannyugdij-meg-
takaritasait, a hivatalos (pénziigyi szamldban szerepl6) nettd finanszirozasi képesség eltér az dbran jelzettdl.

Az allamhaztartas SNA-hianyaval konzisztens finanszirozasi képesség, ami nem veszi figyelembe a nyugdij-
pénztari megtakaritasokat. A haztartdsok hivatalos finanszirozasi képessége 2011-ben ennél jéval kisebb lehet.

7. abra
A haztartasok nyitott pozicidja a forintositds miatt fordult meg, ennek ellentételezése atmenetileg a bankoknal
jelentkezik (Iasd 38. dbra), majd idével varhatéan az MNB-vel konszolidalt allamhoz keril.

10. dbra
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-felhasznalas alapjan készilt.

12. dbra

A jogi személyiségl tarsas véllalatokkal szemben inditott felszamolasi eljdrdsok szdma az eljaras kihirdetésének
datuma szerint, 4 negyedévre kumulalva, az egy évvel kordbbi, m(ikodé, jogi személyiségli tarsas vallalkozdsok
szamdval osztva.

13. dbra
Az 5 év mulvai 5 éves forint forwardhozam felara az eurd forwardhozamhoz képest (3 napos mozgdatlag),
valamint az 5 éves magyar credit default swapar.

16. abra
Visszatekintd volatilitas: az arfolyam sulyozott multbeli volatilitdsa (GARCH mddszertan). Implikalt volatilitds:
30 napos ATM devizaopcids jegyzésekbdl szarmaztatott volatilitas.

24. abra
Devizahitelek 2015. augusztus, hé végi arfolyamon, a forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal
korrigalva.
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25, abra
Arfolyamsz(irt értékek.

26. abra
A 90 napndl régebben lejart hitelek aranya 2014-ig tigyfelenként, 2015-t6l szerz6désenként szamolva.

27. abra
Zardjelben egyes dgazatmegnevezések alatt a vallalati portfélidn beliili, id&szakvégi suly kerlt feltlintetésre.

34. abra
A 0-30 szazalékos kategdria 2008 el6tt a jelzdlogfedezet nélkiil folydsitott hiteleket is tartalmazza.

35. abra
A HAI 1-es értéke azt mutatja, hogy egy tipikus hdztartds adott hitelfeltételek mellett egy atlagos lakas meg-
vasarlasahoz sziikséges jelzaloghitel felvételéhez éppen elegendé havi jévedelemmel rendelkezik.

Az index 1 feletti értéke arra utal, hogy egy atlagos jovedelemmel rendelkez6 haztartas megengedheti maganak
a hitelbdl torténd lakasvasarlast.

A bizonytalansdgi sdv a szamitashoz felhasznalt LTV mddositasabdl adodik.

36. abra
2010 el6tt Ggyfelenként, utdna szerz6désenként.

38. abra

A kulfoldiek netté swapallomanyanak novekedése forint melletti spotldbbal rendelkez6 swapkdtést mutat.
A hitelintézetek napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kiilfoldiekkel kotott swapigyletek
alapjan. A jelentési hibak és a nem szabvanyositott Ggyletek miatt az adat-felllvizsgalatok utélag is jelentésen
modosithatjak az idésort. Az id&sor a kiilfoldieknek a fidktelepekkel, a specialis hitelintézetekkel és a szovetke-
zeti hitelintézetekkel kotott swaplgyleteit nem tartalmazza. A swapallomany a terminldbak aktualis arfolyamon
atszamitott értékeinek dsszegét jelenti.

41. 3bra

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy széls6séges kamatesemény - jelen feltételezésben a ho-
zamgorbe parhuzamos felfele tolédasa minden deviza esetében 300 bazisponttal - milyen eredményhatdssal
jar. A szamitasok sordn atarazodasi adatokat, illetve az azokbdl szamitott Macaulay-durationt hasznaltuk.

42. dbra
Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése a pénziigyi piacok likviditdsanak novekedésére utal.

43. abra

Az aggregalt likviditasi mutatdhoz hasonldan, a likviditasi részindexek emelkedése a likviditas adott dimen-
ziéjanak novekedésére utal. Az allamkotvénypiac esetén a bid-ask szpred forrasa a tényleges masodlagos
allampapirpiaci Ugyletkotési adatokbdl becsiilt terjedelemmutatd. A likviditasi index korabban a magyar al-
lamkotvényekre vonatkozd CEBI-indexbdl szamolt bid-ask szpred felhaszndlasaval készilt.

44. abra

Az dbrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred szlikilésére, vagyis a piac feszességének és likviditdsanak
novekedésére utal. A HUF swappiacra vonatkozd likviditasi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szeg-
mensek adatait tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-next tgyleteket is. Korabban a swappiac
likviditasi indexe a tom-next USD/HUF lgyletekre terjedt ki.

45. adbra
Az lgyfélhiteleknél a nem pénziigyi véllalati hiteleket és kotvényeket, haztartasi hiteleket, pénzigyi és befekte-
tési vdllalkozasok hiteleit és kotvényeit, koltségvetési és dnkormanyzati hiteleket, nkormanyzati kotvényeket
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vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi véllalatok betéteit, haztartasi betéteket, pénzpiaci alapok
betéteit, pénzigyi és befektetési vallalkozasok betéteit, koltségvetési és dnkormanyzati betéteket vettlink
figyelembe. A hitel/betét mutatdt az utolso idészak arfolyamaval szdrtik.

45, 3bra
A finanszirozasi rés az arfolyamsz(irt Ggyfélhiteleknek és tgyfélbetéteknek az arfolyamsz(rt Ggyfélhitelek
allomanyra vetitett aranya.

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

ROA: Addzas el6tti eredmény/atlagos mérlegféosszeg.
Evesitett adatok.

Addzas el6tti eredmény: gordiilé 12 havi adat.

Atlagos mérlegfé6sszeg: gordiil 12 havi szamtani atlag.
Atlagos sajat t6ke - eredmény: gordiil 12 havi szamtani atlag.
Deflator: EI6z6 év azonos h6=100 CPI (%).

49. abra
Addzas elbtti eredménnyel.

50. dbra
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan.

Kamatjovedelem: gordil6 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadas kiilonbsége.
Brutté kamatozd eszkozok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes 6sszege.
Nettd kamatozd eszkdzok: 12 havi szdmtani atlag, a kihelyezés értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke.

51. dbra
Koltség: gordil6 12 havi.

Mdkodési eredmény: gordulé 12 havi.
Atlagos mérlegf6osszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag.

52. adbra
Tékemegfelelési mutatod = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd szavatolo téke / t6kekovetelmény) * 8
szazalék.

Alapvet§ t6kemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd alapvet§ téke / t6kekovetel-
mény) * 8 szazalék.

64. abra
Befektetési vallalkozasok és hitelintézetek egyittes forgalma.

65. abra
2015. junius 30.

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2015. NOVEMBER

99



Deak Ferenc

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

Politikus, jogasz, tablabird, orszaggydlési képvisel, igazsagligy-miniszter, kortarsai ugy is emlegették, mint ,a haza bdlcse”,
illetve ,a nemzet prékatora”. Deak az 6rokos kozjogi viszalyokat elharitva a nemzet Utjabdl, az uralkodéhaz és az 6rokos
tartomanyokhoz valo viszony teljes, térvényes tisztazasa altal nemcsak az alkotmanyt és a nemzet |étét erGsitette meg Ujra,
hanem lehet6vé tette az orszag fejlédését, anyagi és szellemi gyarapitdsat.

Dedk tevékenyen részt vett az 1839—-40-es orszaggy(lés torvényeinek elGkészitésében, 1839-ben tiszteletbeli tagja lett
a Magyar Tudomanyos Akadémidnak. Batyja 1842-es halala utan a birtokos Dedak felszabaditotta jobbagyait, majd dnként
vallalta az addfizetést, igy bizonyitva, hogy nem csupan elméletben hive a kdzteherviselésnek és a gazdasagi reformoknak,
hanem a gyakorlatba is atilteti azokat. Az 1843—44-es orszaggy(ilés koveti tisztét egyrészt azért nem fogadta el, mert nem
értett egyet a szamdra kotelez6 érvényl kovetutasitdssal, masrészt pedig — mérsékelt politikai gondolkoddként — tartott
a Kossuth nevével fémjelzett radikalis csoporttdl.

Az 1848-as események megitélésekor is megdbrizte higgadtsagat, tartott az erészaktdl és mint politikai eszkozt, elvetette.
Ennek ellenére elvallalta Batthyany Lajos kormanyaban az igazsagligyi tarca vezetését. 1849 decemberében forradalmi koz-
életi tevékenysége miatt letartdztattdk, kinvallatdsok utdn azonban elengedték. Ekkortdl lett a nemzeti passziv ellenallas
szellemi vezetGje, kezdett8l fogva hitte, hogy az osztrak centralizacid sajat bels6 hibdi miatt fog megbukni. Az 1861-es
orszaggyllésen a Felirati Part vezetdje lett, s bar elképzeléseiket akkor nem tudtak az uralkoddval elfogadtatni, a kezdemé-
nyezG szerep egyre inkabb az 6 kezébe kerdilt.

1865-ben a korabban mar ismertté valt javaslatokra alapozva kiadta az akkori magyar politikai életet alapvet6en meghatdro-
z6 ,husvéti cikket”, s 1867-ig szinte kizardlag a Habsburg-uralkoddhdzzal valo kiegyezés létrehozasan munkalkodott.
Az 1867-ben létrejott kiegyezést kovetéen Magyarorszag uUjra elindult a tarsadalmi és gazdasagi fejlédés utjan.
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	4.2.Pénzügyivállalatokésszövetkezetekportfólióminőségekissétovábbromlott
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	3.Keretesírás:Apénzügyikondíciósindex(pki)alakulásaamódszertanmegújításátkövetően
	4.Keretesírás:AzNHPharmadik,kivezetőszakaszaésakkvdevizahitelezésújeszköze
	5.Keretesírás:Pozitívhitelösztönzőeszközökazmnbeszköztárában
	6.Keretesírás:Azadósságfékszabályokbevezetésénekrövidtávúhatásairól
	7.Keretesírás:Ahitelkiváltásiversenyelmaradásánaklehetségesokai
	8.Keretesírás:Arendszerkockázatitőkepufferbevezetéséről
	9.Keretesírás:Arendszerkockázatitőkepufferbevezetésérő
	10.Keretesírás:Arendszerkockázatitőkepufferbevezetéséről
	11.Keretesírás:Ajelzálogonkívülidevizahitelekforintosítása
	12.Keretesírás:Abankrendszerköltségeiésakonszolidációlehetőségei
	13.Keretesírás:Azanticiklikustőkepufferbevezetéséről61
	14.Keretesírás:Dualitásavállalatitermelékenységben



