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A pénzlgyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénzigyi
intézményrendszer képes ellendllni a gazdasagi sokkoknak és zokkenémentesen tudja ellatni alapveté funkcidit: a pénz-
ligyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvet6 érdeke és — mds allami intézményekkel kdzos — felel6ssége a hazai pénziigyi rendszer
stabilitdsdnak fenntartasa és erGsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzligyi stabilitas fenntartasaban a 2013. évi
CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol rogziti.

Az MINB els6dleges céljanak - az arstabilitds elérésének és fenntartasanak - veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi
kozvetit6rendszer stabilitdsanak fenntartasat, ellenallé-képességének novelését, a gazdasagi ndvekedéshez vald fenntart-
hatd hozzdajarulasanak biztositdsat és a rendelkezésére all6 eszk6zokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénzigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsdra vonatkozé makroprudencidlis politikat, amelynek
célja a pénzligyi kozvetitérendszer ellendllo-képességének novelése, valamint a pénzligyi kdzvetitérendszernek a gazdasagi
névekedéshez vald fenntarthatd hozzajaruldsanak biztositdsa. Az MNB ennek érdekében az e térvényben meghatarozott
keretek kozott feltarja a pénzugyi kdzvetitérendszer egészét fenyegetd uzleti és gazdasagi kockazatokat, el8segiti a rend-
szerszint(i kockazatok kialakulasanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszer-szint( kockazatok csdkkentését vagy
megszlintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 0sztonzésével, a tulzott hitelkidramlas esetén annak visszafo-
gasaval jarul hozza a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozé funkcidjanak kiegyensulyozott megvaldsulasahoz.

A ,Pénziigyi stabilitasi jelentés” cim( kiadvany f6 célja, hogy tajékoztassa a pénzligyi rendszer m(ikédtetdit és hasznaldit a
pénzigyi stabilitast érint6 aktualis kérdésekrdl, és ezzel névelje az érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa és erdsitse
a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezdltal hozzdjarul ahhoz, hogy a pénzugyi
rendszert érinté dontésekhez a megfelel6 informacidk az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a pénzigyi rendszer
egészének stabilitdsa er6s6djon. Az MNB uj makroprudencidlis és mikroprudencialis felligyeleti jogkdrével parhuzamosan a
jelentés boviilt, részletesen mutatja be a bankrendszeren kivili pénziigyi szektorokat, valamint a makroprudencialis politi-
ka eszkozeit.

Az elemzés az MNB Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsag, a Makroprudencidlis Igazgatdsag, végiil pedig a Pénzlgyi
szervezetek felligyeletéért felelGs ligyvezet6 igazgatdsag szakterileteinek kozrem(ikbdésével készilt, Virag Barnabas lgy-
vezet( igazgatod altaldnos iranyitdsa alatt.

A publikaciot Nagy Marton alelnok hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénzligyi Stabilitasi Tanacstdl, amely 2016. aprilis 12-i és majus
10-i Glésein, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely aprilis 26-an targyalta a jelentést.

A jelentés a 2016. dprilis 20-ig terjedé iddszak relevdns informdcidit dolgozta fel. A kiilénb6z6 frekvencidju adatok eltéré
maodon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja egyes esetekben eltérhet.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai bankrendszer sokkellendllo-képessége szildrd, kiilsé sériilékenysége a gazdasdg sériilékeny-
ségével egyiitt tovabb mérséklodoétt, melynek pozitiv hatdsai jelentésen felértékel6dtek a megno-
vekedett globdlis pénziigyi stabilitdsi kockdzatok tiikrében. A valsdg ota legfébb problémadt jelentd,
alacsony piaci alapu vdllalati hitelezés — vdrakozdsaink szerint — jelentés mértékben javul 2016 fo-
lyamdn, melyben a Névekedéstamogato Programnak érdemi szerepe lesz. Ugyanakkor az évek ota
a bankok mérlegében ragadt jelentés nemteljesité lakossdgi és vdllalati hitelallomdny vdltozatla-
nul kiemelt kockdzatot jelent. A nemteljesité hitelek rendezése elengedhetetlen ahhoz, hogy a
bankrendszer megfeleléen tudja tamogatni a fenntarthato gazdasdgi névekedést.

A hazai bankrendszer sokkellendllo-képessége vdltozatlanul erés, t6kehelyzete pénziigyi és gazdasdgi
stressz esetén is szildrd maradna. A tékemegfelelés bankrendszeri szinten 20 szdzalékot tesz ki, a lik-
viditdsi helyzet pedig a jegybanki intézkedések hatdsdra csékkend likviditds ellenére is kielégité ma-
rad. A likviditdsmérséklé hatdst a bankok dllampapir-dllomdnydnak — az MINB 6nfinanszirozdsi prog-
ramjdaban is 6sztonzétt - béviilése megfeleléen kompenzdlta, ami az dllamaddssdg névekvd belfoldi
finanszirozdsan keresztiil csékkentette az orszdg kiilsé sériilékenységét is. A bankrendszer sériilékeny-
sége tovdbb csékkent 2015 mdsodik felében a megmaradt lakossdgi devizahitelek forintositdsa, va-
lamint a banki révid kiilsé forrdsok apaddsa kévetkeztében. A bankrendszer és az orszdg sériilékeny-
ségének tovdbbi mérséklédése jelentbsen felértékelédétt a megnévekedett globdlis pénziigyi stabili-
tdsi kockdzatok tiikrében.

Osszességében a piaci vdllalati hitelezés még 2015-ben sem dllt helyre, melyben a bankok dvatossdga
érdemi szerepet jdtszott. A vdllalati hiteldllomdny egyedi tételek kisziirésével is mintegy 2,1 szdzalék-
kal zsugorodott. Ugyanakkor a kis- és kézépvdllalkozdsok hitelezés aktivitdsdra érdemes elsGsorban
fokuszdlni. A KKV hitelezés jobban megragadja a hitelezési alapfolyamatokat, hiszen a szektor adja a
fenntarthato és inkluziv gazdasdgi névekedés gerincét, mig a nagyvdllalatok kénnyen helyettesithetik
belféldi banki hiteleiket, raaddsul magas a koncentrdltsdg a nagy hitelméretek miatt, igy egy-egy lgy-
let jelentésen torzithatja a hitelezési statisztikdkat. A kis- és kézépvdllalkozdsok hiteldllomdnya 2015
mdsodik felében tovdbb bdviilt, mégpedig éves Gsszevetésben 3,6 szdzalékkal. Az MNB 2016 elején
elinditotta Névekedéstamogato Programjdt, mellyel célja a piaci alapu vdllalati hitelezés helyredllita-
sa. A programhoz kapcsolddd kkv hitelezési vdllaldsok alapjdn 5 és 10 szdzalék kézétt béviilhet a kkv
hiteldllomdny 2016 és 2017 folyamadn, igy a piaci alapu vdllalati hitelezés vdrakozdsaink szerint hely-
redll.

A lakdshitel-piac és az ingatlanpiac szdmottevéen élénkiilt 2015 mdsodik féléve sordn, amely a lakds-
drak jelent8s mértékl emelkedése mellett a piaci forgalom megugrdsdaban is tiikrézédétt. Ugyanakkor
a piac meglehetésen szegmentdlt, a févdrosi haszndlt lakdsok részpiaca jelentette az élénkiilés motor-
jat. Keresleti oldalon jelentds élénkiilés latszik a névekvd foglalkoztatottsdg, emelkedd redljévedelmek
és az alacsony kamatkérnyezet hatdsdra. Mindez széles kérben eredményezhet megugro keresletet.
Ezt tovabb tamogatja, hogy a lakdsdrak nomindlisan csupdn a tiz évvel ezelGtti szintjiikre emelkedtek
vissza. A keresletet tovdbb flitheti a befektetési célu igény, az alacsony kamatkérnyezetben ugyanis a
visszatekintd ingatlanpiaci hozamok vonzdak. A kindlatot nézve az uj lakdsok épitése azonban tovdbb-
ra is igen visszafogott, mind historikus, mind pedig nemzetké6zi ésszehasonlitdsban, amely piaci surlo-



ddsokhoz és feszesebbé vdlo ingatlanpiachoz vezethet. A kiterjesztett Csalddi Otthonteremtési Ked-
vezmeény és az dfa-csékkentés 2016-tol a keresletet az uj lakdsok felé terelheti, segitve egyuttal a ki-
ndlat alkalmazkoddsdt is. A lakdsdrak dinamikus emelkedése és az uj lakdshitelek volumenének néve-
kedése jelenleg nem tekintheté tulzott mértékinek, amirél a mdr feldllitott jegybanki
makroprudencidlis védbéhdlo is gondoskodik. Mindazondltal a piaci surldddsok és kiviilrél érkezé im-
pulzusok miatt a jegybanknak szoros figyelemmel kell kévetnie az ingatlanpiacon zajlé folyamatokat
és a lakdscélu hitelezést.

A nemteljesité lakossdgi jelzdloghitel-addsok problémdjdnak rendezése a legnagyobb kihivds jelenleg
a bankrendszerben. A Nemzeti Eszkdzkezel6 (NET) 6sszességében 35 ezer — nehezebb szocidlis hely-
zetben lévé — nemteljesité adds addssdgadt és lakhatdsdt rendezi, ugyanakkor még ezutdn is mintegy
130 ezer nemteljesitd jelzdloghitel-adds, vagyis az addsok kézel negyedének helyzete rendezetlen ma-
rad. E kérben jelent8s dtstrukturdldsi tartalékok vannak, mivel az addsok kétharmada rendelkezik
bevallott jovedelemmel, mig tébb mint 40 szdzaléka részlegesen térlesztett is, de nem eleget ahhoz,
hogy kikeriiljén a nemteljesité kategoriabdl. A nemteljesité addsok kordbbi alacsony egyiittmiikédési
hajlanddsdga javul a kilakoltatdsi moratérium megsziinésével, ami kulcsfontossdgu a sikeres megol-
ddskeresésben. A fenntarthato dtstrukturdldsok kiakndzdsa érdekében az MINB ajdnldst adott ki a
hitelintézetek szamdra, amely részletesen meghatdrozza a nemteljesité addsok és a bankok kézétti
egylittm(ikddés, ideértve a fenntarthaté megolddsok minimdlisan elvdrt kereteit. A jegybank tovdbb-
ra is szorosan nyomon kéveti az MNB ajdnlds hatdsdt és vizsgdlja tovdbbi észténzék alkalmazdsdanak
sziikségességét.

A vdllalati nemteljesité hitelek esetén egy nagybank szandldsa szamottevéen csékkentette a teljes
bankrendszeri ardnyt, ugyanakkor nemzetkézi dsszehasonlitdsban még mindig jelent6s problémds
kereskedelmiingatlan-hitel kitettség taldlhaté a bankok mérlegében, amelyek tisztitdsi rdtdja az el-
mult években igen alacsony volt. El6retekintve a kereskedelmiingatlan-piac, valamint a kapcsolédé
problémds hitelek irdnti piac élénkiilése segiti a banki mérlegek tisztuldsdt. A bejelentett jegybanki
Oszténzd lépések kiemelt szerepet jatszanak a rossz eszkézok piacdnak élénkiilésében, mind keresleti,
mind pedig kindlati oldalon.

A bankrendszer jévedelmez8sége madr a tavalyi évben pozitiv tartomdnyba keriilt, mig a fiskdlis terhek
cs6kkenése, a hitelezési aktivitds béviilése és a koltséghatékonysdg javuldsa mentén 2016-ban és
2017-ben 6-8 szdzalék koériili sajattéke-ardnyos megtériilés (RoE) jellemezheti a szektort az alacsony
kamatkérnyezet ellenére. K6zéptdvon tovdabb javulhat a profitabilitds és elérheti a 10 szdzalékot a
névekvé tékekdvetelmények mellett is, de ehhez sziikséges a rossz portfdliok kitisztitdsa és a bank-
rendszeri konszoliddcio folytatéddsa és ezdltal a kéltséghatékonysdg tovabbi javuldsa. Ezen irdny al-
kalmas annak eléréséhez, hogy a bankrendszer megfelel6en tudja tamogatni a fenntarthatd gazdasad-
gi névekedeést hosszu tdavon.



1. MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KORNYEZET - HALMOZODO NOVEKEDESI ES PENZUGYI KOC-
KAZATOK A VILAGBAN

2015 Gsze ota a globdlis pénziigyi stabilitdsi kockdzatok megemelkedtek. A fejlett orszdgokban a gazdasdgi névekedést
6vezb bizonytalansdg, a meghatdrozo feltérekvd orszdgokban pedig a névekvd sériilékenység, valamint a nyersanyag
exportdlo orszdgok és az energiatermel6 dgazatok gyenge gazdasdgi teljesitménye néveli a pénziigyi piacok volatilitdsdt,
valamint fokozza a kockdzati prémiumok globdlis dtdrazéddsdnak veszélyét. Az Egyesiilt Allamok névekedési kildtdsai
mérséklédtek, de tovdbbra is joval kedvezébbek, mint Eurépdé. Ugyanakkor a megemelkedett globdlis kockdzatok miatt
az USA kamatemelési ciklusa vdrhatéan lassabb és laposabb lesz. Ezdltal mérséklédhet a Fed és az EKB monetdris politikd-
jaban megfigyelheté divergencia. Eurdpaban vdltozatlanul gyenge a makrogazdasdgi kérnyezet és térékenyek a fiskdlis
poziciok, amit a vdlsdg éréksége tovabb sulyosbit. A bankrendszer évek dta huzédd megoldatian problémdi, valamint a
pénziigyi stabilitdst évezd névekvs kockdzatok mérséklése érdekében az EKB 2016 mdrciusaban ujabb gazdasdgélénkité
intézkedéseket jelentett be. A vildggazdasdg névekedését évezd bizonytalansdg és az eurozona gazdasdgdnak évek ota
tarto gyenge teljesitménye ellenére a magyar gazdasdg 2015-ben is névekedni tudott, tovdbb javult a kiils6 egyensdly, s
érdemben csékkentek a kordbbi rendszerszintl kockdzatok.

1. dbra: A kézvetlen és portfélié-beruhdzdsok egyenlege és  1.1. Novekvé kockazatok a feltdrekvd orszagokban, to-

a részvénydrfolyamok alakuldsa Kindban vabbélé megoldatlan problémak a fejlett orszagok-

6000 _Index érték Mrdusd o ban
5500 - - 120 A kordbban vartnal mérsékeltebb ilitem(i globalis nove-
5000 - - 100 kedés varhato els6sorban a lassuld kinai dinamika, illetve
4500 - 80 a nyersanyag és energiahordozé exportalé orszagokra
4000 + I - 60 negativan hat6é arcsokkenés miatt. A varhatd ndvekedési
3500 1 / Ih 40 Gtemek mérséklGdése és a gazdasagi kildtasokat Gvezd
zzzz :l 1 I ,I I II (230 kockazatok dént6en a meghatarozo feltérekvé orszagok és
2000 | ! II 0 a nyersanyag export6rok fokozodd sérilékenységébdl
e ertladezltethetéiuk. Az eurozér.ma gazd:f\ségla 2016-ban 1,5

é = 5 = é = é = é = 5 = 5 = ‘5 = é = 5 = szazalékkal novekedhet, ami 0,6 szazalékponttal alacso-

2 &8 & & ] & & & =8 8 nyabb a kordbban el6re jelzettnél, és jelentGsen elmarad

az Egyesiilt Allamok varhatd novekedésétsl (2,4 szazalék).

B A kozvetlen és a portfolio-beruhdzasok egyenlege (jobb skala)

— Shanghai kompozit index A gyengébb eurd és a tdmogatd monetdris politika ellenére

Eurépaban még mindig nem sikerilt tartds novekedési
Forras: State Administration of Foreign Exchange, Bloomberg. ] p . .g & , , L
palyara dllitani a gazdasagot. A realgazdasag visszafogott
teljesitménye pedig tovabb odazza a valsagbdl valo kildba-

2. dbra: A kinai magdnszektor hiteldllomdnya a GDP szdza- 1ast és noveli a pénziigyi kockdzatok bekovetkezésének

lékéban valdszinliségét.

% %
250 250 A feltorekvd orszagok novekedési kilatasait is heterogeni-
200 | 200 tas jellemzi, ami tovabb erdsiti a globalis pénziigyi kocka-
zatokat. A feltorekvé orszagokat 6vezd kockazatok halmo-
150 A - 150 zodasa miatt valtozas kovetkezhet be a befekteték kocka-
zatvallalasi hajlanddsagban. Az év eleji piaci turbulencia
1009 1% Kinabdl indult, s jelent8s tékekidramlast (1. abra) és t&zs-
50 4 | 5o dei volatilitast eredményezett. A kinai gazdasag kildtdsaival
kapcsolatos lefelé mutaté kockazatok idén tovabb erésod-
O i e 00 tek, s bar a névekedés iiteme nemzetkézi dsszevetésben
é B g - é N % - % - é - % B % B % - ”§’ N tovabbra is magasnak szamit, historikusan azonban mar

régen volt ilyen alacsony. Kérdéses, hogy a kinai gazdasag

B A magénszektor arnyékbankrendszeri GDP-arényos hiteladllomanya

B A maganszektor GDP-ardnyos bankrendszeri hitelallomanya exportteljesitményének a vartnal erGteljesebb visszaesését

képes lesz-e ellensulyozni a belsé kereslet béviilése. A kinai
Forras: BIS. . . . L . .
gazdasag napjainkban jelentGs szerkezetatalakuldson megy



3. dbra: A f6bb nyersanyagdrak alakuldsa
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Megjegyzés: 2006. januar = 100%. Forras: IMF

4. dbra: A makrogazdasdgi kilatdsok valtozasa az USA-ban
és az eurozéndban
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GDP névekedési rata 2016-os becslés
Em|Inflacids rata (tény és 2015-6s becslés)
Inflacids rata 2016-os becslés
—a—Alapkamat (tény és 2015-6s becslés)
—a—Alapkamat 2016-os becslés
Megjegyzés: 2016 és 2017 IMF elbrejelzés.
Forras: IMF WEO, FED, EKB.
5. dbra: Az EKB GDP-ardnyos eszkézdllomdnya és monetd-
ris politikai célu értékpapir dllomdnya
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B Monetéris politikai célbdl tartott értékpapir-allomany (jobb skala)

—EKB mérleg fé6sszeg / Eurozéna GDP

Forras: EKB.
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keresztll, aminek kockazatait tovabb noveli, hogy e kozben
zajlik a piaci mechanizmusok egyre szélesebb korben tér-
ténd bevezetése is. A kinai gazdasagot és bankrendszert
Ovez6, egyre szaporodd kockazatok, mint a tulfltott hitele-
zés és az arnyék-bankrendszer térnyerése (2. dbra), nem-
csak Kindt érinthetik sulyosan, hanem globalis szinten is
szignifikdnsak. A jelent6sebb feltdrekvé orszdgok kozil az
indiai gazdasag bdviilése impozans, s jok a kilatasai is,
Brazilidban azonban tovdbb mélyiilhet a recesszi6. A
nyersanyagexportér gazdasagokat egyrészrél érzékenyen
érinti a nyersanyagok és az energiahordozok aranak jelen-
t6s visszaesése (3. abra), aminek kovetkeztében szamos
orszag folyd fizetési mérlege deficitessé valt, masrészrél a
korabban, jorészt dollarban felgyllemlett szuverén és
vallalati addssag egyre névekvé terhet jelent, amit sokszor
romlé addsbesorolds kisér. Raadasul nem igazolédtak be
azok a varakozdsok, amelyek a nyersanyagdrak csokkené-
sétél a vilaggazdasagi novekedés erGsodését remélték.
Ugyanakkor a nyersanyagarak csékkenésének kovetkezté-
ben a szuverén alapok befektetései is jelentGsen megcsap-
pantak, s ezek a befektetések is hianyoznak a vildggazda-
sag dinamizalasdhoz. Napjainkban a kd&olaj vilagpiaci ara
mar olcsdbb, mint 2009-ben, s néhany olajexportalé orszag
esetében nem éri el a kitermelési koltségeket.

2016 elején érdemben mddosultak a Fed kamatemelési
ciklusaval kapcsolatos korabbi varakozasok. A Fed az
éveken at tarté mennyiségi lazitdsanak befejezéseként
2015 decemberében kamatot emelt, azonban a tovabbi
|épéseket bizonytalansag 6vezi. A Fed 25 bazispontos ka-
matemelését jellemz6en kedvez6en fogadtdk a piacok, a
szigoritdst nem kovette globadlis eszkdzatarazédasi hullam.
A kamatemelés hatasdra a dollar tovabb er6s6dott a devi-
zak tobbségével szemben. Az er6sddés ugyanakkor vissza-
vetette az amerikai gazdasag exportjat, valamint a teljes
foglalkoztatds szintjének megkdzelitésével kimerilt a belsd
kereslet béviilésének korabbi forrasa. Rdadasul az alacsony
kéolajarak miatt tovdbb csokkentek az inflaciés varakoza-
sok, holott az inflacio Gteme mar eddig is elmaradt a 2
szazalékos inflacids céltél. Mindez azt eredményezte, hogy
modosultak a Fed szigoritasaval kapcsolatos varakozasok,
azaz a Fed kamatemelési ciklusa az idén varhatdan lassabb
és laposabb lesz (4. dbra). Ezaltal varhatéan mérséklGdhet
a Fed és az EKB monetaris politikdjaban megfigyelhetd
divergencia, noha a fejlett orszagok jegybankjai tovabbra is
eltéré monetaris politikat folytatnak. Mig a Fed és a Bank
of England (BoE) mar felhagyott a monetaris lazitdssal,
addig az EKB (5. abra) és a Bank of Japan (BoJ) tovabb foly-
tatja mennyiségi lazitasi politikajat. A fejl6dé orszagok
jegybankjai kozil a kinai kozponti bank a kedvez6tlen mak-
rogazdasagi adatokra és a kialakult pénzpiaci turbulencidk-



1. tdbldzat: Az EKB Kormdnyzdtandcsdnak intézkedései

Az EKB iranyadd kamatlabanak
csokkentése (0%-ra), betéti kamatanak
csokkentése (-0,4%-ra) és egynapos
hitelratajanak csokkentése (0,25%-ra)

2016. marcius 16-tl kezd6déen

Célzott refinanszirozasi hitelprogram
(TLTRO I1.) 4 éves hitelek kihelyezésére
rendkivil alacsony kamatlab mellett (akar
-0,4%-on)

2016 juniusatol kezdédéen

A 2015 marciusaban elinditott 60 milliard
kotvényvésarlasi program keretében
vésarolhato kotvények korének
kiterjesztése és a havi keretdsszeg
megemelése 80 millidrd eurdra

2016 aprilisatdl kezdédéen

Forras: EKB.

6. abra: A magdnszektor hiteldllomdnydnak éves néveke-
dési liteme az eurozondban
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Megjegyzés: Az dbran a tagédllamok bankrendszereinek hitelallo-
manydban bekovetkezett éves valtozdas minimum, maximum,
illetve alsé és felsG kvartilis értéke lathatd, valamint az Eurozdna
atlaga. Forras: EKB.

7. dbra: A portféliominéség alakuldsa az EU-tagdllamaiban
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Megjegyzés: A bruttéd nemteljesit6 hitelek aranya a teljes hitelal-
lomanyhoz képest. Forras: EKB CDB.

ra tobb intézkedéssel is reagalt, s az elmult hénapokban
kézel 5000 millidard jian (765 milliard dollar) értékben
juttatott plusz likviditast a kinai bankrendszerbe.

Az EU és USA kozoétti novekedési litemkiilonbség az Uniot
6vezl tobboldalu kockazatok miatt a jovében is fennma-
radhat. Az egyre elhl(iz6d6 geopolitikai kockazatokat jelzi a
feszlltségek egyre novekvd gyakorisaga és intenzitdsa.
Még mindig megoldatlan az orosz-ukran konfliktus, s egyre
mélyll a kozel-keleti valsag. Mindemellett Eurépa mind
nehezebben birkdzik meg a menekiltek névekvé szamaval.
A Brexit-r6l sz6l6 népszavazas eredményének ismeretéig
pedig az EU-nak szamolnia kell az Egyesiilt Kiralysag esetle-
ges tavozdasdval is. Az elhizéddé geopolitikai fesziiltségek
kedvezétlenil hatnak az EU-tagdllamok gazdasagi néveke-
désére, visszavetik a beruhazasokat, hatraltatjak a struktu-
ralis reformokat, valamint a romld piaci hangulaton keresz-
tul dllanddsuld pénziigyi stabilitasi kockazatot jelentenek.

Tovabbra is jelentGs a vallalati és a szuverén addssagok
fenntarthatésaganak kockazata. Tobb EU-tagdllamban —
a valsag orokségeként — a magas vallalati és szuverén
eladdsodottsag tartdsan alacsony gazdasagi névekedéssel
és politikai instabilitassal tarsul. A jelenlegi laza monetaris
politika kedvezéen hat ugyan az addssagfinanszirozasra,
de a mérsékelt novekedés, a gyenge jovedelmezGség és az
alacsony inflacié nem kedvez az addssagallomanyok gyors
leépitésének. A Gorogorszaggal kapcsolatos kilatasokat
némileg javitotta, hogy az egyik nagy hitelmindsité javitott
az orszag addsbesorolasan. A goérog bankok azonban to-
vabbra is az ELA (az EKB vészhelyzeti) forrasaira vannak
utalva.

Az EKB monetdris lazitdsa mindeddig nem eredménye-
zett attorést, ezért marciusban tovabb lazitott a moneta-
ris kondicidkon. Az EKB hosszabb szlinet utan 2016 mar-
ciusaban ismét kamatvagast hajtott végre (1. tablazat),
tekintettel arra, hogy az eurozéna gazdasdgi kilatasai to-
vabb romlottak, a hitelezési dinamika pedig tovabbra is
gyenge és szegmentalt. Az EKB Kormanyzdtanacsa marci-
usi kamatdont6 tlésen 0 szazalékra csokkentette az irdny-
add kamatdt, a ndla elhelyezett betétek kamatat pedig -
0,40 szazalékra szallitotta le, és 0,25 szazalékra mérsékel-
te egynapos hitelratajat. Az eszkdzvdasarldsi program ke-
retésszegét havi 60 milliardrdl 80 milliard euréra emelték,
valamint ezentul befektetési kategoriaban 1évé (nem ban-
ki) eurodvezeti viéllalatok altal kibocsatott, eurdban de-
nominalt vdllalati kotvényeket is vasarol az EKB. 2016
juniusaban elindul az TLTRO Il., amelynek keretében az
EKB 4 éves hiteleket nyujt a bankoknak, amelyek kamata
negativ is lehet. Mig a negativ betétrata erodaélja a bankok
jovedelmez&ségét, addig az alapkamat csokkentése és az
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8. dbra: Negativ visszacsatolds a banki j6vedelmezGség és
a gazdasdgi névekedés kdzott
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Forras: EKB.

9. dbra: A magyar GDP vdltozdsa
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Megjegyzés: év/év. Forras: MNB Inflacios jelentés, 2016. marcius.
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alacsony TLTRO II. kamatlab ebbdl a szempontbdl kedve-
z6nek tekinthet6. Az EKB dontésével nétt az alacsony
kamatlabak tartés fennmaraddasanak (low for long) esélye
az eurozénaban, amely tovabbra is nyomas alatt tartja a
bankok jovedelmez6ségét. Ugyanakkor a kiteljesed6 mo-
netaris lazitasi program er@siti Eurdpa gazdasagi talpra
allasaval kapcsolatos varakozasokat.

Az eurozdna bankrendszerét még szamos megoldatlan
probléma terheli. A bajok f6 forrasa a valsag sulyos hagya-
téka és a makrogazdasag kedvezGtlen allapota, amely tobb
orszagban gyenge hitelezési aktivitasaval (6. abra), magas
NPL-rataval (7. abra) és alacsony jovedelmezGséggel tarsul.
A historikusan alacsony szintre siillyed§ finanszirozasi
koltségek ellenére tovabbra sem kovetkezett be fordulat a
vallalati hitelezésben. A gyenge banki jovedelmezGség és
az alacsony gazdasagi novekedés kozott kialakult negativ
visszacsatolast még mindig nem sikerult megtérni (8. dbra).
A nemteljesité hitelek magas aranya szamos orszagban,
kiilondsen a déli tagallamokban és a kozép-kelet-eurdpai
régioban akadadlyozza a hitelezés novekedését. A
portfdlidtisztitas el6segitése kulcsfontossdgl a hitelezés
dinamizaldsa érdekében, ezért kap a téma egyre nagyobb
figyelmet szerte Eurépdban. Bar az alacsony jovedelmezé-
ség altalanosan jellemzd az eurdpai bankokra, az okok
kozott jelents a heterogenitds, ezért a probléma kezelése

is orszag specifikus megkozelitést igényel.

1.2. Cs6kkend sériilékenység és folytatodo gazdasagi
noévekedés Magyarorszagon

A magyar gazdasag novekedése egészséges és folyama-
tos, kiils6 kockazatoknak vald kitettsége csékken. 2015-
ben 2,9 szazalékkal, kiegyensulyozott szerkezetben folyta-
tédott a gazdasagi novekedés hazankban. A magyar gazda-
sag 2016-ban 2,8 szazalékkal, mig 2017-ben 3,0 szazalékkal
bévilhet (9. abra). Az elmult évben szamottevGen élénkilt
a lakossagi fogyasztds, amelyet a javulé munkapiaci tren-
dek és az alacsony inflacié hatasara dinamikusan bdvilé
redl-keresettomeg tamogatott. A végsé fogyasztas emel-
kedéséhez a haztartasok fogyasztasi kiaddsa mellett a
természetbeni juttatasok és az unids forrdsok év végi lehi-
vasaval Osszhangban emelkedd kozosségi fogyasztas is
hozzajarult. A novekedés agazati megoszlasa erGteljes
heterogenitast mutatott, az unids forrasokat felhasznald
allami és kvazi-fiskalis agazati kor érdemben novekedett,
mig a vallalati kor teljesitménye mérsékl6dott. A nettd
export tovabbra is pozitivan jarult hozzd a novekedéshez,
amit az alacsony olajaron keresztiil tamogatott a csere-
aranyok javuldsa is. A lakossagi fogyasztas és a nettd ex-
port a jovGben is meghatarozd tényezGi lesznek a hazai
GDP novekedésének, de idén bizonytalanabb kiilpiaci kon-



10. dbra: A magyar szuverén 5 éves CDS-feldr és dekompo-
ndldsa, valamint a 10 éves dllampapir hozam alakuldsa
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Megjegyzés: A dekompozicio becsilt paramétereinek aktualizala-
sa az egyes tényez6k idGsorait visszamendleg is mddositotta,
amelyek igy a korabbi paraméterbecslésbdl kalkulalt értékektdl
némileg eltérhetnek. Forras: Thomson Reuters, MNB.

11. dbra: A GDP ardnyos netto kiilsé addssdgok vdltozdsa
regiondlis 6sszehasonlitdsban
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Megjegyzés: A 2015-6s évnél a 2015. szeptember 30-i érték sze-
repel. Forras: MNB.

12. dbra: A GDP ardnyos netto kiilsé addssdgok alakuldsa

regiondlis ésszehasonlitdsban
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junktarara kell szamitani.

Kedvezé fejlemények a hazai pénzpiacokon. Az elmult
id6szak kedvezd redlgazdasagi és bankrendszeri folyamatai
pozitivan hatottak Magyarorszdg kockazati megitélésére.
Ebben fontos szerepet jatszott a jelzaloghitelek forintosita-
sa, amelynek kovetkeztében érdemben csdkkent hazank
kiils6 sériilékenysége. 2016 marciusaban a magyar CDS-
felarak a 2015. oktdber végihez kdzel azonos szinten mo-
zogtak (10. dbra). A hazai valuta eurdval szembeni arfo-
lyama stabilnak mutatkozott, az eurd forinttal szembeni
arfolyama tovdbbra is a 2015 elején megtapasztalt — 310
korili — szinten mozog. A hosszu lejaratu allampapirok
hozama alacsony volatilitds mellett Iényegében stagnalt: a
10 éves magyar allamkotvények hozama a szeptember
végén 3,28 szazalék volt, marcius elején pedig 3,25 szaza-
Iék. Az MNB monetaris eszkéztaranak megujitasa, a bankok
onfinanszirozdsanak eldsegitése és a globalis hozamvada-
szat folytatéddsa tdmogatta a hozamok alacsony szinten
torténd stabilizdléddsat. A magyar gazdasag szempontjabdl
azonban kockdazatként azonosithaté a feltérekvé piaci
gazdasagok visszafogottabb novekedése, a nemzetgazda-
sagi beruhdzasok mérsékeltebb alakuldasa, a pénzpiaci
turbulenciak, illetve az alacsony olaj- és nyersanyagdrak
gyorsabb korrekciéjanak lehetdsége.

A kiilsé egyensulyi mutatok 2015-ben tovabb javultak. A
folyd fizetési mérleg éves tobblete a GDP 4 szazaléka folé
emelkedett, mig az EU-transzferek ndvekedése miatt a
t6kemérleg megkozelitette az 5 szazalékot. A 9 szdzalékot
meghaladé kilsé finanszirozasi képesség jelentGsen feliil-
mulja a régids orszagok hasonld mutatéjanak értékét. Az
emelkedd kilsé pozicid mellett a bankok és vallalatok
nagymértékben torlesztették kilféldi addssagukat, ami a
magyar gazdasag kiilsé sérilékenységének tovabbi csok-
kenését eredményezte. A kilsé egyensulyi pozicid tovabbi
javulasaval parhuzamosan folytatédott hazankban a nettd
kiils6 addssag csokkenése (11. abra), ami az orszag kilsé
sériilékenységét mérsékli. Magyarorszag GDP aranyos
nettd kilsé addssaga évek ota folyamatosan csokken, s
kozeledik a régids szinthez (12. 4dbra) elsGsorban a kilféldi
addssagelemek csokkenése miatt. Emellett a GDP-aranyos
mutato csokkenését a nomindlis GDP ndvekedése is tdamo-
gatta. A GDP ardnyos nettd kiils6 addssag csokkenése
mellett 2011 6ta a bruttd kilsé addssagszint is folyamato-
san csokken, és mérsékl6dott a lejaréd addssag megujitasa-
nak forrassziikséglete is. ElGretekintve a bruttd kiils6 adds-
sagszint tovabb csokken, mivel 2016-ban emelkedik a GDP,
ugyanakkor a lejaré addssag nagysaga megegyezik a 2015.
évivel.
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13. dbra: Rendszerszintii Pénziigyi Stressz Index (REPSI)
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Megjegyzés: Uj mddszertan alapjan. A REPSI index magasabb
értéke nagyobb mértékd stresszt takar. Forras: MNB.

14. dbra: Devizaswap feldrak
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Megjegyzés: Eurd/forint jegyzésekbdl szamitott feldrak. Az éven
belli futamidSk esetében az exponencialis mozgdatlagok szere-
pelnek. Forras: MNB, Bloomberg.

15. dbra: A jegybanki egynapos betétdllomdny nagysdga és
a HUFONIA tavolsdga az alapkamattol
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i Jegybanki O/N betétallomany

—HUFONIA tavolsaga az alapkamattdl (jobb tengely)
Forras: MNB.
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1.3. Alacsony feldrak és megfeleld likviditas a pénzpiacon

2015. augusztustél a hazai pénzpiacok rendszerszintii
stressz-szintje enyhén emelkedett, de tovabbra is ala-
csony szinten maradt. 2015. szeptember végén a Rend-
szerszint( Pénzligyi Stressz Index (REPSI) értéke megug-
rott, majd novembert6l a marcius - augusztusi idészaknal
magasabb szinten stabilizalodott (13. dbra). Az egyes pia-
cokat kiilon vizsgalva szeptember és marcius kdzott a banki
szegmens stressz szintje emelkedett legnagyobb mérték-
ben, ami az év eleji globdlis piaci fesziiltségekkel magya-
razhatd. Ennél kisebb mértékben emelkedett a t6kepiacok
stressz szintje, ami jelent8s részben a nemzetkozi tézsdék
valtozo teljesitményének koszonhet6. A bankkozi fedezet-
len pénzpiacon novemberben, decemberben és januarban
a bid-ask spreadek rovid id6re megemelkedtek, igy a likvi-
ditds atmenetileg romlott, a teljes iddszakot tekintve
azonban a piac stressz szintje érdemben nem valtozott. A
devizaswap piacon a szokasos év végi fesziiltségek okoztak
atmenti emelkedést a felarakban, ennek mértéke azonban
a korabbi évekhez képest joval alacsonyabb volt. Az allam-
kotvények masodpiacanak stressz-szintje az élénk belfoldi
keresletnek kdészonhetSen tovabb csokkent. 2016-t6l a
REPSI értékeit megujult moédszertan szerint szamitjuk (lasd

az 1. keretes irast).

2015 év végén a devizaswap felarak alacsony szinten
maradtak. 2015 negyedik negyedévében az egy évnél
hosszabb lejaratu FX-swapfeldrak nulla koré csokkentek,
mig a rovid lejaratd swapugyletek ingadoztak (14. abra).
Decemberben a hosszu lejaratu FX-swapfeldarak tovabb
csokkentek, 2015. oktébertsl december végéig az 1 éves
felar 45 bazisponttal mérséklédott. December folyamdn a
3, illetve az 1 hdnapos swapfelarak révid idére megemel-
kedtek, majd a jegybank év végi 1 hetes swapeszkozének
december 11-i bejelentését, és a december 29-i igénybe-
vételét kovetben a feldrak mérséklédtek. Az 1 hetes
swapeszkoz hatdsara a korabbi évektdl eltéréen az egyna-
pos swapfeldarak sem ugrottak meg az év végén. 2015 év
végén az egynapos swapfeldr 84 bazispontig emelkedett.

s

A kéthetes jegybanki betét fokozatos kivezetése bévitette
a forint bankkozi piac likviditasat. A HUFONIA szeptem-
berben tébb alkalommal megkozelitette a kamatfolyosd
tetejét, majd az alapkamat koril széles savban mozgott.
(15. dbra) Az iranyadd jegybanki instrumentum atalakitasat
kovetBen tovabbi jelent8s likviditdas aramlott az egynapos
bankkozi piacra, ami a bankok aktivabb likviditaskezelését
jelzi. A jegybanki O/N betét atlagos napi igénybevétele
2015. szeptembert8l 2016. marciusig tartd idészakban 115
millidrd forinttal volt alacsonyabb az el6z6 év azonos id6-
szakahoz képest. Ennek hatterében a kamatfolyosé 2015.



16. dbra: Allampapir referencia hozamok és a jegybanki szeptemberi eltoldsa allt, amely az év végi jelentds KESZ
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17. abra: Allampapir dllomdnyok alakuldsa tulajdonosi ként a rovid lejarati benchmark hozamok kézelebb kertil-
bontdsban tek az alapkamathoz, igy a hozamgorbe laposabb lett.
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nya 57 szazalékra emelkedett, ami jelentGs stabilitast kol-
cs6no6z a piacnak. Szintén az allampapir piac sériilékenysé-
gét mérsékli, hogy a kilfoldi tulajdon csdkkenésével par-
huzamosan a tulajdonosi koncentracié is szamottevéen

Megjegyzés: Hitelintézetek dllomanya 2014. januar el6tt tartal-
mazza a pénzpiaci alapok allomanyat is. Forras: MNB

csokkent.

1. KERETES iRAS: A REPSI MEGVALTOZOTT MODSZERTANAROL

A Rendszerszint(i Pénzlgyi Stressz Index (REPSI) a pénziigyi rendszer fundamentumait hatékonyan megragado, gyors
reagaldsu stressz indikator. A mutatoé ugy lett megalkotva, hogy a pénziigyi rendszer egyes alpiacait egylttesen tekintve,
az egylttmozgdsok figyelembe vételével mutassa a pénzligyi rendszer aktudlis stressz-szintjét.

A REPSI értéke az egyes alpiacok kockazatait monitorozé mutatdit egyesiti egy, a rendszerkockazatok szintjét tikr6zé
mérdszamba. Ez a pénzligyi rendszer stressz szintjét mér6, dimenzié nélkili mutatészam. Az index értéke historikusan
nyeri el értelmét: az idGsor értékeit ismert valsag vagy stresszid6szakokhoz hasonlitva kapunk képet az aktualis rendszer-

kockazatok mértékéral.

Az MNB a kézelmultban megujitotta a REPSI mutatot. A felllvizsgalat szikségességét elsGsorban az indokolta, hogy a
forintositas altal jelentésen mérsékl6dott a devizahitelekb6l adodod pénziigyi rendszerkockazat, amelyre az eredeti muta-
t6 fokozottan érzékeny volt. Az index Ujrafejlesztésének célja az volt, hogy megérizve a REPSI eredeti tartalmat, modszer-
tani alapjat, a megvaltozott kornyezetnek megfelel6en Ujragondoljuk azokat a Iényeges dontési pontokat, amelyek befo-
lyasoljak a mutatd hatékonysagat. Eréfeszitéseink arra iranyultak, hogy az Gjrafejlesztett modellt azonos tartalommal, de
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2. INGATLANPIAC — SZEGMENTALT ELENKULES TAPASZTALHATO A LAKASPIACON, A KERESKEDELMI
INGATLANPIAC JAVUL

2015 mdsodik féléve sordn folytatddott a hazai lakdspiac élénkiilése, amelyet a lakdsdrak jelentés mértéki emelkedése
mellett a piaci forgalom béviilése is jelzett. A lakdsdrak emelkedése kbvetkeztében felmeriil a jelzdlogfedezetek megfele-
I6en konzervativ és prudens értékelésének jelentésége, amely a makroprudencidlis véd6halo egyik probatétele. A lakdspia-
ci fellendiilés jelenleg dsszhangban van a jévedelmi helyzet javuldsdval, viszont tébb szempontbdl sem mutat egységes
képet. Az uj lakdsok dra — a haszndltakhoz hasonloan — bdr szintén nagymértékben nétt, az uj lakdspiaci tranzakciok szd-
ma éves Osszevetésben azonban csékkent 2015 sordn, ami dsszességében az uj kindlat alacsony szintjének is betudhato. A
lakdspiac emellett elsGsorban a févdrosban és a nagyobb telepiiléseken mutat markdnsabb élénkiilést. A Kormadny dltal
bevezetett uj lakdsokra vonatkozo dfa-csékkentés segitheti az elmaradt beruhdzdsok megvaldsuldsdt, és ezzel a megfelel6
mennyiségli és minbségli uj lakdskindlat megjelenését, mig a kiterjesztett Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK) a
haszndlt lakdsoktdl az uj lakdsok irdnydba terelheti a keresletet. A kereskedelmi ingatlanpiacon szintén folyamatos javu-
ldst lehet tapasztalni. A févdrosi iroddk kihaszndlatlansdga mdr elérte a vdlsdg elétti szintet, ami az alacsony kamatkér-
nyezetet is figyelembe véve vonzobb befektetéssé teheti ezen ingatlanokat.

18. dbra: Lakdsdrindexek és a lakdspiaci tranzakcidk sza- 2.1. Tobb tekintetben is heterogén az élénkiilés a lakaspia-
ma con
110

A lakasarak és tranzakciok jelent6s mértékii emelkedése a
100 piac élénkiilését tiikrozi. 2015 soran a teljes lakdspiacra
100 vonatkozé FHB lakasarindex mintegy 17 szazalékkal emelke-
% dett (18. abra). Az arnovekedés dinamikdja az els6 negye-
%0 dévben volt a leggyorsabb, ekkor mintegy 7 szazalékkal dra-
8 gult dtlagosan a lakdsok ara. A masodik és harmadik negye-

80 dév soran hozzavetblegesen 4 szazalékra csokkent az arak

75 novekedési lGteme, mig utdbbi az év végére valamelyest

70 lelassult. A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) szamitasai

alapjan 2015 soran mind az Gj, mind pedig a hasznalt lakasok

= Tranzakeiok szama (jobb skala) —-= Hasznalt lakasok arindexe ara jelent6s mértékben emelkedett. A hasznalt lakasok atla-
----- Uj lakésok arindexe ——FHB lakésarindex gos ara 11,5 szdzalékkal, mig az Uj lakdsoké 9,1 szazalékkal
Megjegyzés: 2015 I-IV. negyedéve az Uj és hasznalt lakdsok nétt a vizsgalt idészak alatt. A lakdsarak jelentds mértéki
arindexe esetén el6zetes, mig a tranzakciok esetén becsiilt emelkedése a kereslet élénkiilését érzékelteti, ami az emel-

adatok alapjan. Forras: KSH, FHB. kedé tranzakciészamokban is tikrozédik.

19. dbra: A nomindlis lakdsdrak/egy fére juté nomindlis

GDP szdzalékos eltérése a hosszu tdvu dtlagtol
% % alulmulja a mutaté hosszu tava atlagat. Pénzigyi stabilitasi

30 30
2 | | ,c szempontbdl kiemelten fontos, hogy a lakdsarak &sszhang-

A lakasarak egy fére es6 GDP-hez viszonyitott ardnya még

ban legyenek a makrogazdasagi fundamentumokkal. A lakas-
arak egy fére jutd jovedelemhez viszonyitott aranya még a
jelent6s lakasar-novekedés ellenére sem haladta meg 2015
végén a mutatd hosszu tavu atlagat, azaz a lakdsarak relative
O0sszhangban vannak a jovedelmi helyzettel (19. dbra). A
lakdsarak vdltozasa azonban teriletileg heterogén képet

mutathat, a févarosi haszndlt lakdsok piacanak relative na-
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—fU27 ——-Csehorszdg  ——Magyarorszag —— Ausztria orszagos atlaghoz képest, igy felmerilhet egyes helyeken a
-+++ Lengyelorszdg — Szlovakia ——Németorszag piac tulflitottsége. A fedezetek konzervativ értékelése a
Megjegyzés: A lakdsarindex/egy fére es6 GDP hosszd tavu atla- makroprudencidlis eszkdztar megfelel§ miikodése tekinteté-
gat 2005 és 2015 IV. negyedév kozott szamolva. Forras: BIS, ben is kiemelten fontos (I4sd 2. keretes irds).

Eurostat, FHB, MINB.



20. dbra: A lakdspiaci tranzakciok szamdnak éves vdltozd-
sa
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Megjegyzés: 2015 I-IV. negyedév becsiilt adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB.

21. dbra: Lakdsbefektetéssel elérheté hozam, betéti ho-

zam és a referenciahozam alakuldsa
% %
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Egy éves allampapirpiaci referenciahozam
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Megjegyzés: A lakasbefektetéssel elérhet6 hozam kizardlag a
lakasarak valtozasa alapjan szdmitva.
Forras: AKK, FHB, MNB.

22. abra: A kiadott lakdsépitési engedélyek és az épitett
lakdsok szama

ezer db ezer db
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B A kiadott lakdsépitési engedélyek szama

Az épitett lakdsok szama

----- Egy év alatt kiadott engedélyek szama (jobb skala)
——Egy év alatt épitett lakdsok szama (jobb skala)

Forras: MNB.

A lakaspiaci élénkiilés arak és tranzakcidk szempontjabdl is
Az
emelkedtek a legnagyobb mértékben. 2015 soran 19 szazalé-

szegmentalt. atlagos négyzetméterdrak Budapesten
kos novekedést lehetett tapasztalni a févarosban, mig a me-
gyeszékhelyeken, varosokban és kozségekben az atlagos
négyzetméterdrak csupdn rendre 11, 5 és 8 szazalékkal emel-
kedtek ugyanezen idGszak alatt. A lakaspiaci tranzakcidk
élénkiilése sem mutat egységes képet. Budapesten 2014-ben
35 szazalékkal haladta meg a tranzakcidk szdma az el6z8 év
azonos id8&szakanak értékét, mig az egyéb telepiléseken
ugyanez az érték 25 szazalék volt. 2015-ben ez a folyamat
ugyan elG6zetes adatok alapjan, de megfordulni latszik. A
lakaspiaci forgalom masrészt a hasznalt szegmensben jelen-
t6s bévilést mutatott 2015-ben, mig az j lakasok részpiacan
zsugorodott a tranzakcidk szama (20. abra). A kiterjesztett
CSOK 2016-tél tovabbi keresletet generdlhat az Uj lakasok
piacan, segitve ezzel a lakdspiac kiegyensulyozasat és a hasz-
nalt lakasok piacan Iévé nyomas enyhitését.

A javulo redljovedelmi és munkaerdpiaci helyzet kereslet-
novelS hatasaval parhuzamosan az alacsony kamatkornye-
zet a befektetési célu lakaskeresletet is novelte. Mivel a
lakasbefektetéssel elérhet6 hozam az elmdult két évben mesz-
sze a referenciahozamok felett alakult (21. dbra), a lakaspia-
con erdsodhetett a hazai és nemzetkozi befektetési célu
kereslet, ami a szegmentaltsdgra is magyardzatot adhat.
Emellett az alacsony inflacids kdrnyezetben a versenyszféra
bérfejlesztései javitottdk a lakossag jovedelmi pozicidjat, igy
az addig elhalasztott lakascéli beruhdazasok is fokozatosan
megjelenhettek a lakdspiacon.

Kinalati surlédasok miatt historikus mélyponton tartézkodik
a hasznalatba vett 0j lakasok szama. 2015 masodik féléve
soran osszesen 4529 lakas keriilt megépitésre (hasznalatba
vételre), mig az egész évet tekintve ugyanez az érték 7612
darab (22. dbra). A 2015 sordn épitett és hasznalatba vett Uj
lakdsok szama Osszességében 8,9 szazalékkal volt kevesebb a
2014-es értéknél. Az Uj lakasépitések jelenleg historikus
mélyponton tartézkodnak, éves szinten a GDP-hez viszonyi-
tott 1,3 szazalékos volumenik kiugréan alacsony az Eurdpai
Unid orszagainak 4,5 szdzalékos atlagdhoz képest. Az Uj épi-
tések alacsony szintje a megfelel6 mennyiségli és minGségl
Uj lakaskinalat hianyat mutatja. Ennek okai f6ként agazati
surlédasokra, a megfelel6 munkaerd, alapanyag elérhetGsé-
gének romldsara vezethet6k vissza. A Kormany altal 2016
elején bevezetett Gj lakasok afa-csokkentése segitheti az
elhalasztott beruhdzasok (hazépités és lakdparkok egyarant)
megvalodsuldsat. Az Uj épitési engedélyek szama mindezek
mellett 2015 masodik félév soran évatos bévilést mutat, ami
jovébeni javulast jelez.



2. KERETES RAS: AZ ADOSSAGFEK SZABALYOK ES A JELZALOGFEDEZETEK PRUDENS ERTEKELESENEK FONTOSSAGA

Az élénkulé lakaspiac mogott erésodd lakascélu hitelezés is all, amit tovabb erdsitenek a jelentésen megemelt csaladi
tdmogatdsosszegek. Segitheti a versenyt és a kinalati korlatok oldédasat a Nemzeti Otthonteremtési K6zosségek beindu-
Iasa is, ugyanakkor a pénzigyi szektor felligyeletén kivil es6 arnyékbankrendszer versenysemlegességének és prudens
mikodésének biztositasa szorosabb figyelmet kovetel. Mindezek kévetkeztében a jegybank altal felallitott — hitelfedeze-
ti aranyra és jovedelemaranyos torlesztorészletre vonatkozo — adossagfék szabalyok egyre inkabb effektivvé valhatnak.
Fontos szempont, hogy az addssagfék szabalyok ugy legyenek képesek korlatot allitani a hitelezés nem kivant mértékd
felfutasa elé, hogy mindek6zben nem akadalyozzak a lakashitel-piac fenntarthato fejlédését és az allami tdmogatasi rend-
szer megfelel6 miikodését. A jovGre nézve ezért folyamatosan vizsgalni kell a megnévekvd kereslet hatasara valtozoé ara-
kat az egyensulyi lakdsarakhoz képest, valamint monitorozni sziikséges a lakossag jovedelmi ,kifeszitettségét” is. A haztar-
tasok jelzaloghitelekhez kapcsolddé kamatkockazatat érdemben csdkkentheti a hosszabb kamatperiédusu hitelek erétel-
jesebb elterjedése. Ezt az addssagfék szabalyozds 2016. marciusi mddositasa is tdmogatja azzal, hogy ezen hitelek
torlesztérészletei kedvezményesen vehet6k figyelembe a jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatéban (JTM).

A lakasarak egyensiilyi szintjének folyamatos nyomon kovetése egyrészt pénziigyi stabilitasi megfontolasok alapjan,
masrészt a makroprudencialis eszkoztar szempontjabdl is kiemelten fontos. Az MNB t6bb mddszertani fejlesztést indi-
tott az egyensulyi lakasar-szinvonal beazonositdsara, amelynek eredményeit a 2016 majusaban elGszor megjelent Lakds-
piaci jelentés cim( Uj kiadvanya késébbi megjelenései soran publikalja. A lakdingatlanok a jelzaloghitelek fedezetéll szol-
galnak, igy aralakuldsuk befolyasolja a pénzigyi intézmények mérlegét és jovedelmezGségét, mig a haztartasok vagyona-
nak jellemz&en a legnagyobb részét képezik, igy a lakdsarak valtozasa hatdssal lehet a szektor fogyasztasi és megtakaritasi
dontésére is. A hitelfedezeti aranyokra vonatkozé kiszobértékek korlatot allitanak a hitelfelvétel pillanataban az elé, hogy
a haztartasok a vagyonukhoz viszonyitva tulzottan eladdsodjanak. A lakdsarak tulzott mértékd emelkedése, esetleg tulfi-
tottsége azonban az egészséges szint folé emelheti a haztartasok hitelfelvételi képességét, mig a lakasarak tulflitottségét
kovetd korrekcid a cs6deseménykor bekovetkezd veszteséget (az LGD-t) megemelve néveli a bankok varhaté veszteségét.
A makroprudencialis eszkdztaron belil a hitelfedezeti mutatéra vonatkozé korlatok ezért csak akkor képesek valds gatat
szabni a tulzott mértékd hitelkidramlas ellen, ha a fedezetiil szolgald lakdingatlanok megfelel6en — a lakaspiac esetleges
felivel6 szakasza ellenére is — prudensen és konzervativan vannak értékelve.

A Hitelfedezeti Mutaté (HFM) konzisztens meghatarozasahoz a hitelbiztositék megbizhatd, kevéssé volatilis értékelése
kulcskérdés. A terméfoldnek nem mindsild ingatlanok hitelbiztositéki értékének meghatarozasara vonatkozé modszerta-
ni elvekrél sz6l6 25/1997. PM rendelet rendezi azt, hogy a jelzélog-hitelintézeteknek milyen modon kell megéllapitaniuk a
javukra refinanszirozas keretében fedezetként felajanlott ingatlan hitelbiztositéki értékét. A PM rendelet 2016. marcius
21-t6l hatdlyos modositasa azt célozza, hogy immar a jelzalog-hitelintézetek mellett minden hitelnyajté e rendelet szerint
vizsgdlja felll az altala nyujtott hitelek, pénzigyi lizingek fedezetéliil szolgdld, jelzaloggal terhelt ingatlanok hitelbiztositéki
értékét. A PM rendelet jelentdségét fokozza, hogy a zalogjoggal biztositott refinanszirozas fontossaga egyre nd, ko-
szonhet6en az MNB rendszerkockazatokat mérséklé beavatkozasainak. Ez egyrészt a hitelintézetek forint lejarati 6ssz-
hangjanak szabalyozasardl sz6l6 MNB rendelet altal 6lt testet, mely rendelet a lakossagi jelzaloghitelek fedezetéil lega-
labb 15 szadzalékban jelzilogalapu értékpapir kibocsatasat vagy ezzel torténd refinanszirozast var el. Jelent6séggel bir
tovdbba a jovedelemaranyos torlesztérészlet és a hitelfedezeti aranyok szabalyozasardl sz6l6 MNB rendelet is, melynek
hitelfedezeti aranyokat korlatozo része aktivan tdmaszkodhat a PM rendeletre. Mivel azonban a PM rendelet legutoljara
2005. november 9-i hatéllyal médosult, igy felmeriil a feliilvizsgalat sziikségessége. Erdemes megvizsgalni, hogy a PM
rendelet altal megjel6lt harom moddszer (piaci 6sszehasonlitdé elemzésen alapuld értékelés, hozamszamitason alapuld
értékelés, koltségalapu értékelés) igényel-e még finomhangolast, illetve szinkronban van-e a nemzetkézi sztenderdekkel.




23. dbra: A bérletre kindlt iroddk tertilete és a kihaszndlat-
lansdgi rata a budapesti irodapiacon
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Forras: Jones Lang LaSalle, MNB.

24. dbra: A févdros és kérnyéki bérletre kindlt ipari és lo-
gisztikai ingatlanok kihaszndlatlansdgi ratdja és az uj bérle-
ti szerzddések 6sszege
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Forras: Budapest Research Forum (BRF), Jones Lang LaSalle.

25. dbra: A nagyobb bankok nem problémamentes keres-
kedelmi ingatlan kévetelései és a mérlegre vett kereske-
delmi ingatlanjai
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Megjegyzés: 2015. juniusi értékek. Forras: MNB.

2.2. A kereskedelmi ingatlanpiac helyzete javul

Tovabb javultak a févarosi irodapiac kihasznaltsagi muta-
toi, értékiik mar a valsag el6tti szintet kozeliti. 2015 ma-
sodik félév sordn a budapesti iroddk kihasznaltsdga — a
megel6z6 években megfigyelt trendnek megfelel6en —
tovdbb javult. A teljes févarosi irodadllomany Uresedési
mutatdja a 2015 els6 félév végi 14,2 szazalékrol 12,1 szaza-
lékra csokkent év végére, mig kizardlag a bérletre kinalt
irodatertlet kihaszndlatlansaga 17,7 szazalékrdl 15,2 szaza-
Iékra mérséklédott a vizsgalt id6szakban (23. dbra). A bérle-
ti piac javuldsat mutatja tovabba, hogy egyrészt 2015-ben
mintegy 538 ezer négyzetméternyi irodateriletre kotottek
bérleti szerz6dést, ami 16 szazalékos béviilést jelent 2014-
hez képest. Mdsrészt, ha a szerz6déshosszabbitasokat nem
szamoljuk, akkor mdr csaknem 45 szdzalékos a bdviilés
2014-hez képest.

A févarosi ipari és logisztikai ingatlanok bérleti piaca ér-
demi javulason ment keresztiil. 2015 soran immaron kozel
a harmadik éve folyamatosan csokken a bérletre kinalt
Budapest és kornyéki ipari és logisztikai ingatlanok trese-
dési ratdja. Utdbbi ingatlanok kihaszndlatlansagi ratdja
2015 soran csaknem 5,1 szazalékponttal mérséklédott, és
év végén 10,6 szazalékot tett ki (24. abra). A f6varosi ipari
és logisztikai ingatlanok kihasznaltsaga ennek kovetkezté-
ben 2015 végén mar felilmuilta a bérletre kinalt irodak
esetén tapasztalt értéket. A f6varos kornyéki logisztikai
parkok esetén — amelyek Osszességében a bérletre kinalt
ipari és logisztikai ingatlanallomany 90 szazalékat teszik ki —
nagyobb mértékd javulas volt megfigyelhetd az liresedés-
ben, mint a Budapesten bellli logisztikai ingatlanok esetén.
A megkotott bérleti szerz6dések emellett 2015-ben vala-
melyest kisebb teriiletre vonatkoztak, mint 2014-ben, a
nettd abszorpcié azonban pozitiv volt, azaz n6tt az ipari és
logisztikai célbdl bérelt teriilet nagysaga. Osszességében a
javuld redlgazdasagi folyamatok kovetkeztében megnétt a
kereslet a bérletre kinalt ingatlanok irant, amely az ala-
csony kamatkornyezettel pdrosulva vonzdbb befektetéssé
teheti a budapesti kereskedelmi ingatlanokat.

A piaci kérnyezet altalanos javulasa elGsegitheti a bankok
mérlegében ragadt problémas kereskedelmi ingatlanpiaci
kitettségek kitisztulasat. 2015 els6 félév végén a nagyobb
bankok mérlegében lévé problémas kereskedelmi ingatlan-
piaci kovetelések és a mérlegre vett kereskedelmi ingatla-
nok mintegy 63 szazalékban voltak kothet6k a kiskereske-
delmi szektorhoz, telkekhez valamint az irodapiachoz. A
problémas ingatlanpiaci kovetelések és a mérlegre vett
ingatlanok emellett csaknem 62 szdzalékban tartoztak
Budapesthez (25. dbra). A f6varosi ingatlanpiac javuld ten-
denciai egyrészt el6segithetik a bankok mérlegében ragadt



26. dbra: Irodapiaci kihaszndltsdg nemzetkézi 6sszehasonli-
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Forras: Jones Lang LaSalle.

ingatlanpiaci kitettségek tisztulasat, masrészt csékkenthetik
a tisztitas sordn fellépd potencidlis addiciondlis vesztesége-
ket a magasabb fedezetértékek révén.

Nemzetkézi 6sszehasonlitasban is kiemelkedé a hazai
irodapiac javuldsa. 2015 soran a vizsgalt — f6ként eurdpai —
nagyvarosok irodapiacainak lUresedési mutatoéi egytél egyig
javuldé tendencidt mutattak. A budapesti piac javulasa
azonban a dublini mellett kiemelkedd a tobbi nagyvaros
kozul. 2015-ben altaldnosan mérséklédtek az ingatlanbe-
fektetésektdl elvart hozamszintek, amit az alacsony és
tovabb csoékkend kamatkdrnyezet is eredményezhetett
részben. Az elvart hozamok csokkenése és a vizsgalt nagy-
varosok tobbségében elérhet6 legjobb bérleti dijak emel-
kedése sok helyen az ingatlanok értékének novekedése

irdnyaba hatottak (26. abra).
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3. HITELEZES - JAVULO FOLYAMATOK A KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK, ILLETVE A LAKOSSAG HITE-
LEZESEBEN

A vdllalati hitelezés dsszesitett folyamatait 2015 egészében a vdllalati méret szerinti kettGsség jellemezte. Mig a kkv-
szektor hitelezése Gsszességében 3,6 szdzalékkal béviilt 2014-hez képest, addig a teljes vdllalati hitelezés 2015-ben 4,3
szazalékkal csékkent 2015 egészében. Mindez arra vezethetd vissza, hogy a nagyvdllalati hiteldllomdnyban déntéen nagy
Osszegl, de egyszeri és egyedi tételek eredményeztek dllomdnyleépiilést, ezek azonban fiiggetlennek tekintheték az el6re-
tekinté alapfolyamatoktdl. Keresleti oldalon a bankok a vdllalatok névekvé hitelfelvételi hajlanddsdgadt érzékelték, els -
sorban a hosszu lejdratu hitelek irdnt. A kkv-k hitelfelvételéhez jelentés mértékben jdarult hozzd a Névekedési Hitelprogram
(NHP) 2015 végével zarulo madsodik szakasza. Kindlati oldalon egyrészt a hitelkamatok folytatodo csékkenése volt megfi-
gyelheté 6sszhangban a jegybanki alapkamat mérsékiédésével, mdsrészt a bankok kindlati kondicidik enyhitését jelezték,
elsésorban a nem-drjellegli feltételek vonatkozdsaban. ElGretekintve tovabbd a feltételek nagyardnyu enyhitését jelezték a
gazdasdgi kérnyezet javuldsdval ésszefliggésben, amelyben jelentds szerepet jatszhatott a bankado 2016-os csdkkentése,
valamint a jegybanki Piaci Hitelprogram (PHP) program bevezetése. A PHP tenderei keretében kézel 800 milliard forint
értékben szerzédtek le a bankok, amellyel a program feltételeinek megfelel6en a kkv hitelezés tobb mint 190 millidrd fo-
rintos béviilését vdllaltak 2016-ra. Tekintettel a fentiekre, kordbbi elGrejelzésiinkh6z hasonléan a kkv hitelezés 5 és 10
szdzalék kézotti béviilését varjuk 2016-ban és 2017-ben.

A hdztartdsok 2015 mdsodik felében is netto hiteltérleszték voltak a pénziigyi kbzvetitérendszerrel szemben. A hiteldllo-
mdny a folydsitdsok és térlesztések alapfolyamatain tul a gépjarmdhitelek és személyi kdlcsénék forintositdsa miatt is
mérséklédott az év végén. Az uj hitelek kibocsdtdsa azonban jelentGs mértékben emelkedett, 2015-ben 19 szdzalékkal
nagyobb volumenben kététtek uj szerz6déseket 2014-hez képest. A hdztartdsi hitelezés élénkiilése els6sorban a lakdscélu
szegmensben volt megfigyelhetd, itt 6sszességében 36 szdzalékkal nétt a kibocsdtds éves Gsszevetésben, de az uj lakdsok
vdsdrldsdra felvett hitelek volumene stagndl. A hitelkindlati kondicidk valtozatlansdga mellett a bankok a lakdscélu hitelek
iranti kereslet béviilését jelentették a Hitelezési felmérésben, amelyet a redlbérek emelkedése, a torlesztési terhek csékke-
nése, és mindezen keresztiil a javuld fogyasztdi bizalom tdmogat. A hdztartdsi hitelkeresletre 2016-ban vdrhatéan tovdbbi
élénkit6 hatdssal lesznek a kormdnyzat otthonteremtési intézkedései, igy az elGrejelzési horizonton a fentieknek megfele-
I6en a hdztartdsi hitelezés enyhe béviilését varjuk.

3.1. A Novekedéstamogaté Program biztosithatja a piaci
vallalati hitelezés helyreallasat

27. abra: A pénziigyi kézvetitérendszer vdllalati

Bar a vallalati hitelallomany béviilt 2015 masodik félév-
hitelallomdanydnak negyedéves vdltozdsa (tranzakcick) 4
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Megjegyzés: Hitelintézetek és pénziigyi vdllalkozasok adatai alap- a félév soran, dsszesen mintegy 103 millidrd forint érték-

jan. Forras: MNB. ben. Ez elsGsorban annak koészonhetd, hogy az év végén

felgyorsult a banki portfdlidtisztitas, illetve a kovetelés-
értékesitések. A lebonyolitott piaci tranzakcidkon felll az
MKB Banktdl a Magyar Szanalasi VagyonkezelGbe (MSZVK)
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28. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnyad-
nak névekedési iiteme
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Megjegyzés: Tranzakcio alapu, a kkv-szektor 2015. negyedik ne-
gyedévtdl Gj adatszolgaltatas alapjan. Forras: KSH, MNB.

29. dbra: Vdllalati hiteldllomdny a hozzdadottérték
aranydban ipardgak szerint 2015 végén (2008=100%)
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Megjegyzés: 4 negyedéves gordiil6 hozzaadott érték alapjan, hitel-
intézeti adatok, 2008=100%. Forrds: KSH, MNB.
30. abra: A rezidenseknek nyujtott projekthitel-dllomdny
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Megjegyzés: Bankrendszeri arfolyamsz(rt adatok alapjan, 2015
végi arfolyamokra. Forras: MNB.

atvett allomanyok is a pénzigyi vallalkozasok hiteldlloma-
nyat gyarapitottak. A leirasok és atsorolasok tovabba 207
millidrd forinttal csokkentették a vallalati hitelallomanyt a
hazai pénzigyi kozvetitérendszerben konszolidaltan.

A kkv-k hitelezését 2015 egészében a bdviilés jellemezte
a nagyvallalati mérsékl6déssel parhuzamosan. A teljes
pénziigyi kozvetitérendszer vallalati hiteldllomanya éves
Osszevetésben 4,3 szazalékkal csokkent (28. dbra). A csok-
kenés jelent6s mértékben tobb 2015 egésze soran felme-
rilt egyedi tranzakcio eredménye,1 amelyek kiigazitasaval
az allomanyleépilés iteme 2,1 szazalékot tenne ki. Ezen
felil szamos vallalatot a beruhazasi, készletezési dontéseik
halasztdsa jellemezhette 2015 mdsodik felében, ugyanis
tovabb béviilt a leszerz6dott, de le nem hivott hitelkeretek
volumene. A félév soran mintegy 430 milliard forinttal
novekedett ezen hitelkeretek Gsszege, amelyek lehivasa
ellensulyozhatja a 2015-ben latott nagy mértékl csokke-
néseket. A vallalati méretkategdriak szerint kettGsség
2015 masodik felében is tetten érhet6 volt az adllomdnyi
dinamikak tanusaga szerint. A kkv-szektor hiteldllomanya
éves Osszevetésben Osszesen 3,6 szazalékkal bévilt (28.
abra), amihez jelent6s mértékben hozzajarultak a Nove-
kedési Hitelprogram keretében megvaldsult folydsitasok
is. Az NHP masodik szakaszanak lezardsa el6tt kiugrdan
magas volt az Ujonnan kotott hitelek 6sszege, és ebbdl a
leszerz6dott hitelkeretbdl kdzel 180 milliard forintot tesz
ki a le nem hivott, 2016-ra athiz4do hiteldllomany.

Az épitGipar és az ingatlaniigyleteket tomorité agazatok
hiteldllomanya jelent6sen csdkkent 2015 folyaman. A
vallalati mérlegkonszolidacié az épitGiparban és az ingat-
lanligyleteket tomorité dgazatokban volt a legszembet(-
nébb az elmult években, ami az egyes szektorok hozza-
adott értékének aranyaban kifejezett hiteldllomany dina-
mikaban mutatkozik meg (29. abra). Ezen agazatok valsa-
got megel6z6 tulflitdtt aktivitdsat és hitelezését figyelem-
be véve a folyamat természetes korrekcioként is értel-
mezhetd, ugyanakkor a banki mérlegalkalmazkodas és a
mutatdszamok javitasara tett erGfeszitések a tobbi ipar-
agat is érintették. Az emlitett két agazatot leszdmitva a
hitelintézetek vallalati hiteleinek szintje a hozzaadott érté-
kik ardnyaban nem éri el a 2000 végi értéket sem.

A projekthitelek allomanya szamottevéen csokkent az év
végén. A bankrendszer év végi nagy Osszegl portfélio-
tisztitasa elsGsorban a fentebb emlitett iparagakban kon-
centralédé rossz minGségl projekthitelek kovetelésleépi-
tésére vezethet§ vissza. A projekthitelek allomanya a félév
soran mintegy 254 milliard forinttal csékkent, amib&l min-

! A kézponti kormanyzat addssagatvallalasa, és néhany nagy osszegl konzorcialis hitel bazishatasa.
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31. dbra: Hitelezési feltételek valtozdsa és a vdltozdshoz
hozzdjdruld tényezbk alakuldsa a vdllalati szegmensben
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B Iparag-specifikus problémak
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W Likviditasi helyzet

# Hitelezési feltételek alakuldsa

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kalénbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forras: MNB, a bankok
valaszai alapjan.

32. dbra: A kkv hitelek dtlagos kamatszintje hitelcél szerinti
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Megjegyzés: Bankrendszeri adatok. Forras: MNB.

2 A szigoritd és enyhitd bankok kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.

tegy 220 milliard forintot a negyedik negyedév allomany-
mérséklédése tett ki (30. dbra). Az allomanycsokkenés
els6sorban a mar emlitett szanalasi akcidterv keretében
megvaldsult portfdlid levadlasztasnak tulajdonithaté. El6re-
tekintve ugyanakkor a portfélidtisztitast tamogatd szaba-
lyozdi |épések hatdsdra 2016-ban is magas volument tehet
ki az allomanyleépulés, amit a MARK 2016-ban induld
kovetelésvasarlasai is tdmogatni fognak. Ez a bankokat
megszabadithatja a mérlegiket nyomas ala helyezd,
nemteljesité projekthitel kintlévGségeiktdl, lehetévé téve
ezaltal, hogy a felszabaduld hitelezési- és human-er&forras
kapacitasaikat a hitelezési aktivitasuk intenzivebb bdvité-
sére fordithassak.

Jelent@s enyhitést helyeztek kilatasba a hitelezési feltéte-
lekben. A Hitelezési felmérésre adott banki valaszok alap-
jan az év harmadik és negyedik negyedévben a bankok
netto értelemben véve’ rendre mintegy 31 és 19 szazaléka
enyhitett a vallalati hitelek feltételein (31. dbra). A piaci
részesedési célok megjelolése mellett a negyedik negye-
dévben a gazdasagi kornyezet kilatasait is az enyhitéshez
hozzdjaruld tényezbk kdzott emelték ki a Hitelezési felmé-
résben résztvevd bankok. Ezek a tényezék 2016 elsé félév-
ében is a kondicidk enyhitését tdmogathatjak a valaszadok
szerint, és a bankok nettd 45 szazaléka jelezte is, hogy a
feltételek lazitasat tervezi. Ezt elsGsorban a felarak csok-
kentésében kivanjak végrehajtani a valaszadd intézmé-
nyek, mig a korabbi id6szakokban f6leg a nem-arjellegi
feltételekben tortént csak oldddas. Mindebben jelentds
szerepet jatszhat a bankadd 2016. januari csokkentése és
a Piaci Hitelprogram (PHP) bevezetése is. Ezzel parhuza-
mosan a valaszadd bankok nettd 28 szdzaléka a kockazati
tolerancia javuldsat is feltintette, igy b6vilé potencidlis
Ugyfélkort érhet el a hitelezés novekedése. A mérlegekben
szerepld vallalati portfélio minGségének javulasa tovabbi
teret engedhet kockazatvidllalasi hajlanddsaguk erésddése
elétt.

Tovabb csokkent a forinthitelek finanszirozasi koltsége. A
nem pénzigyi vallalatok altal érzékelt arjellegl feltételek
is enyhiiltek az év folyaman, amelyet elsésorban a jegy-
banki
Tovabba mig a nagy Osszegl forinthitelek atlagos feldra

kamatcsokkentések lekovetése eredményezett.
Iényegében stagnalt a vizsgalt id6szakban, addig az 1 millié
eurd alatti 6sszegben megvaldsult hitelligyletek atlagos
felara 0,2 szazalékponttal csokkent az év folyaman. A
kamatkornyezet csokkenése a piaci alapu kkv-hitelek ka-
matainak csokkenésében is megmutatkozott. A megvalo-
sult hosszu lejaratu, beruhazasi forinthitellgyletek atlagos
kamatszintje 4,1 szazalékot, mig a rovid lejaratd forint



forgdeszkozhiteleké 3,6 szazalékot tett ki 2015 végén (32.
abra). Az alapkamat és az altalanos kamatkornyezet csok-
kenésével az NHP keretein belll nyujtott hitelek kamat-
elénye jelent6sen szdkiilt, ami kdnnyiti a piaci alapu hite-
lezésre torténd atallast.

3. KERETES iRAS: A JEGYBANKI VALLALATI HITELINFORMACIOS RENDSZER OLDHATJA A KINALATI KORLATOKAT

Az MNB dltal kezdeményezett torvénymaddositasi javaslat elfogaddsa lehetévé tette az MNB szdmara a Koézponti Hitelin-
formaciés Rendszerben (KHR) tarolt vallalati hitelezési informacidk és a vallalatok addbevallasahoz mellékelt pénzigyi
beszamoldinak egylittes vizsgalatat. Az igy létrejové adatbazis alkalmas arra, hogy egyutt vizsgaljuk a vallalatok hitelkoc-
kézatat, a vallalatok egyedi jellemzéit és a makrogazdasagi kornyezetet. Eppen ezért az MNB az adatbazis felhasznéldsaval
tobb modellt is készitett, amelyek bizonyos vallalati jellemzék és adott makrokoérnyezet mellett becslik meg egy vallalat
nemteljesitési valdszinlségét. A modellbecslések mellett tobb, a vallalati szektorra vonatkozo leird statisztikat is elkészi-
tettiink, amely segitheti a vallalati szektor mélyebb megismerését. Az igy el6allo informacids csomagot az MNB kozzéteszi,
és igy az felhasznalhatéva valik a banki kockazatkezelésben is. Bar az adatbazis alapjan elérhet6 vallalati jellemzék kore
szlikebb, mint amit egy bank az dltala finanszirozott vallalatokrol ismerhet, az altalunk lefedett vallalati kor egyedilalléan
széles, ezért allithat el6 tobbletinformaciot. Kiilondsen igaz ez a kis és kdzepes méretl hitelintézetekre, hiszen esetiikben
egyébként is joval kevesebb informacié all rendelkezésre a szlikebb lgyfélkor miatt. Kordbbi felméréseink soran a nagy-
bankok esetében is talalkoztunk olyan informdciéhidnnyal, aminek megsziintetésében segitséget jelenthet az MNB 3ltal
létrehozott vallalati informaciés adatbazis. llyen hianyossag forrasa lehet, hogy egyes régidkban, megyékben még a legna-
gyobb bankok sem mindig rendelkeznek kell6 lefedettséggel, illetve hogy egyes bankok aktivitasa néhany iparagban na-
gyon alacsony.

Az adatbazis felhasznalasaval sikerilt mind a mikro-, mind a kis-, mind a kézépvallalatok esetében olyan modellt |étrehoz-
ni, amely alapvet6en a mérleghdl és az eredménykimutatasbol kinyerhet6 adatokra épitkezve tud becslést adni arra, hogy
mekkora valdszinlséggel fog egy adott vallalat az elkbvetkezd egy évben 90 napon tuli késedelembe esni. Ez a hitelkinalati
feltételeket tovabb vagy szélesebb kérben oldhatja, és a kisbankokat is bekapcsolhatja a hitelezésbe. A modellezés soran
lgyeltiink arra, hogy a bankok szamdra leginkabb haszndlhaté formaban hozzuk Iétre a modelleket. Egyrészt a
nemteljesités definidlasa soran torekedtlink arra, hogy a banki gyakorlatban hasznalthoz leginkabb hasonlé definiciot
hasznaljunk, masrészt keriltik mindazon egyedi jellemz&k hasznalatat, amelyek statisztikailag jol illeszkednek ugyan, de a
mogottik meghlzodo Gsszefliggések alapjan nehezen haszndlhatdak. Emellett a kiillonb6z6 szegmensek meghatarozasa-
nal is figyelembe vettik a banki gyakorlatot, illetve csak olyan valtozdkat szerepeltettiink modelljeinkben, amit meg tud-
nak adni a bankok a vallalati Ggyfeleikrdl. Az elvarasainknak megfeleléen a magyarazo valtozok kozott a vallalati teljesit-
ményt leginkdbb meghatdrozé tényezék, mint a tékeellatottsag, jovedelmezGség, a rendelkezésre alld targyi eszk6zok, a
devizaaddssag aranya, vagy az arbevétel valtozasa egyardnt szignifikansan szerepelnek. A létrehozott modellek, kiilénésen
a kis- és kozépvallalatok esetében jol illeszkednek, és viszonylag pontos képet adnak a bedd&lési valdszinliségrél. A
mikrovallalatoknal a modell kevésbé teljesit jol, ami 6sszhangban van a banki tapasztalatokkal is. Ennek két f6 oka, hogy a
szektor nagyon heterogén, illetve hogy a mikrovallalatokndl nagyon sok olyan ,puha” tényez6t érdemes figyelembe venni
a becslésnél, ami nincs a szamviteli adatok kozt, igy szamunkra nem all rendelkezésre.

A létrehozott modellek felhaszndlhatdsagat segitendd egy kilon tanulmanyban részletesen bemutatjuk, hogy a modelle-
zés soran milyen kérdések meriltek fel, és milyen mdédon kezeltiik ezeket. Megvizsgaltuk példaul, hogy az egyes vallalati
tényez6k esetén milyen nemlinedris hatasok meriilnek fel. Kiilén modelleket készitettiink néhany iparagra (amelyeknél az
elemszam ezt lehet6vé tette), amelyek igy néhany iparag-specifikus 6sszefiiggésrdl is képet adhatnak. A részletes bemuta-
tds lehet6vé teszi, hogy ezek a tapasztalatok felhasznalhatdak legyenek késébbi modellfejlesztések soran. A pontosabb
hitelkockazat mérése tovabba megengedheti a kkv hitelek kockazati t6kesulyanak csokkentését is.




33. dbra: A hitelkereslet vdltozdsa futamidd szerint és az
lizleti bizalom alakuldsa
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34. dbra: A GDP ardnyos vdllalati hiteldllomdny kumulalt
vdltozdsa a vdlsdg el6tt és utdan nemzetkézi 6sszevetésben
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Megjegyzés: Hitelintézeti adatok. Pirossal a 2008 és 2003 év végi,
mig kékkel a 2015 és 2008 év végi értékek kilonbsége szerepel.
Forras: Eurostat, MNB.

Tovabb bdéviilt a hosszu lejaratu hitelek iranti kereslet.
2015 masodik felében tovabb béviilt a bankok altal érzékelt
hitelkereslet a Hitelezési felmérésben adott valaszok alap-
jan. A hosszu lejaratu hitelek iranti kereslet er6sédésérél a
harmadik negyedévre a bankok nettd értelemben vett 28
szazaléka, mig a negyedik negyedévre 37 szazaléka szamolt
be (33. 4bra). A bankok visszajelzései alapjan azonban a
rovid lejaratu hitelek iranti kereslet valtozatlan maradt az
év masodik felében. A kereslet b&vilése tovabbra is els6-
sorban a forinthitelekre irdnyul, mig a devizahitelek iranti
kereslet csokkent. A hitelezés bdvilését a makrogazdasagi
folyamatok is tamogatjak, igy a gazdasagi kilatasok altala-
nos javuldsaval novekedhet a vallalatok beruhazasi hitelke-
reslete, realizalva ezzel a korabban elhalasztott hitelfelvé-
teleiket. A gazdasagi kilatasok tartds javulasaval tovabba az
olyan ciklikus, illetve a belféldi felhasznalasra termel$ aga-
zatokban is megindulhat a hitelkereslet és a beruhdazasi
kereslet fellendilése, mint az épitGipar, az ingatlanszektor
vagy kereskedelem.

A vallalati eladdsodottsag nemzetkozi Gsszevetésben
inkabb az egyensulyi szinthez térténd felzarkdzas lehetd-
ségét rejti magaban. A valsagot kovet6en a vallalati hiteldl-
lomdany szamottevd visszaesésen ment keresztil Magyaror-
szagon, ami nemzetkozi Osszevetésben is kiemelkedének
szamit. A csokkenés mértéke a balti allamokban tapasztal-
takkal 6sszemérhet8, azonban hazankban a valsagot nem
el6zte hasonlo, kiugré mértékd hitelnovekedés (34. dbra). A
valsag el6tti hiteldllomany novekedését figyelembe véve
egyedil Portugdlia esetében volt hasonld kontrakcid, ott
azonban tradicionalisan magasabb a vallalatok eladdso-
dottsagi szintje, mig Magyarorszdgon a valsag el6tti bévi-
lés a pénziligyi mélység fokozddasaval, igy a hitelallomany
egyensulyi szintjének emelkedésével is egyitt jart. Ez azt
jelenti, hogy az elh(izdddé mérlegalkalmazkodassal egyutt
jaré nagymeértékd visszaesést nem a feltételezett egyensu-
lyi szintet meghaladd vallalati eladdsodas, hanem sokkal
inkabb a vallalati hitelezés torz szerkezete magyarazza, ami
elssorban a tulflitott projekthitelezésnek tulajdonithato.
Az elhuzédé mérlegalkalmazkodas igy egy markans negativ
hitelrést eredményezett nemzetkdzi Gsszevetésben, ami a
kindlati feltételek és a kildtasok normalizaléddasaval kinyitja
az egyensulyi addssagszinthez torténd felzarkdzas lehetG6-
ségét.

A kiilféldi finanszirozas lehetdsége csak a vallalatok egy
szlik korében jelent alternativat. 2008 vége 6ta a vallala-
toknak nyujtott hazai devizadllomany folyamatosan és
jelent6s volumenben csdkken, melynek 6sszege 2015 végé-
ig kdzel 3 500 milliard forintot tett ki (35. abra). A leépllés-
ben egyszerre jatszottak szerepet kereslet és kinalat oldali
tényez6k (vallalati és banki mérlegalkalmazkodas), de a



35. dbra: A vdllalati szektor kumuldlt hiteltranzakcidinak és
nettd kiilféldi finanszirozdsanak alakuldsa
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Megjegyzés: Netto kilfoldi finanszirozas: a kilfoldi téke és hitel-
tranzakciok nettd egyenlege (forras-eszkoz). Forras: MNB.

36. abra: A garanciaszervezetek dltal garantdlt hiteldllo-
madny részesedése a teljes kkv portfdlion beliil
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Megjegyzés: A vallalati kkv-knak mindsil6 véllalatoknak és az
0nallé véllalkozéknak nyujtott hitelek allomanyanak aranyaban.
Forras: MNB.

devizafinanszirozas forintfinanszirozassal torténd kivaltdsa
is, amely kiléndsen az NHP bevezetését kovetben érhetd
tetten. A
refinanszirozasokon tul is bévilt 2013 mdsodik felétdl,

hazai forintfinanszirozds a devizahitel-
o6sszhangban az NHP eredményeivel, tehat a kkv-k forintfi-
nanszirozasanak segitésével. A devizadllomany leépiilésé-
ben azonban egy tovabbi folyamat is érvényesiil. A véllalati
szektor nettd kalfoldi finanszirozasa a valsag ota gyakorlati-
lag nem csokkent, s6t novekedett is az utébbi néhdny év-
ben. Azon vallalatok tehat, amelyek hozzaférnek kilfoldi
banki vagy vallalatcsoporton belili finanszirozashoz, azt
aktivan igénybe is veszik, s6t az eurozdna alacsony kamat-
kérnyezetét kihasznalva a hazai devizafinanszirozast le is
cserélik, hozzajarulva a hazai hitelallomany leépiléséhez. A
nagyvallalatok tehat, bar a hazai hitelezés mérsékl§désé-
nek jelent@s része hozzajuk kothetd, egyaltalan nem finan-
szirozas korlatosak. A hazai finanszirozasra rautalt, elsGsor-
ban kkv tigyfelek kdrében tovabba a hitelkereslet béviilése
tapasztalhatd, amelyet az utdbbi években féleg az NHP
tdmogatott.

Folytatédott a garanciaszervezetek altal biztositott kezes-
ségvallalas mellett nyujtott kkv hitelallomany bdviilése.
2015-ben mind nominadlis, mind pedig relativ értelemben
tovabb bévilt a garanciaszervezetek 4altal garantalt kkv
hitelek allomanya (36. abra). Mind az NHP-n belil folyési-
tott dllomany, mind pedig a piaci alapon nyujtott kkv hite-
lek esetében kiemelt szerepe van az allami viszontgarancia
mellett vallalat intézményi kezességnek. Segitségiikkel
csillapithaték a bankok kockdzatvallaldsi hajlanddsagabdl
kdvetkezd korlatok. A 2014-ben és 2015-ben bekovetkezett
hatékonysagjavitd intézkedéseknek kdszénhetSen jelentd-
sen csokkent az érintett garanciaszervezetek atfutasi ideje,
mellyel parhuzamosan a kapcsolddé dijak is mérséklGdtek.
Mindez a kkv-k és bankok adminisztracids és koltségterheit

egyarant mérsékli, tdamogatva a kkv-k hitelhez jutdsat.

4. KERETES iRAS: AZ EGYES TERMELESI AGAZATOK HITELPENETRACIOJA ES HITELSZUKSEGE

Az aldbbiakban a vallalatok egyedi szintli adati segitségével a belfoldi vallalati szektor finanszirozasi szerkezetét, azon

belll részletesebben hazai pénzigyi intézményekkel fenndllo (roviden: banki) hitelkapcsolatainak jellemzgit vizsgaljuk,

adott szektoron belil a hitelfelvevé vallalatok aranyanak és jellemzdinek (hitelpenetracid) elemzésén keresztiil. 2015-ben

a hazai mintegy 400 ezer aktiv nem pénziigyi vallalat egyharmada, azaz mintegy 136 ezer rendelkezett belféldi pénziigyi

intézménytdl felvett hitellel, a hitellel

A banki hitel felvevé vdllalatok megoszldsa dgazati hovatartozds és vdllalatméret szerint

rendelkezé vallalatok kozil 91 ezer a kkv-

Hitelfelvevé vallalatok el Hitelfelvevé
sllalatok szektorhoz kothet6.
Mikro Kis Kozép Nagy Teljes aranya
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Kereskedelem, gépjarmiigyartas 29% 28% 22% 21%] 28% 39%] < 4 . ‘< z
T % - % = = = vallalatok atlagos egyharmadnyi ardnyahoz
Szallds, vendéglata 3% 5% 3% 2% 4% 23% képest a mez6gazdasagi, a feldolgozdipari
Egyéb 37% 21% 20% 22% 33% 25%| S, .

6 100% 100% 100% 00% 100% 3% €S a szdllitdsi dgazatokban viszonylag ma-

Forras: KHR, NAV.
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gas, 50-60 szazaléknyi a hitelfelvevé vallalatok aranya. A hitelt felvevé vallalatok legnagyobb aranyban kereskedelmi,
feldolgozdipari és épitGipari agazatokba sorolhatdak. A feldolgozéiparba sorolt vallalatok a teljes vallalati sokasagon belli
relative atlagos részaranyahoz magas nagyvallalatokon belili részarany tarsul. A kisebb vallalatoknak els6sorban az épit6-

iparban és a kereskedelmi szektorban magasabb a részaranya a tébbi kategoridhoz viszonyitva.

A vdllalatok mérlegféosszeggel stlyozott megoszidsa tulajdonosi hdttér és a
kiilkereskedelmi aktivitds szerint (forint-deviza)

Semleges

Export6r

Kalfoldi
tulajdond

Importér

Semleges
Exportér

Importér

Hazai tulajdonu

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Kizérdlag belféldi forintforras
@ Kombinalt devizatamasz
W Kizérdlag belfoldi devizaforras
O Belféldi hitelforras nélkil

Forras: KHR, NAV.

A hazai vallalatok belfoldi hiteleinek nagyobb része, tobb mint
60 szazaléka semleges kilkereskedelmi aktivitassal jellemezhe-
t6, mig 18, illetve 19 szazalékuk netté importdr, valamint nettd
exportdr. Utdbbiak esetében inkabb a hazai tulajdont vallalatok
finanszirozzak magukat belféldi hitelekkel, mig a kiilfoldi tulaj-
donuak jellemzéen kevesebb belféldi hitelforrast hasznalnak. A
semleges kulkereskedelmi aktivitassal rendelkezé vallalati szek-
tor tekintetében a hazai tulajdontaknal a forint, mig a kulfoldi
tulajdonuaknal egyértelm(in a devizafinanszirozas dominal. Az
kalfoldi tulajdond import6rok nagyobb mértékben tamaszkod-
nak devizaforrasra, mint a hazai tulajdonuak, ugyanez a kilénb-
ség az exportdr vallalati szegmensben kisebb mértékben ta-
pasztalhato.

Mindezek mellett fontos hangsulyozni, hogy finanszirozasi szlikségletiik kielégitéséhez nem csupan belféldi banki hitelre
tdmaszkodnak a hazai vallalatok, és a tulajdonosi szerkezetet vizsgalva jelentds kiilonbség rajzolédik ki a belfoldi hitel-
hasznalat tekintetében. A tobbségében hazai tulajdonu vallalatok ugyanis finanszirozasi igényik tébb, mint 50 szazalékat

belfoldi hitelekkel elégitik ki, mig a tobbségében kilfoldi tulaj-
donu vallalatok atlagosan csak 22 szazalékban tamaszkodnak
hazai hitelekre. A belféldi finanszirozasra utaltsag tekintetében
természetesen a nagyvallalatok a legfliggetlenebbek. Itt mind a
hazai, mind a kilféldi tulajdonu vallalatok dént6 részben, 80 és
87 szazalékban inkabb kalfoldi és tulajdonosi finanszirozast
hasznalhatnak. A kkv-szektor belféldi hitelfinanszirozas haszna-
lata magasabb, azonban mig a hazai tulajdonu vallalatoknal ez
az arany kozel 64 szazalék, addig a kiilfoldi tulajdontak eseté-
ben azonosnak mondhaté aranyban oszlik meg a finanszirozasi
szerkezet belfoldi és kulféldi, valamint a tulajdonosi hitelek

A vdllalati forrdsszerkezet megbontdsa tulajdonosi hattér

Mrd Ft
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Hazai tulajdonu Kulfoldi tulajdonu

O Tulajdonosi hitelallomany
@ Kulfoldi forrasbdl szarmazo hitelallomany

kozott.

W Belf6ldi forrasbdl szarmazo hitelallomany

Forras: KHR, NAV.

37. abra: A vdllalati hitelezés elérejelzése
%

%

A Piaci Hitelprogram vdarakozasaink szerint tamogatja a
¢ vallalati hitelezést 2016-ban. A meghirdetett HIRS-

8

tendereken kimagaslé kereslet mellett 6sszesen 779 milli-
6 7 [ 6 ’ . . ’ . s . ’ s

ard forint kertlt allokaciéra a Monetaris Tanacs altal a
4 A 4

program egésze tekintetében jovahagyott 1000 milliard
2 forintos keretdsszegbdl. Az eszkoz feltételeibél addddan
ezzel tébb mint 190 millidrd forintos hitelndvekedést val-

laltak a programban részt vevé hitelintézetek, de a PHP
varakozasunk szerint 2017-ben és 2018-ban is hozzajarul a
-4 kkv-hitelezés bo6viiléséhez. Amennyiben ugyanis a hitelin-
tézetek tovabb gorgetik fenndllé HIRS-pozicidjukat 2017,

——Tényadat  ==-2015. november -« 2016. majus

Megjegyzés: tranzakciod alapu, év/év szazalék. Forras: MNB.

illetve 2018 elején, Ugy azzal folytatdlagos és ismételt
kotelezettséget vallalnak a kkv-hitelezés bdvitésére a ko-
vetkez6 naptdri évre. A PHP feltételrendszere igy biztositja
a piaci alapu és kiegyensulyozott vallalati hitelbévilést,
amely kozéptavon tdmogatja a fenntarthaté novekedés-
hez szikséges hiteldinamikat.




38. dbra: A kkv hitelezés el6rejelzése A gazdasagi kilatasok javuldsaval parhuzamosan a valla-
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Megjegyzés: tranzakcié alapt, év/év szézalék. Forras: MNB. feltevéseinket a megvaldsult HIRS tenderek eredményei-
nek tikrében. Mindezt figyelembe véve legutébbi elére-
jelzésiinkh6z hasonléan a kkv hitelezés 5 és 10 szazalék
kozotti nbvekedését prognosztizaljuk 2016-ra és 2017-re

(37. 4bra és 38. abra).

5. KERETES RAS: A HITELEZESI IRS (HIRS) ESZKOZ TENDEREINEK TAPASZTALATAI ES A BANKOK HITELEZESI VALLALASAI

Az MNB a 2015. novemberi bejelentést kdvetéen 2016 januarjaban elinditotta a Novekedéstamogaté Programot (NTP),
ami a bankok piaci hitelezéshez valo visszatérését segiti el6 a Novekedési Hitelprogram (NHP) fokozatos kivezetésével és a
pozitiv 0sztonzést jelentd, Uj Piaci Hitelprogram (PHP) meghirdetésével. A PHP részeként bevezetett hitelezési kamatcse-
re-lgylet (HIRS) igénybevételével a bankok implicit médon szamszer(, az allokalt HIRS-Gsszeg negyedét kitevd hitelezési
vallalast tesznek a kis- és kozépvallalatok szamara nyujtott nettd hitelallomany novelése tekintetében, amivel - az egyéb
jegybanki és kormanyzati programokkal kiegészitve — a vallalati hitelezés dinamikaja mar 2016-ban a fenntarthaté gazda-
sagi novekedést tdmogatd 5-10 szazalékos savba emelkedhet.

A hitelintézetek kkv-hitelezésének piaci alapli novelése érdekében meghirdetett HIRS-tendereken az MNB atvallalja a
hitelintézetek kamatkockazatat, igy lehetGséget teremt hosszabb lejaratu, fix kamatozasu kkv-kélcsonok nyujtasara is. A
kockazat és a koltségek jegybank altali atvallalasa limitalt a jegybankmérleg méretéhez képest, egyrészrél a laza monetaris
kondiciokbdl adédd alacsony bankkdzi hozamok, masrészrél pedig a HIRS-ek futamidejének 3 évben tortént rogzitése
miatt. Nemzetgazdasagi szinten a program elényei meghaladjak a jegybanknal keletkezd koltségeket és kockazatokat.

Az MNB 0Osszesen 5 HIRS-tender meghirdetését vallalta, melyeket 2016. janudr 28-an, februar 11-én, februar 25-én, mar-
cius 10-én, illetve marcius 24-én bonyolitott le. Az els6 tenderen meghirdetett 200 milliard forintra 11 bank 6sszesen 618
millidrdos ajanlatot tett, amit az MNB teljes egészében elfogadott. A masodik tenderen Ujabb tuljegyzés tortént: a meg-
hirdetett 100 millidard forintos keretre 110 millidrd forint 6sszesitett ajanlat érkezett, emellett 3 Uj hitelintézet is csatlako-
zott a programhoz. A harmadik, februar végi tenderen két Gjabb hitelintézettel béviilt a kkv-hitelallomanyuk novelését
vallalé bankok kore, és az MNB 31 milliard forintnyi HIRS Ggyletet kotott. A negyedik tenderen tovabbi 14 milliard forint
keriilt lejegyzésre. Az 6todik tenderen 7 milliard forint lejegyzése mellett egy Ujabb bank csatlakozott az ajanlattevékhoz.
A HIRS tendereken igy az MNB 6sszesen 779 milliard forintnyi HIRS lgyletet kotott 17 hitelintézettel, ami kozel 200 milli-
ard forintnyi kkv-hitelallomany bdvités vallalasat jelenti a programban részt vevé bankok részérél.

A HIRS feltételes jellegébdl fakaddan fontos paramétereiben eltér ugyan a piaci termékektél, de a kamatkockazat kezel é-
sét lehet6vé teszi, igy képes befolyasolni a kamatcsere-piaci arakat, illetve ezen keresztiil potencidlisan az egyéb, hosz-
szabb lejaratu pénzpiaci hozamokat. A pénzpiaci kondicidkra gyakorolt esetleges hatasa miatt a HIRS-eszkoz hiteloszténzé
jellege mellett a nem-konvencionalis monetaris politikai eszkoztar részének is tekintheté. A HIRS-tendereknek érezhet6
hatdsa volt az IRS-piaci arakra: a januar végi els6 tender napjan a 3 éves piaci IRS-hozamok 1,4 szazalék korili szinten
tartdzkodtak, majd fokozatos mérséklédést kovet6en marcius végére 1,0-1,1 szazalék kozelébe sillyedtek.




39. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer haztartdsi
hiteldllomdnydnak negyedéves vdltozdsa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, arfolyamhatassal gordi-
tetten korrigalt adatok. Forras: MNB.

40. dbra: Uj haztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: A hitelkivaltas csak a végtorlesztéssel és a forintosi-
tdssal 0sszefliggd kivaltasokat jeldli. Forras: MNB.

41. dbra: Az Uj hdztartdsi hitelszerz6dések volumenének
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Megjegyzés: A hitelkivaltas/felljitas céljabdl felvett hitelek volu-
mene nem tartalmazza a forintositott allomanyhoz kothetd hitel-
kivaltasokat. Forras: MNB.

3.2. A kereslet élénkiilésével béviil az Gj haztartasi hitele-
2és

Az elszamolasok hatasatdl eltekintve is nettd hiteltorlesz-
t6 volt a haztartasi szektor 2015-ben. A hazai pénzigyi
kdzvetitérendszer haztartasi hitelei 2015 masodik felében
osszesen 221 milliard forinttal csokkentek a tranzakcidk,
valamint a személy- és gépjarm(hitelek forintositasa egy-
szeri hatasanak eredményeként (39. abra). A forinthitelek
allomanya 33 milliard forinttal emelkedett, mig a devizaban
denominalt hitelallomany 253 millidrd forinttal csdékkent a
félév soran. A devizahitelek forintositasaval jelentds stabili-
tasi kockazat kerilt ki a haztartdsok mérlegébdl. Az év egé-
szében megvaldsult forintositdsokat és elszamolasokat
kovet6en a haztartasok kozel 7000 milliard forintos adds-
sagallomanyanak mindossze 1,4 szazaléka, tehat 99 milliard
forint maradt devizaban, ebbdl 53 milliard forint a hitelin-
tézetek, mig 46 milliard forint pénzigyi vallalkozasok kove-
teléseként. A haztartasi hiteldllomany éves dinamikajat
jelentGsen befolyasoljak az elszamolasok és a forintositasok
egyszeri hatadsai: a pénzigyi kozvetitérendszer haztartasi
hiteleinek értéke 14,6 szazalékkal csokkent egy év alatt,
azonban a fentiek kiigazitasaval kapott alapfolyamatok
minddssze 5,75 szazalékos allomanycsokkenést magyaraz-
tak éves 6sszevetésben.

SzamottevGen bdéviilt az Gj haztartasi hitelek volumene,
kiilon6sen a lakascélu szegmensben. A teljes hitelintézeti
szektor bruttd haztartasi hitelkibocsatdsa 375 millidrd fo-
rintot tett ki 2015 masodik felében. igy az év egészében
649 milliard forint értékben torténtek Uj szerz6déskotések,
vagyis a bruttd hitelkibocsatas 2015-ben 19 szazalékkal
haladta meg az el6z6 évit (40. dbra). A hitelezés élénkiilése
elsGsorban a lakascélu hitelkihelyezéseket érintette, ebben
a szegmensben Osszesen 36 szazalékkal nétt a kibocsatas
éves Osszevetésben. A szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek
esetében 8 szazalékos, mig az egyéb fogyasztasi hitelek
tekintetében 5 szazalékos éves emelkedés volt megfigyel-
het6 2015 egészére nézve. Az elszamoldst és forintositdst
kovet6 dijmentes hitelkivaltas lehet&ségével a varakoza-
sokhoz képest lényegesen kevesebb adds élt az év folya-
man, igy december végéig Gsszesen 48 milliard forint ér-
tékben véltottak ki hiteleket az érintett ligyfelek.

A lakashitelezés altalanos bdviilése ellenére az uj lakas
vasarlasara felvett hitelek volumene stagnalt. Osszhang-
ban a lakaspiacon megfigyelt folyamatokkal, elsGsorban a
hasznalt lakasok vasarlasa céljabdl felvett hitelek 6sszege
emelkedett a vizsgalt id&szakban (41. abra). A feldjitas
(vagy hitelkivaltas céljabdl) kotott hitelek osszege relativ
értelemben szintén jelent&sen bévilt. Az 4j lakasok vasar-
Idsa céljabol felvett hitelek 6sszege azonban stagnalt 2015-



42. abra: A lakdscélu hitelkamatok alakuldsa
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Megjegyzés: A referenciakamat a BUBOR3M, az afeletti kamatfel-
arak negyedéves atlaga pedig THM alapu. Forras: MNB.

43. dbra: Az dj hitelek kapcsolédd JTM értékeinek eloszldsa
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Megjegyzés: tranzakcio6 alapu, év/év szazalék. Forras: MNB.

44. dbra: Hitelkereslet, fogyasztoi bizalom és a hitelfeltéte-

lek alakuldsa a lakdscélu hitelezési szegmensben
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Forras: GKI, MNB - a bankok vélaszai alapjan.

ben, és ez utdbbiak alkotjdk a legkisebb részcsoportot a
lakdshitelezésen belil: az Uj szerz6dések minddssze 8 sza-
zalékat tették ki 2015 végén. Az Uj lakasok vasarlasa célja-
bdl folydsitott hitelek alacsony szintje részben a lakdspia-
con elérhetd Uj lakasok visszafogott kinalatanak készénhe-
16.

Mérsékl6dott az uj kibocsatasu hitelek finanszirozasi kélt-
sége az év soran. A jegybanki kamatcsokkentések hatdsara
2015-ben mintegy 0,7 szdzalékponttal mérséklédott a
bankkozi referenciakamat (BUBOR), és ez csokkentéen
hatott az Uj kibocsatasu hitelek kamatszintjére is. A kama-
tok mindkét szegmensben mérséklédtek az év soran: a
lakascélu hitelek kamatlaba 6sszesen 0,9 szdazalékponttal
5,8 szazalékra, mig a jelzaloggal fedezett fogyasztasi hitelek
kamata 1,6 szdzalékponttal 7,3 szazalékra csokkent. A hi-
telkamatok mérséklédése meghaladta a referenciakamat
csokkenését, igy az atlagos hitelfelarakban is csokkenés
kovetkezett be a vizsgalt idGszakban (42. dbra). A lakashite-
lek kamatfeldra Osszességében 0,2 szdzalékponttal csok-
kent, értéke 4,4 szazalékpontot tett ki december végén. A
szabad felhasznalasu jelzaloghitelek felara 0,9 szazalék-
ponttal 6 szazalékpontra mérséklédott. A kamatok és a
felarak hazai szintje azonban tovabbra is magasnak szamit
nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban.

Az addssagfék-szabalyok elGsegitik a hitelezés egészséges
szerkezet( béviilését. 2015 elején hatalyba Iépett az adds-
sagfék-szabdlyozasrél sz6l6 MNB rendelet, amely rogziti a
hitelezés fedezettségi (HFM) és a jovedelemaranyos (JTM)
limiteinek prudens kovetelményeit. Prevencids céljaval
o6sszhangban a szabdlyozas nem hatréltatja az uj hitelek
volumenének bévilését, mivel a megkotott szerz6dések
nagy hanyada a szabdlyozasi kiiszobhoz képest jelentésen
alacsonyabb mutatéval bir (43. dbra). Az U] hitelek atlagos
ingatlanfedezettsége az év folyaman emelkedett ugyan, de
els6sorban a hitelkivaltdsok hatdsdra, mig az atlagos futam-
id6 mintegy 2,5 hénappal nétt.

A lakascélu hitelek iranti kereslet intenziven bdviil, mig a
hitelfelvételi korlatok valtozatlanok maradtak. A Hitelezé-
si felmérésben’ részt vevs bankok nettd értelemben vett
21 szazaléka lazitott a fedezetlen fogyasztasi hitelek felté-
telein 2015 mdsodik félévében, mig a lakashitelek kondicio-
in tovabbra sem vaéltoztattak érdemben. Ezzel parhuzamo-
san az év masodik felében a fogyasztasi hitelek iranti keres-
let élénkilését a bankok kisebb, mig a lakashitelek iranti
kereslet élénkiilését a bankok széles kore érzékelte, kilo-
nosen a harmadik negyedévben. El6retekintve szinte kivé-

*https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2016-februar
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45. abra: Egy évre el6retekintd hitelfelvételi hajlanddsdg
termékkategdridk szerint
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Megjegyzés: Orszagos reprezentativ felmérés; azok aranya, akik
igennel valaszoltak arra a kérdésre, hogy tervezi-e valamilyen hitel
felvételét a kovetkezd 1 évben. Forras: MNB kérdGives felmérés.

46. abra: A haztartdsi hitelezés elGrejelzése
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Megjegyzés: éves Osszevetésben. Forras: MNB.

tel nélkil hasonlé vérakozdsaik vannak a felmérésben részt
vev$ bankoknak 2016 elsé felére vonatkozdan is (44. abra).
A lakashitelek piacan tapasztalt élénkilést tehat elsGsorban
a kereslet b&viilése indukalja. Az év végén tapasztalt vissza-
fogottabb, a bankok minddssze netté 56 szazaléka altal
érzékelt keresletélénkiilés részben a CSOK feltételeivel
kapcsolatos kivarassal magyarazhato.

A fogyasztéi bizalom javulasat a redlbérek emelkedése és
a torlesztési terhek mérséklédése egyarant tamogatja. A
haztartasok konjunkturaérzete 2015 végén Eurdpa-szerte
emelkedett, amit Magyarorszdgon a realbérek novekedése,
illetve az elszamoldst kovetd torlesztGteher-csdkkenés is
tdmogat. A konjunktura els6sorban a fogyasztas élénkulé-
sében érhet tetten, melyet a hitelkereslet és a hitelfelvé-
teli hajlandésag novekedése kisér. Kérdbives felmérések
alapjan az egy éven belili hitelfelvételi szandék féleg a
gépjarmu- és aruhitelek, valamint a folydszamla hitelkere-
tek tekintetében élénkilt 2016 elején, mig lakascélu hitel-
felvételt — a CSOK kapcsan tapasztalt februdri kiugré érdek-
I6déstdl eltekintve — tovabbra is a haztartdsok mintegy 2
szazaléka, 80 ezer hdztartas tervez a kovetkez§ 1 évben
(45. abra).

Az élénkiilé kereslet és az otthonteremtési tamogatasok
egyluttesen stabilizdlhatjak a haztartasi hitelezést. 2015
negyedik negyedévében kordbbi képinkkel 6sszhangban
mérsékl6dott a haztartasi hiteldllomany, déntéen a gép-
jarmUhitelek forintositasa okan. Hitelkeresleti oldalon egy-
értelmlen az élénkiilés jelei tapasztalhaték mind az Uj
hitelkihelyezések, mind pedig a bankok érzékelései alapjan.
A kindlati feltételek ekdzben varakozasaink szerint alapve-
téen valtozatlanok maradnak mind az ar-, mind pedig a
nem-arjellegl feltételeket illetéen. A kereslet élénkilésé-
ben jelent8s szerepet jatszik a kormdnyzat otthonteremtési
csomagja, és el6retekintve az elkovetkez6 években hozza-
jarul a lakashitelezés élénkiiléséhez, illetve a haztartasi
hitelallomany stabilizalédasahoz. igy az elSrejelzési hori-
zont elején lassabb leépiiléssel, majd a horizont végén
enyhe bdviléssel szamolunk a haztartasi hitelezésben (46.
abra).



4. PORTFOLIOMINGSEG — A PROJEKTHITELEK ES JELZALOGHITELEK TISZTiITASA TOVABBI OSZTON-
ZEST IGENYEL

2015 mdsodik félévében csékkent a vadllalati nemteljesité hitelek ardnya, igy aranyuk év végén 18,4 szdzalékot mutatott. A
nemteljesité vdllalati hiteleken beliil a legnagyobb részt a 90 napon tul késedelmes hitelek adjdk, melyek ardnya a teljes
vdllalati hiteldllomdnyhoz képest a juniusi 13,4 szdzalékrol 9,8 szdzalékra csékkent december végéig. A 3,6 szdzalékpontos
cs6kkenés jelentds részben az MKB Bank és a Szandldsi Vagyonkezel6 kézdtti nemteljesité kereskedelmi ingatlanhitel port-
folio év végi eladdsdnak eredménye. A tranzakcionak készénhetéen cs6kkent a vdllalati hitelek szegmentdltsdga is a md-
sodik félév folyamdn, de a 90 napon tul késedelmes projekthitelek 20,2 szdzalékos ardnya még mindig jelentésen megha-
ladja az egyéb vdllalati hitelek 6,6 szdzalékos 90 napon tul késedelmes ardnydt. A vdllalati hitelallomdnyon, december
végén 1,7 szdzalék volt az éves hitelezési veszteség, amely 0,4 szdzalékpontos emelkedést jelent a juniusi értékhez képest.
A 90 napon tul késedelmes vdllalati hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége rendszerszinten 77 szdzalékra névekedett és
a projekthitelek fedezettsége mdr meghaladja az egyéb hitelek fedezettségét.

2015 mdsodik féléve sordn kis mértékben ugyan, de csékkent a bankrendszer nemteljesité hdztartdsi hiteleinek ardnya. A
csbékkenés elsGsorban a portfolio tisztitasanak készénhetd, azaz a kévetelések eladdsdnak és leirasanak. A 90 napos fizet é-
si késedelemben Iévé hitelek ardnya azonban tovdbbra is kiemelten magas, a bankrendszer egészét tekintve kézel 18 szd-
zalékot tett ki 2015 végén. A nemteljesité haztartdsi portfolion beliil tovdbbra is a jelzdloghitelek jelentik a legnagyobb
kockdzatot. Ezen portfolio teljes fedezettsége magas, a bankok tehdt féként fedezet alapu tériilésben vagy a portfdlio
eladdsdban biznak. 2016. mdrcius 1-jével, a téli kilakoltatdsi moratérium lejdrtdval a hitelez6k ismét érvényesithetik a
fedezeteket, mig a Nemzeti Eszkézkezel6 kapacitdsai 2016 nyardra kimeriilhetnek. A nemteljesitd jelzdloghitelek nagy
szamadt tekintve egy témeges fedezetérvényesités azonban mind a hitelez6re mind pedig az adésokra nézve kdros hatdssal
birna. Az MNB kutatdsa alapjan jelentds dtstrukturdldsi tartalékok taldlhatéak a portfélioban. Ezek kiakndzdsdban segit-
het az MNB mdrciusban kézzétett ajdnldsa, amely egységes keretet biztosit a fizetési késedelemben Iévé jelzdaloghitelek
tartds helyredllitasdra.

47. dbra: A vdllalatok késedelmes hiteleinek ardnya 4.1. A projekthitelek tisztitasa tovabbra is lassu, de cs6k-
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nemteljesitdé hiteleken belil a 90 napon tul késedelmes
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= hitelek ardnya 13,4 szdzalékrdl 9,8 szazalékra csokkent a

=390 napon tul lejart hitelek (jobb skéla)
——90 napon tul lejart hitelek aranya
----- Nemteljesité hitelek aranya

masodik félév soran. A nemteljesitd vallalati hitelek teljes

— — 31-90 napon belil lejart hitelek arénya allomanya év végén igy 929 millidrd forintot tett ki, amibdl
Megjegyzés: bankrendszeri adatok. Forras: MNB. mintegy 494 milliard forint 90 napon tuli késedelemben
48. abra: A nemteljesité vallalati hitelek ardnydnak alakuld-  van. Tényez6kre bontva a valtozast elmondhatjuk, hogy az

sdban szerepet jdtszo tényezék a bankrendszerben NPL-arany cs6kkenését a magas év végi tisztitds magyaraz-
35  szézalékpont szazalékpont 5 g ta (48. abra). A magas tisztitasi komponens jelentds rész-
55 ] 33 ben az MKB Bank és a Szanélasi Vagyonkezel§ kozti tran-
ig EE zakcio eredménye, melynek soran decemberben mintegy
o2 7u‘uw e ‘H‘H‘U ﬂ o ‘!‘H ﬂ H oe 210 milliard forint nemteljesit6 kovetelés kerilt ki a bank
bl U W Il [ mérlegébdl bruttd értéken. A masodik félév soran a portfo-
20 [ 2o lié javuldsa is tdmogatta a tisztitast, melyet az allomanyi
§§ §§ hatés csak részben tudott ellensulyozni.
gg 1 [ gg A vallalati hitelek szegmentaltsaga csokkent, de a pro-
STEEgTEEgosSEsc=2po=2 jekthitelek tovabbra is problémat jelentenek. A
NE?&Z’}EQ@}JESTL?SMZM Ezgﬁgfs;rl;%r;épr;rLZ:;Itozésa nemteljesitd hitelek termékek szerinti szétbontasakor lat-

Eorras: MNB. hatd, hogy a problémas allomany (90 napon tul késedelmes



49. dbra: Nemteljesit6 és dtstrukturdlt projekt, illetve egyéb
vdllalati hitelek a bankrendszerben
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Forras: MNB.

50. dbra: Vdllalati nemteljesit6 dllomdny, ardny és érték-
vesztéssel valo fedezettség bankonként és fiokonként
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O Bankrendszer és fiokok 2015. decemberi vallalati nemteljesité
allomanya

O A vallalati nemteljesit6 hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
bankonként (jobb skala)

A Avallalati nemteljesité hitelek aranya bankonként (jobb skala)

Forras: MNB.

51. abra: A nemteljesité vdllalati portfolio tisztitdsa a bank-

rendszerben
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CJLednybank projekthitel eladadsa az anyabanknak

[ Eladott nem problémamentes kovetelések - bruttd
—Eves tisztitasi rata (jobb skala)

# Eladott nemteljesits kovetelések - eladasi ar a bruttd érték szazalékdban (jobb skéla)

Megjegyzés: 2015 negyedik negyedévtdl az éves tisztitasi rata a
nemteljesité dllomany figyelembevételével keril szamitasra.
Forras: MNB.

és atstrukturdlt hitelek) jelentds része, tobb mint fele, to-
vabbra is a vallalati szegmensben a projekthitelekre vezet-
het6 vissza, melyek donté hanyada kereskedelmi ingatlan-
hoz (irodahdz, kereskedelmi kdzpont, szalloda, ipari ingat-
lanok, telkek) kothetS. Ugyanakkor 2015 utolsé negyedév-
ében az MKB szandldsa sordn végrehajtott szabdlyozoi
Iépések hatdsdra elindult a tisztulasi folyamat a problémas
projekthitelek esetében is. A 90 napon tul késedelmes
projekthitelek allomanya igy 2015 masodik féléve soran
mintegy 100 milliard forinttal csokkent. Ezzel egylutt 2015
év végén a projekthitelek teljes dllomanyanak 20,2 szazalé-
ka volt 90 napnal nagyobb késedelemben, mig az egyéb
hiteleknél ez az ardany minddssze 6,6 szazalékot tett ki (49.
abra). Még szembet(in6bb a kilénbség, ha a nemteljesitd
hitelek uj definicidja szerint nézzik a vallalati hitelek allo-
projekthitelek 43,9
nemteljesit6, mig az egyéb vallalati hiteleknek 10,7 szazalé-

manyat. Eszerint a szazaléka

ka az.

A bankrendszer vallalati nemteljesité allomanya koncent-
ralt, az értékvesztéssel valo fedezettség pedig heterogén
képet mutat. A bankrendszer nemteljesité véllalati hitelal-
lomanyanak kézel haromnegyede 6t bank mérlegében van
(50. abra), amely kovetelések nagyrészt kereskedelmi in-
gatlanhoz kothet6k. A koncentraltsagnak kodszonhetGen
lehet6ség van az allomany tisztitdsanak tovabbi szabalyozoi
tdmogatdsara egy célzott eszkdz segitségével, melynek
szerepét a Magyar Nemzeti Bank altal alapitott eszkdzkeze-
I6 tolti be. Makrogazdasagi szempontbdl az eszkozkezel6
elénye, hogy valogatds nélkil, bankrendszeri szinten is
érezhet6 sulyd nemteljesité portfolidkat vasarol piaci aron,
amely egyben biztositja, hogy a nemteljesit6 eszkdzok
minGségiktdl flggetlendl kitisztulhassanak a bankszektor
allomanydabdl. Ez kiiléndsen fontos a legrosszabb mingsé-
get képvisel§ eszkdzok szempontjabdl, hiszen azok irdnt az
elmult években gyakorlatilag nem jelentkezett kereslet. A
vallalati nemteljesit6 hitelek egyedi értékvesztéssel vald
fedezettségi tartomanya 6 szazaléktdl 98 szazalékig terjed,
igy tovdbbra is vannak olyan bankok, melyek még nem
szamoltak el kell6 veszteséget a nemteljesité vallalati ki-
tettséglik utan.

7z z

Jelent6s nemteljesité allomany keriilt ki a bankrendszer
allomanyabdl, amit szabalyozoi Iépések tamogattak. 2015
soran a teljes bankrendszeri nemteljesit6é allomany 33,1
szazaléka kerdlt tisztitasra a bankok mérlegébdl (51. abra).
Az éves kitisztitott dllomany tébb mint fele az MKB Bank-
hoz kothet6. Az MKB Bank szanalasi akciotervének megva-
|6sitdsa soran a masodik félévben bruttd értéken mintegy
70 millidrd forint nemteljesit6 kovetelés kerult értékesités-
re piaci szerepl6k felé. A 2015 novemberéig piaci értékesi-
téssel nem levalaszthatd problémas eszkozok pedig egy



52. dbra: A bankrendszer vdllalati hitelei utdn elszamolt
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Forras: MNB.

53. dabra: A vdllalati 90 napndl nagyobb késedelemben lévé
hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége a szegmensben
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# Bankrendszeri 90+ allomany fedezettsége

» 90 napon tul nem késedelmes, de nemteljesit6 allomany fedezettsége|

Megjegyzés: A vallalati hitelezésben legalabb 2 szazalékos része-
sedéssel bird bankok. 2015 el6tt Ggyfelenként, 2015-t6l szerz&dé-
senként szamolva. Forras: MNB.

masik szanalasi eszk6zzel, az un. eszkoz-elkllonités alkal-
mazasdval keriltek atruhazasra a Magyar Szandlasi Va-
gyonkezel6 Zrt. (MSZVK) részére 2015 decemberében. A
tranzakcié sordn 104 kovetelés 210 milliard forint bruttd
értékben kerilt levdlasztasra.

A jegybank altal felallitott eszkdzkezel6 2016. februarban
megkapta az Eurdpai Bizottsag jovahagyasat és megkezd-
heti portféliovasarlasait. A MARK jegybanki eszkdzkezeld
létrehozasa felpezsditette a rossz kovetelések piacat. Az
Eurdpai Bizottsaggal tortént hosszu tdrgyaldsok sikeres
lezardsat kdvetben, a piaci drazas modszertananak jévaha-
gyasaval a kereskedelmi ingatlankovetelések piaca is
transzparensebbé valt hazankban. Mindez lendiletet adott
keresleti oldalon, mivel a nemzetkézi szerepl6k figyelme az
amugy is javuléd magyar piacra iranyult. Emellett a bankok
kindlatat is novelte a mar bejelentett jegybanki 0sztonzé
Iépések mellett, ami jéol megmutatkozott a rossz portfélié

eladasaval kapcsolatos targyalasokon is.

Az értékvesztés 12 havi eredményronté hatdsa az év ma-
sodik felében jelent6sen emelkedett. A 2015. janiusi 1,3
szazalék utdn decemberben 1,7 szazalék volt az allomdanyon
a hitelezési veszteség. Az éves mutaté emelkedése elsGsor-
ban a magas negyedik negyedéves értékvesztésképzés
miatt kovetkezett be. A kockazati kéltségként is felfoghatd
mutato jelenlegi szintje igy is joval a valsag soran tapasztalt
szintek alatt talalhato (52. abra).

Az értékvesztéssel valé fedezettség novekedett 2015 ma-
sodik felében. A 90 napon tul késedelmes hitelek érték-
vesztéssel valé fedezettsége az év végén 76,8 szazalékra
emelkedett (53. abra). A fedezettség novekedésével parhu-
zamosan a bankok kozotti széras is tovabb csokkent: a
legrosszabb mutatéval rendelkez6 bank fedezettsége is
mar 65 szazalék feletti, mig a legjobbé 90 szazalékos. A
projekthitelek év végi 78 szazalékos értékvesztéssel vald
fedezettsége mar meghaladja az egyéb vallalati hitelek 75,7
szazalékos fedezettségének szintjét. A nemteljesitd hitelek
értékvesztéssel valé fedezettsége év végén 55 szdzalékot
tett ki, amit a 90 napos késedelemmel nem rendelkezg, de
a bankok altal nemteljesitének besorolt hitelek 30,9 szaza-
lékos fedezettsége ront le. Ezen kovetelések esetében a
nettd érték atlagosan tovdbbra is a fedezetek piaci értéke
felett lehet.



54. dbra: A bankrendszer 90 napon tul késedelmes hdztar-
tdsi hiteldllomdnydnak ardnya szerz6désenként
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390 napos késedelemmel nem rendelkezd, de nemteljesitd hitelek (jobb skala)
390 napon tul késedelmes hitelek (jobb skala)

——90 napon tul késedelmes hitelek ardnya

----- Nemteljesits hitelek aranya

— — 31-90 napon belil késedelmes hitelek aranya

Forras: MNB.
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55. dbra: A 90 napon tul késedelmes hdztartdsi hitelek

ardnya termékenként a bankrendszerben
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Forras: MNB.
56. dbra: A 90 napon tul késedelmes hdztartdsi hitelek
ardnydnak alakuldsdban szerepet jdtszo tényezbk a
bankrendszerben
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Forras: MNB.
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4.2. A nemteljesitd jelzaloghitelek tartds helyreallitasa a
jegybank kiemelt céljat képezi

Nem valtozott érdemben a nemteljesit6 haztartasi hitelek
aranya. 2015 végére az els6 félév végi 22 szazalékrol eny-
hén, mintegy fél szazalékponttal 22,5 szazalékra emelke-
dett a nemteljesitd hitelek ardnya a bankrendszerben, ami
még mindig kiemelten magasnak mondhaté (54. abra). A
nemteljesitd hiteleken beliil a legaldabb 90 napos fizetési
késedelemmel rendelkez6 szerz6dések teljes haztartasi
hitelportféliohoz viszonyitott ardanya — az elszamolas tech-
nikai hatdsanak kifutasat kovetéen — emelkedett a harma-
dik negyedévben, amit az utolsé negyedévben enyhe csék-
kenés kovetett. A 90 napon tul lejart haztartdsi hitelek
aranya igy 17,7 szazalékot tett ki 2015 végén. A 90 napos
bankok altal
nemteljesitének besorolt hitelek aranya valamivel tobb

késedelemmel nem rendelkez6, de a
mint egy szazalékponttal mérsékl6dott a félév soran, ami
részben az elszamolas kovetkeztében el&szor technikailag
késedelemmentessé valt, majd a harmadik negyedévtdl
ismét 90 napos késedelembe esé szerz6déseknek koszon-
het6. A 31-90 napos késedelemben |év6 haztartasi hitel-
szerz6dések aranya alacsony, kozel 2 szazalékos szinten
tartézkodott, ami eléretekintve mérsékelt uj beddléseket

jelezhet.

Tovabbra is a jelzaloghitelek gyenge portféliomindsége
jelenti a legnagyobb kockazatot. 2015 év végén a szabad
felhaszndldsu jelzaloghiteleken beliil a 90 napon tul lejart
hitelek aranya 31,2 szazalékot tett ki, ami mintegy fél szaza-
Iékpontos emelkedést jelent 2014 végéhez képest. A piaci
alapu lakashitelek kozt szintén magas, mintegy 15,3 szaza-
Iékos volt év végén a 90 napos késedelemmel rendelkezé
hitelek aranya, ami azonban csaknem 2 szazalékponttal
alacsonyabb az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest. A
jelzaloggal nem fedezett haztartasi szerz6dések tekinteté-
ben mind a személyi, a gépjarmi és a folyészamlahitelek
esetén javult a bankok portféliominGsége a 2015-6s év
egészét tekintve (55. dbra).

2015 év végén portfolidtisztitas kovetkeztében enyhén
csokkent a késedelmes haztartasi hitelek aranya. A 90
napon tul késedelmes haztartasi hitelek aranyanak valtoza-
sat komponensekre bontva lathatd, hogy 2015 év végén a
portfdlid tisztitasa, azaz a nemteljesité kdvetelések eladasa
és leirdsa 6Gnmagaban csaknem egy szdzalékponttal mérsé-
kelte az emlitett aranyt. A teljesité portfélié folyamatos
amortizacidja tovdbbra is a késedelmes hitelek aranyanak
emelkedése irdanyaba hatott, mig a negyedik negyedév
soran a portfélié enyhe javuldsat lehetett megfigyelni (56.
abra).

2015 év végén jelent6sen megnétt a haztartasi



57. dbra: Haztartdsi hitelek tisztitdsa a bankrendszerben
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- — Eves tisztitasi rata - jelzaloggal nem fedezett (jobb skala)
——Eves tisztitasi rata - jelzalog szlirt (jobb skala)

Megjegyzés: A sz(irt tisztitasi rata nem tartalmazza a konszolidaci-
6s koron beldli eladdsokat. Forras: MNB.

58. dbra: A bankrendszer 90 napon tul késedelmes

2011. 1.
2014. 1.
2015. 1.

[Jelzélog fedezetek értéke az egyes kovetelések konyv szerinti értékéig
[1Jelzélog fedezetek értéke az egyes kovetelések bruttd értékéig

I Jelzéloghitelek értékvesztéssel vald fedezettsége

----- Egyéb hitelek teljes fedezettsége

—Egyéb hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége

Forras: MNB.

59. dbra: Az értékvesztés dllomdnyardnyos eredményt
rontd hatdsa és a fedezettség a hdztartdsi szegmensben
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B Ertékvesztés 12 havi eredményt ronté hatdsa végtérlesztés nélkiil
—Nemteljesits hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége (jobb skéla)

Megjegyzés: Az értékvesztéssel vald fedezettség 2010 el6tt Ugyfe-
lenként, ez utan pedig szerz6désenként szamolva. Forras: MNB.

portfélidtisztitas Gteme. 2015 masodik félév soran bank-
rendszeri szinten az eladott és leirt bruttd haztartasi kove-
telések volumene mintegy 89,3 milliard forintot tett ki. A
negyedik negyedév soran Kkitisztitott volumen azonban
csaknem kétszerese volt a harmadik negyedévesnek, ami
tobb tényezének is kodszonhetd: részben az elszamolds
kordli bizonytalansdg megszilinése, részben az autdhitelek
forintositdsa magyardzza. A tisztitasi ratak azonban valto-
zatlanul eltérnek a fedezett és nem fedezett hitelek eseté-
ben. 2015 negyedik negyedéve alatt a bankrendszer a 90
napon tul késedelmes, jelzaloggal nem fedezett bruttd
hiteldllomanyanak csaknem 20 szazalékat irta le vagy adta
el, mig ugyanezen negyedév alatt a 90 napon tul késedel-
mes jelzaloghitelek csupan 5 szazaléka keriilt kitisztitasra.
Az egy év alatt kitisztitott allomany mindezek mellett a
fedezetlen hitelek esetén a 90 napon tul lejart hitelek 43
szazalékat, mig a jelzaloghitelek esetén csupan 10 szazalé-
kat tette ki (57. abra). A jelzaloghitelek kitisztitasa még
lassabb ltemben zajlott, amennyiben nem vesszik figye-
lembe, hogy az eladdsok jelentds hanyada konszolidacids
koron beliilre tortént.

A Nemzeti Eszkozkezel6 Zrt. (NET) meghatarozo szerepet
tolt be a nemteljesité jelzaloghitelek tisztitasa terén. A
NET 2012 nyara és 2016 februarja kozt mintegy 22 ezer
fedezeti ingatlant vett at a pénzigyi intézményektdl. A NET
2015 elsé félévéig ezzel tobb, mint 90 milliard forint bruttd
nemteljesit6 jelzalog alapu koéveteléstdl tehermentesitette
a bankrendszert ugy, hogy mindek&ézben biztositotta a
szocidlisan raszoruld addsok lakhatadsat is. A nemteljesitd
jelzaloghitelek portféliokbdl torténd kitisztitasa az eszkoz-
kezel6 nélkil még lassabb (temben torténhetne meg.
2016. februari adatok alapjan csaknem 7000 darab ingatlan
felajanlds van elbiralas alatt a NET-nél, igy az eszkdzkezel6
szabad kapacitasa hozzavet6legesen tovabbi mintegy 6000
ingatlanra terjed ki. A NET a jelenlegi 35 ezer darab fedezeti
ingatlanra vonatkozd teljes kerete ezek alapjan varhatdan
2016 nyardn kimerilhet, igy sziikségessé valhat az eszkodz-
kezel6 tovabbi bévitése.

Magas fedezettség és mérsékelt Uj értékvesztésigény
jellemzi a haztartasi portfoliét. 2015 masodik félév soran
nem valtozott érdemben a 90 napon tul lejart haztartasi
jelzaloghitelek értékvesztéssel vald fedezettsége, és 59,4
szazalékon allt év végén (58. abra). A fedezetek értékét az
egyes kovetelések konyv szerinti értékéig figyelembe véve
e portfolid teljes fedezettsége ugyanebben az id6pontban
96,2 szazalékot tett ki, ami azt jelzi, hogy a bankok e kése-
delmes jelzaloghitelek esetén mar nagyrészt fedezet alapon
varnak térilést. Osszességében a vizsgalt félév soran nem
valtozott érdemben a teljes 90 napon tul késedelmes haz-
tartasi portfélié értékvesztéssel valé fedezettsége, mig a
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60. dbra: Atstrukturdlt jelzdloghitelek a bankrendszerben portfolid kockazati koltségeként is felfoghatd értékvesztés
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——Atstrukturalt jelzaloghitelek ardnya (jobb skala) 3 B , , B ,
] és eredménytelensége allhat (60. dbra). Az MNB altal fel-
Forras: MNB

épitett jelzaloghitel adatbazisbol* kinyerheté informaciok
61. dbra: A 90 napon tul késedelmes jelzdloghitel adésok  alapjan az addsok kézel 22 szazaléka jelenleg is rendelkezik

megbontdsa fizetési képesség és hajlanddsdg szerint akkora jovedelemmel, hogy fenntarthaté mdédon képes

legyen rendezni tartozasat. 12 szazalékuk esetén a hitel-
Az addssag

rendezésére Q O 3 e 3 Ugylet fenntarthaté mddon atstrukturdlhaté oly mddon,
alkalmas :

jovedelem hogy a hitelez6t mar ne érje addicionalis veszteség, mig az

adatbazis alapjan csaknem 14 szazalékuk legaldbb részben

TL'J!“nagy adossag ' O 1
et | § . teljesiti annak ellenére addssagszolglati kdtelezettségét,

Torlesztési képesség bevallott
jovedelem alapjan

*************** hogy nem rendelkezik bevallott jovedelemmel (61. abra).
Nincs jovedelme ﬂ ° e Osszességében igy az addsok mintegy 45-50 szazaléka lehet
3 : ; fenntarthatd moédon atstrukturdlhatd. A nemteljesit6 jelza-

o Mérsekeyt Lrdemt loghitelek helyreallitdisahoz a bankok és az addsok részérél
— ‘ ‘ > is er6feszitések sziikségesek, mig a két fél egylittmiikodése

Egy év alatt teljesitett torlesztések szintén elengedhetetlen. Mindezt a folyamatot az MNB
2016. marcius 11-én kozzétett ajanlasa tereli megfeleld
Forras: MNB. . s 1s -

keretek kozé (lasd 6. keretes irds).

6. KERETES {RAS: MNB AJANLAS A FIZETESI KESEDELEMBE ESETT JELZALOGHITELEK HELYREALLITASAROL

A devizahitelek helyzetének rendezéséig atmenetileg meghosszabbitott kényszerértékesitési és végrehajtasi moratérium,
valamint a rendszeres téli kilakoltatasi moratérium megsztinésével 2016. marcius 1-t6l ismét lehet6ség nyilik arra, hogy a
hitelez6k kényszer utjan érvényesitsék jelzalogjogukat. Mikézben e jog érvényesitése a pénziigyi rendszer stabil mikodé-
sének alapfeltétele, a jelenlegi jogszabalyi kornyezet az MNB véleménye szerint nem biztosit kell6 garanciat arra, hogy
hitelez6k a végrehajtas meginditasa el6tt kelloképpen mérlegeljék a helyzetet és alternativ megoldasok révén probaljak
helyreallitani az addsok fizet6képességét.

Az MINB e szabalyozéi (r kitoltése érdekében mdrcius 11-én ajanlast bocsatott ki, melynek célja hogy egységes mederbe
terelje a bank és az adds kozotti egytttm(ikodés folyamatat a késedelembe esést kdvetSen. Az ajanlas nem kotelezé ér-
vényl szabalyozé eszkdz, azonban az MNB elvarja a bankoktdl annak betartasat. Az elSirdsok kiterjednek mind a jov6ben
késedelembe esd, mind a mar jelenleg is késedelmes addsokra.

Az ajanlas iranymutatast ad a késedelmes addsok és a pénziigyi intézmények kozotti hatékony kapcsolatfelvétel és kom-
munikacié minimalisan kévetendd tartalmara. Kiilonb6z6 mdédon keril meghatarozasra a pénzigyi intézmények eljarasa
az élg, illetve felmondott szerz6dések esetében. A pénziigyi intézményekkel szemben elvaras, hogy az él6 szerz6dések

* Az adatbazisrdl részletesen: Dancsik, B. — Fabian, G. — Fellner, Z. — Horvéth, G. — Lang, P. — Nagy, G. — Olah, Zs. — Winkler, S. (2015): A nemteljesits
lakossagi jelzaloghitel-portfolié atfogd elemzése mikroszint(i adatok segitségével. MNB-tanulmanyok kiilénszam. Magyar Nemzeti Bank.

> A Magyar Nemzeti Bank 1/2016. (I11.11.) szamd ajanlasa a fizetési késedelembe esett lakossagi jelzaloghitelek helyredllitasarol.




esetében legalabb harom alkalommal, mig a felmondott szerz6dések esetében 2 alkalommal kisérelje meg az addssal,
kezessel, zalogkotelezettel a kapcsolatfelvételt.

Az ajanlas szerint a pénzligyi intézmény a sikeres kapcsolatfelvételt kovetéen gondoskodik a helyzetértékeléshez, illetve a
javasolt megolddsokra vonatkozo dontések meghozataldahoz sziikséges azon relevans informaciok begydjtésérdl, amelyek
a dontés meghozataldhoz sziikséges adatot tartalmaznak és nem allnak a pénziigyi intézmény rendelkezésére. Az ajanlas
ugyanakkor meghatdrozza azon informaciok maximalis korét, melyet a pénzligyi intézmény bekérhet az addstal.

Az ajanlas rogziti a késedelmes lakossagi jelzaloghitel-addsok fizet6képességének helyreadllitdsat célzé un. megoldas-
keresési folyamatot. A 2015. januar 1-e el6tt folydsitott, korabban devizdban nyilvantartott és jelenleg legalabb 180 napja
késedelmes hitelekre vonatkozdan szigorubb elvarasok keriltek megfogalmazasra. A hangsulyosabb szabalyozast ebben
az esetben két tényezé indokolja: egyrészt e hitelek egy megengedbb szabalyozoi kdrnyezetben keriiltek kibocsatasra,
ami lehet6vé tette olyan konstrukciok folydsitasat, melyeknél nem volt biztositott, hogy az addssagszolgalat mindenkor
nagy eséllyel aranyban fog allni az adds teherbird képességével. Masrészt az arfolyamkockazatbol fakadé teherndvekedés
— bar a Kuria jogegységi hatarozata alapjan egyértelmiien az addst terheli — sok esetben olyan élethelyzetet teremtett,
amelybdl az adés sajat erejéb6l nem képes kijutni.

Az ajanlas hangsulyozza: a helyzet megoldasdhoz az adds egyittm(ikodésére is szilkség van. Amennyiben az addés nem
teljesiti az ajanlasban foglalt egytittmdkodési kritériumokat, gy az MNB nem varja el, hogy a pénziigyi intézmény tovabbi
lépéseket tegyen a kovetelés vagy az ingatlan értékesitésének elkerilése érdekében. Szintén az adds egyltttmikodésének
erdsitésére szolgal az MNB azon javaslata, hogy a pénziigyi intézmény az addsnak felajanlott kedvezményeket csak felté-
telesen — az ados teljesitéséhez kototten — alkalmazza.

Az ajanldsba foglalt megolddskeresési folyamat sematikus dbrdja
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62. dbra: A 90 napon tul késedelmes hitelek ardnya és az

iy , , R , , . 4.3. Elérelathatéan csak lassan, kiilsé segitséggel javul a
értékvesztés eredményt ronto hatdsa a vdllalati

jovében a bankrendszeri portfoliomindség

szegmensben
6 2 % 50 A jegybanki eszkozkezel6 eszkozvasarlasai jelentGsen
5 | | s gyorsithatjak a vallalati portfélié javulasat. A 2015 soran
— latott érdemi portfélidjavulas a vallalati szegmensben az
1 " %® MKB Bank szanalasihoz kéthetd, melynek soran a bank
31 L~ I 15 nemteljesit6 kereskedelmi ingatlan portfélidjanak jelentGs
2 | - |l 10 része levalasztasra kerilt. Ennek ellenére 2015 év végén a
a H"":f-—_ |, vdllalati 90 napon til késedelmes hitelek mintegy felét
’_‘ ’_‘ E o tovabbra is a kereskedelmi ingatlannal fedezett vallalati
® T oss 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 201r  hitelek adtak. A véllalati portféliéminéség tovabbi javuldsa-
=2 Allomanyaranyos U] értékvesztés - eldrejelzés nak mértékét a kereskedelmi ingatlannal fedezett vallalati
E=3 Alloményaranyos j értékvesztés - tény nemteljesit§ hitelek tisztitasanak Gteme hatarozza meg az

——90 napon tul lejart hitelek aranya (jobb skala)
= = 90 napon tul lejart hitelek ardnya - el6rejelzés alappalyan (jobb skala)
------ 90 napon tdl lejart hitelek aranya - el6rejelzés dinamikus pélyan (jobb skala) elsé felében megtortént az elsé portfolid szinten is értel-

el6rejelzési horizonton. A piac élénkilését jelzi, hogy 2016

Megjegyzés: A dinamikus elérejelzés a kereskedelmi ingatlanhite-  mezhet6 piaci eladas, illetve 2016 masodik negyedévében
lek portfélid szintd kitisztitasanak feltevése mellett készilt. For- lezajlott brutté értéken 350-400 milliard forintnyi

ras: MNB. nemteljesité kereskedelmi ingatlan portfélié felajanlas,




63. dbra: A 90 napon tul késedelmes hitelek ardnya és az
értékvesztés eredményt rontd hatdsa a hdztartdsi szeg-

mensben
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Forras: MNB.

64. dbra: A 90 napndl nagyobb késedelemben Iévé hitelek a
pénziigyi vdllalkozdsokndl termék szerinti bontdsban
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Forras: MNB.

65. dbra: A 90 napndl nagyobb késedelemben Iévé hitelek
értékvesztéssel valo fedezettsége a pénziigyi vallalkozdsok-
ndl

——10sszesen
--= Hitelek
------ Kéveteléskezelés (Workout)

Forras: MINB.

— -Pénzligyi lizing
——Faktoring

piaci dron tortén6 megvasarldsra a jegybanki eszkdzkezeld,
a MARK Zrt. altal. Sikeres tranzakcidk esetén 2017 év végé-
re akar 5 szazalék ala is csokkenhet a 90 napon tul kése-
delmes vallalati hitelek aranya (62. abra), amely jelentés
fejlemény lenne egy jovedelmez§, a fenntarthatd gazdasagi
novekedést hatékonyan tamogaté bankrendszer iranyaba.

Erdemi javuldsnak indulhat a haztartasi portfélié az elére-
jelzési horizontunkon. 2015 év végére egyrészt az elszamo-
Ids hatdsanak kifutdsat kovetden tiszta kép alakult ki a
bankrendszer haztartasi hitelportfolidjat tekintve, masrészt
a fedezetértékesitési moratériumok marciusi lejarata is
el6mozdithatja a haztartasi hitelportfélié tisztitasat. 2015
negyedik negyedévében bankrendszeri szinten ismét meg-
nétt az eladott nemteljesité haztartasi portfolié volumene,
negyedéves szinten a bankok a bruttd nemteljesit6 haztar-
tasi hiteldllomanyuk csaknem 5 szdzalékat értékesitették,
igy 2014-hez képest 2015 végére mintegy 1,6 szazalékpont-
tal csokkent a 90 napon tul késedelmes haztartasi hitelek
aranya. El6rejelzésiink szerint utdbbi tisztitasi rata az elko-
vetkez6 két évben enyhén javulhat, ami a haztartasi hitel-
portfolié alacsony Uj értékvesztés igényével parosulva a 90
napon tul késedelmes hitelek ardnyanak érzékelhet6 csok-
kenését vonhatja maga utan. ElGrejelzésiink szerint utdébbi
arany 2017 végére 14,2 szazalékra csokkenhet (63. abra).
Az MNB fizetési késedelembe esett lakossagi jelzaloghite-
lekkel kapcsolatos ajanlasa érdemben tamogathatja a
portfélidminGség javulasat (I1asd a 6. keretes irast).

4.4. Javuléban a pénziigyi vallalkozasok és szovetkezetek
portfélidja

2015 masodik félévében a pénziigyi vallalatok portfélidja-
nak mindsége javult. 2015 év végén a 90 napnal nagyobb
késedelemben 1évé kovetelések aranya 34,7 szazalékra
csokkent, ami az utébbi két év legalacsonyabb értéke (64.
abra). Az év végén az MSZVK mérlegébe kerilt vallalati
hitelportfélio a koveteléskezel6k allomanyat noveli, de a
teljes atadott allomany csupan kevesebb, mint negyede
van 90 napon tuli késedelemben. A 90 napon tul késedel-
mes kovetelések tdébb mint 60 szizaléka haztartdsokhoz
kothetd, nagyrészt lakdingatlannal fedezett kovetelés, vagy
fogyasztasi hitel. Ezzel a pénzigyi vallalkozasoknal Iévé
haztartasi kovetelések tobb mint fele 90 napon tul kése-
delmes. Ez az arany jelent6sen meghaladja a bankrendszeri
értéket, ami természetes jelenségnek tekinthetd, hiszen
ezen intézmények egy része a lejart kovetelések megvasar-
|dsdra és kezelésére szakosodott. A pénzigyi vallalkozasok-
nal az értékvesztéssel vald fedezettség kis mértékben csok-
kent a masodik félév soran és december végén 52,3 szaza-
Iékot tett ki (65. dbra). A koveteléskezelSk esetén a vételar
mar tartalmazza a varhatd veszteségeket, emiatt nem fel-



2. tabldazat: A vdllalati portfdliominéség legfontosabb mu-

tatoi a szévetkezeti hitelintézeteknél

szdzalék

2012. 1.

2012. 1.

2013. 1.

2013. 11

2014. 1.

2014. 11

2015. 1.

2015. 1l

aranya

90 napon tul lejart hitelek

24,9

26,0

26,5

20,9

21,1

20,2

20,6

19,6

Ertékvesztéssel valé
fedezettség

37,9

39,0

39,1

44,0

51,0

59,6

59,6

65,3

Ertékvesztés
eredményrontd hatasa

1,9

19

18

13

0,8

0,6

13

Forras: MNB.

3. tabldzat: A hdztartdsi portfoliomindség legfontosabb
mutatdi a szévetkezeti hitelintézeteknél

szdzalék

2012. 1.

201211

2013. 1.

2013.1I.

2014. 1.

2014. 1.

2015. 1.

2015. 1.

90 napon tul lejart hitelek
aradnya

14,6

15,3

15,4

14,6

12,8

12,4

12,4

11,6

Ertékvesztéssel vald
fedezettség

49,8

64,6

67,7

68,2

Ertékvesztés
eredményrontd hatasa

0,9

-0,1

-0,4

-0,3

-0,3

0,0

Forras: MNB.

tétlenil jelent kockazatot az alacsonyabb, 2015 év végi 30
szdzalékos fedezettség.

Enyhén javult a szovetkezeti hitelintézeti szektor vallalati
hiteldllomanyanak portféliomindsége. 2015 masodik félév
soran az elsé félév végi 20,6 szazalékrdl egy szazalékponttal
19,6 szdzalékra mérsékl6dott a 90 napon tul lejart vallalati
hitelek aranya a szOvetkezeti hitelintézetek teljes vallalati
hitelportfélidjan belil, ami viszont szintjét tekintve még
mindig magasnak tekinthet6. A 90 napon tul késedelmes
hitelek volumene 42 milliard forintrél 38 millidrd forintra
mérsékl6dott a félév soran, mig az erre a portfélidra elsza-
molt értékvesztés allomanyat kozel valtozatlanul hagytak
az intézmények. Ennek kovetkeztében a 90 napon tul kése-
delmes vallalati hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
érdemben emelkedett, 68 szazalékrol kdzel 72 szazalékra. A
félév soran emelkedett az Uj értékvesztés igény is, az érték-
vesztés eredményrontd hatdsa az el6z6 féléves 0,6 szaza-
Iékrdl 1,3 szazalékra nétt (2. tablazat).

Javulas volt tapasztalhaté a haztartasi hitelportfolio ese-
tén is. 2015 masodik féléve alatt mintegy 0,8 szazalékpont-
tal 11,6 szazalékra mérsékl6dott a 90 napon tul késedelmes
haztartasi hitelek aranya a szévetkezeti hitelintézetek teljes
haztartasi hiteldllomanyahoz viszonyitva. A 90 napon tul
lejart haztartasi hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége a
vallalati hitelekhez hasonldéan emelkedett a félév soran, és
kozel 72 szazalékon allt 2015 év végén. A haztartasi hitel-
portfolié esetén az Uj értékvesztésigény ismét nem haladta
meg a visszairt értékvesztés volumenét, igy 6sszességében
az értékvesztés eredményrontd hatdsa 0 szazalékon allt
2015 végén. Mindez tovdbbra is meglehetGsen alacsony
kockazati koltségeket jelez (3. tablazat).



5. A BANKRENDSZER TOKE- ES JOVEDELEMHELYZETE — A BANKRENDSZERT POZITiV JOVEDELMEZO-
SEGI KILATASOK JELLEMZIK, SZILARD TOKEHELYZET MELLETT

A bankrendszer és a fiokok pozitiv eredménnyel, 30 milliard forintos nyereséggel zdrtdk a 2015-6s évet, azonban a jévedelem
eloszldsaban tartds heterogenitds Idthatd. A mdsodik félévben folytatddtak az év kézepéig megfigyelhetd trendek: a 12 havi
gordiilé értékvesztési és céltartalékképzési igények tovabb mérséklédtek, mig a kamatjévedelem szintén folytatta fokozatos
cs6kkenését. A miikddési kéltségek eszkézardnyosan nem enyhdiiltek, azonban tébb intézmény is a kéltséghatékonysdg névelése
irdnydba hato lépéseket tett, aminek eredményeképp a bankfiokok szama kézel 15 szdzalékkal mérséklédétt szektorszinten.
Vdrakozdsaink szerint a kévetkezd években a profitabilitds javuldsdt figyelhetjiik meg a fiskdlis terhek csékkenése, a béviilé
hitelezési aktivitds, valamint a kéltséghatékonysdg javuldsa mentén. 2016-ban és 2017-ben a bankrendszert vdrakozdsunk
szerint 6-8 szdzalék koriili sajattéke-ardnyos megtériilés jellemezheti.

A szektor tékehelyzete szildrd, a t6kemegfelelési mutatd 20 szdzalékos értéket vett fel 2015 végén. A rendszerszinten kielégité
tékehelyzet mégétt azonban érdemi aszimmetria huzddik meg, a jelentésebb bankok t6kemegfelelési mutatdja 11 és 27 szdzalék
kézott szorodik. Tébb intézmény is relative magas netto nemteljesité portfdlioval és alacsony jévedelmezéséggel rendelkezik, ami
el6retekintve gyenge tékeakkumuldcids képességre és a hosszutdvon fenntarthaté miikédés hidnyzo alapjaira utalhat.

66. dbra: A bankok és a fiokok egyedi szintii addzds el6tti  5.1. A bankrendszer jovedelmezdsége javult, de kettGség

nyeresége és vesztesége (2015. decemberi adatok) latszik a bankok eredményességében
go 4Rt MdPt 80 A bankrendszer és a fickok a masodik félévet veszteséggel,
60 - ¢ t 60 az év egészét azonban nyereséggel zartak. A bankrendszer
40 L a0 és fidkok addzas el6tti eredménye 2015 masodik félévében
oy, T TTTTTTTTTTTTT L 20 -122 millidrd forint volt. A julius és december kozott képzs-
0 hnl?%o L o dé jelentds veszteség ellenére azonban a szektor mintegy
20 | o | .50 30 millidrd forintos addzas el6tti nyereséggel zarta a 2015-
10 | | 4o ©Os évet. Utobbi eredmény 28 nyereséges intézmény 291
60 | o o N g millidrd forintos pozitiv, és 17 veszteséges intézmény 261
80 o | g Milliard forintos negativ eredményének Gsszegeként ado-
100 100 dott (66. dbra). A sajatt6ke-aranyos nyereség igy 1,1 szaza-

— - Iék, mig az eszkdzardnyos jovedelmezGség 0,1 szazalékos
I Egyedi szint( addzas el6tti eredmény (2015)

— —Bankrendszer és fiokok dsszesitett adozas elétti eredménye (2015) értéket vett fel az év végén (67- ébra)- A 2015 év Végi éves
¢ Egyedi szintl ad6zas el6tti eredmény (2011-2015 &tlag)

profitabilitds mar nem tartalmazza az elszamolas miatt

Megjegyzés: az azonos csoporthoz tartozo hitelintézetek addzas megképzett céltartalékok eredményronté hatdsat, igy ki-
el6tti eredménye aggregaltan szerepel az abran. Forras: MNB.

sebb torzitdssal mutatja a szektor valds jovedelmezGségét.

67. Gbra: A bankrendszer és a fiékok éves addzds elétti A masodik féléves veszteséget azonban tobb nagyobb in-

eredménye a sajat téke és az 6sszes eszk6z aranydban tézmény céltartalékoldsa és portfolidtisztitdsa is érdemben

o % L. befolyasolta, 6sszesen mintegy 95 milliard forint értékben.
30 A F 30 A jovedelmez8ség javulasaban az alacsonyabb értékvesz-
25 1 [ 25  tési igény és az elszamolas hatasanak megsziinése jatszik
20 1 2o szerepet. A 12 havi gordiilé bankrendszeri eredmény valto-
12 12 zasat komponensekre bontva a kordbbi tendenciak folyta-
s | | o5  todasa érzékelhetd. A juniusi értékhez képest tovabb mér-
(I ... S 00  Sékl6dott az értékvesztés eszkdzaranyos mértéke, valamint
-5 I 05 a tobbek kozott az elszamolds miatti céltartalékképzés ha-
-10 r-10  tasait is magdba foglalo egyéb veszteségek is csokkentek. E
151 I 15 tételek egyiittesen mintegy 0,4 szazalékponttal javitottak a

-20 2.0 . ,

S 8 § % ¢ § 8% g g g g ytatodo, az idészak sordn min
—~12 havi gordiil6 ROE (bal skéla) -#-12 havi gérdiilé ROA (jobb skala) | tegy 0,2 szazalékpontos eszkdzaranyos mérséklGdését. A

Forras: MNB. mikodési koltségek valamelyest emelkedtek az év mdsodik



68. dbra: A bankrendszer és a fiokok 6sszesitett éves ered-
ménytételei a 12 havi dtlagos eszkéz6k ardnydban
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Forras: MNB.

69. dbra: Netto kamatjévedelem és komponensei az dtlagos

brutto és nettd kamatozo eszkézék dllomdnya ardnydban
% %

Al i

[JIKamatkiadas a brutté kamatozd eszkézok aranyaban

@ Kamatbevétel a brutté kamatozd eszk6zok ardnyaban

—x—Nett6 kamatjévedelem a bruttd kamatozé eszk6zok ardnyaban (jobb skala)
-m-Nettd kamatjovedelem a netté kamatozo eszkdzok aranyaban (jobb skala)

Megjegyzés: 12 havi atlagos adllomany. Forras: MNB.

70. dbra: A bankrendszer eszkdzardnyos kéltségei, egyes
kéltségtényez6k, valamint az sszes eszkéz éves vdltozdsa
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Forras: MNB.

felében, eszkdzaranyos értékik 2,2 szazalék volt az év vé-
gén (68. abra).

A kamatbevételek és a kamatkiadasok egyarant mérsék-
I6dtek 2015 masodik felében. Az elszdmolds és forintositas
a kamatlabak egyszeri csokkentésén kivil az érintett kol-
csonszerz6dések jov6beni kamatozasat is megvaltoztatta
azaltal, hogy a harom hdnapos bankkozi kamatlabhoz kotot-
te azok mozgasat. Az alapkamat csokkenése egyuttal a kozel
kamatmentes latra sz6l6- és folydszamlabetéteken elérhet6
marzsot is befolyasolja. E betétek magasabb aranya ugyan
noveli a bankok kamatjovedelmét, azonban érzékenyebbé
teszi azt a kamatkoérnyezet valtozasara. A 2015-6s év ka-
matcsokkentései éves szinten — el6retekintve — megkozeli-
t6leg 40-45 milliard forinttal mérsékelték az e betéteken
elérhet6 marzsot. A latra sz6l6 betétek ardanyanak 2015-ben
megfigyelhet6 emelkedése azonban — 0Osszetételhatason
keresztil — kedvez6en hat a kamatkiadasok nagysagara,
becslésiink szerint éves szinten mintegy 10 milliard forinttal
mérsékelve azt. A szabalyozoéi intézkedések és az alapkamat
mérsékl6dése miatt a kamatjovedelmek éves szinten 141
milliard forinttal mérséklédtek 2014-hez képest (69. abra).

A bankok érdemi Iépéseket tettek 2015 soran a koltségha-
tékonysag javitasa iranyaba. A valsag kitorése ota tobb
id6szak soran is el6fordult, hogy a pénzigyi intézmények
koltségcsokkentd intézkedéseket tettek, azonban e lépések
jellemzéen a mérlegf6osszeg csokkenésével is tarsultak.
2015-ben ezzel szemben az 6sszes eszkdz kodzel valtozatlan-
saga mellett tébb bank is érdemben csokkentette fidkjainak
szamat. Szektorszinten a fidkok szdma mintegy 15 szazalék-
kal mérséklédott 2014 és 2015 decembere kozott (70. ab-
ra). A fiokok szamanak csokkenése részben a digitalis érté-
kesitési csatorndk terjedését, és a banki Uzleti modellek
valtozasanak hatdasat tikrozi. A koltséghatékonysagot célzo
intézkedések azonban egyel6re nem mutatkoznak a mdko-
dési koltségek csokkenésében, melyek 6sszes eszkdzhoz
viszonyitott aranya még emelkedett is az év mdsodik felé-
ben. A 2,2 szazalékos szint tovabbra is magasnak tekinthetd,
kozéptdvon a mutatdé mérséklédése lenne sziikséges az
egészséges banki jovedelmezdség helyreallasahoz.

Erdemi kiilonbségek azonosithatéak a bankok alapjéve-
delmezéségében, egyes intézményeknek alkalmazkodasra
lesz sziikségiik. A kamatjovedelem elszdmolds miatti csok-
kenése eltérGen érintette az egyes bankokat. A legnehe-
zebb helyzetbe azon intézmények keriiltek, melyek a valsag
el6tt — a kés6bbi kamatemelés lehet6ségére épitve — tulzot-
tan alacsony kamatldb mellett folydsitottdk a hiteleiket,
majd ezt kovetGen emeltek a hitelkoltségeken. E bankok az
érintett allomany és a kamatlabak relative nagyobb vissza-
esését szenvedték el. Ennek hatasara tobb intézményre is
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71. dbra: Kamatjévedelem, dij- és jutalékeredmény,
valamint a miikédési kéltségek intézményenként

" 7
g | ¢
3 Magasabb
5 6 1| alapjovedelmezéség <
>
S
fn 5 A ¢ <><§><>
N oo ®
2 %
g™ ¢ o
< N Q&
g2 o ©
$ B °
e ° 2%
S & <
S5, %% 7o
]
=
° <
w14
g Alacsonyabb koltséghatékonysag
N >
0 T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7

M(ikédési kéltségek / 12 havi dtlagos eszkéz (%)

Megjegyzés: a nagybankok sarga szinnel jelolve. Forras: MNB

72. dbra: Sajattéke-ardnyos megtériilés eloszldsa az Eurdpai

Unio bankrendszereiben
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Megjegyzés: Az dbran a tagallamok bankrendszereinek 40-60, 20-
80 percentilis értéke lathaté. Forrds: EKB CBD, World Bank
Database.

73. dbra: A jelentésebb bankok TMM-mutatdinak eloszldsa
és a bankrendszeri atlagos TMM
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[ Jelent8sebb bankok t6kemegfelelési mutatoéinak eloszlasa

—a—Bankrendszeri t6kemegfelelési mutatd

- = Jelentésebb bankok t6kemegfelelési mutatdinak medianja

Megjegyzés: jelentésebb bank, amely az adott negyedévben mér-
legf60sszeg alapjan legaldabb 3 szdzalékos piaci részesedéssel
rendelkezik. Forras: MNB.
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igaz, hogy a legfontosabb jovedelemforrast jelent6 kamat-,
dij és jutalékeredmények alig haladjak meg a mikodési
koltségeket. E bankoknak a jov6beli fenntarthatésaguk
érdekében alkalmazkodasra lesz sziikséglk, melyet vagy az
aktivitas bévitésével és relative jovedelmez6bb tevékenysé-
gek felkutatasaval, vagy a koltségek racionalizaldsaval, va-
lamint a negativ kamatjovedelmet termel8 rossz portfélio
tisztitasaval érhetnek el. A nagyobb intézmények kozil
azonban minddssze kett6t jellemez a fenti probléma (71.
abra), igy rendszerszintl kockazatrél nem beszélhetiink.

A magyar bankrendszer jovedelmezésége tovabbra is el-
marad a régios szektorokétdl. A hazai hitelintézetek kon-
szolidalt, éven belll évesitett sajattéke-aranyos jovedelme-
zGsége 2,6 szazalék volt 2015 harmadik negyedévében. Bar
ez az érték érdemi el6relépést jelent az elmult évek veszte-
ségeihez képest, tovabbra is jelentésen elmarad a KKE-régio
orszagaira jellemz6 8,9 szazalékos atlagos értéktdl (72.
abra). El6retekintve a szektor jovedelmezGségének felzar-
kozasat segiti a pénziigyi szervezetek kiilonaddjanak mér-
séklédése, amely a 2015 decemberében elfogadott tér-
vénymaodositas alapjan mintegy 73 millidrd forinttal — sajat
t6ke aranyosan ceteris paribus 2,8 szazalékponttal — javitja
a szektor profitabilitasat (részletesen lasd a 7. keretes irast).
A végleges javaslat szerint a bankadd alapja tovdbbra is a
2009-es mddositott mérlegf6dsszeg lesz, mig az add fels6
kulcsa a jelenlegi 0,53 szazalékrdl 0,24 szazalékra csokken. A
MARK Zrt. m(ikodésének elinduldsa szintén érdemi hatdst
gyakorolhat a 2016-os banki jévedelmekre: az eszkozkezel6
arazasi elveitdl fliggéen a bankok a tranzakcidk soran akar
tobblet-értékvesztés elszamoldasara is kényszerilhetnek.

5.2. A bankrendszer t6kehelyzete stabil, de a t6kepufferek
és t6kefelhalmozasi képesség aszimmetrikus

A bankrendszer tokemegfelelése enyhén mérsékl6dott, de
stabil
t6kemegfelelési mutatdja a juniusi 20,9 szazalékrdl 20 sza-

tovabbra is szinten van. A bankrendszer
zalékra mérséklédott. A csokkenés részben atmeneti jelle-
gl, a mutatd ugyanis az auditalt beszamoldk tulajdonosi
elfogadasdig nem tartalmazza a nyereséges bankok 2015-6s
eredményének t6kendvel6 hatdsat. Ezek figyelembevételé-
vel — feltételezve, hogy a nyereség legaldbb egy része a
sajat t6ke novelésére fog szolgalni — a t6kemegfelelés 20 és
20,8 szdazalék kozott alakulhat (73. abra). Az év végén a
jelent6sebb intézmények nem konszolidalt t6kemegfelelési
mutatodja 11 és 27 szazalék kozott, mig konszolidalt mutatoé-
ja 11 és 32 szazalék szérédott. igy minden bank megfelelt a
8 szdzalékos szabdlyozdi minimumkodvetelménynek, azon-
ban a Il. pilléres felligyeleti t6kekovetelményt egy intéz-
mény nem teljesitette. A szabalyozéi minimum feletti

t6kepufferek tovabbra is koncentraltak, azok haromnegye-



74. dbra: A bankrendszeri TMM-mutatd éves vdltozdasdnak de harom intézmény mérlegében taldlhaté. El6retekintve a
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Megjegyzés: el6zetes adatok alapjan. A 2015 évi nyereség t6kére
gyakorolt hatdsa csak a veszteséges bankok esetében van figye-
lembe véve. Forras: MNB.

75. dbra: A sajdattéke ardnyos jévedelem és az elsédleges
alapvetd téke ardanydban kifejezett netté nemteljesitd
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Megjegyzés: Az dbrardl kiszlirésre keriltek a lakastakarék-

pénztarak, illetve azon intézmények, melyek eredményét rendki-

viili tételek torzitottak. Forras: MNB

76. dbra: A magyarorszdgon aktiv, jelentés mérettel
rendelkezd lednybankok anyabankjainak tékehelyzete és
profitabilitdsa
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Forras: SNL Financial, MNB.

t6kekovetelmények ndvekednek, a bankoknak ugyanis
t6kefenntartasi puffert kell képezniiik, ami 2016-ban a tel-

jes kockazati kitettségérték 0,625 szazalékanak felel meg.

Az egységnyi eszkozre juté kockazat valtozasa javitotta a
tokemegfelelést, mig az eredmény mérsékelte azt. A
t6kemegfelelési mutatd javulasdhoz a valsag kitorése 6ta a
t6keemelések mellett az atlagos kockazatvallalas csokkené-
se jarult hozza legnagyobb mértékben. 2015 mdsodik felé-
ben folytatodott ez a tendencia: az egységnyi eszkozre jutd
atlagos kockdzat csokkenése mintegy 1 szazalékponttal
javitotta a bankok t6kemegfelelését (74. abra). Ebben nagy
szerepe volt az MKB és a Szanalasi Alap kozott lezajlé tran-
zakcionak, amely révén nagy Osszegl és nagy kockazatu
kovetelések keriiltek a szektoron kiviilre. Az 6sszes eszkoz
novekedése ugyanezen id&szak soran a mutatd romldsa
iranyaba hatott, hasonldan a veszteséges bankok eredmé-
nyéhez. A nyereséges intézmények auditalt beszamoldinak
elfogadasat kovet6en — amennyiben a nyereség nem kerdl
osztalékként kifizetésre — ez a hatas mérséklédni fog.

Erdemi heterogenitas tapasztalhaté a bankok tékeakku-
mulacids képességében. Az egyes bankok mikodése hosszu
tdvon akkor fenntarthatd, ha a tevékenysége soran elegen-
dé téke halmozddik fel jov6beni aktivitdsanak megalapoza-
sahoz. E t6kefelhalmozasi képesség értékelésében kiemelt
szempontot jelent, hogy a kétes minGségli eszk6zok mekko-
ra aranyt képviselnek a szavatold t6kéhez képest, valamint,
hogy az intézmény milyen mértéki jovedelmet képes ter-
melni m{kodése soran (75. abra). 2015-ben a bankok tébb-
sége nyereséges volt, azonban tobb olyan intézmény is
azonosithatd, amely negativ jovedelemmel és tovabbra is
relative magas nettd nemteljesité kitettséggel rendelkezik.
Ezen intézmények t6kehelyzete kevésbé biztos alapokon
nyugszik és szamukra kihivast jelenthet a hosszu tavon is
fenntarthatd miikodés megalapozasa.

Az anyabankok pénziigyi helyzete fokozatosan erésodik. A
Magyarorszagon aktiv bankok pénziigyi helyzete nem flig-
getlenithet6 a kulféldi tulajdonosaik aktualis helyzetétdl. A
legnagyobb magyar bankok tulajdonosairdl elmondhato,
hogy a valsag kitorése dta jelentls Iépéseket tettek a téke-
helyzetiik megerdsitése érdekében: 2015 végén az atlagos
t6kemegfelelési mutatdjuk 16,2 szazalék, mig a CET1 muta-
téjuk 12,7 szazalék volt (76. dbra). Az anyabankok 2015-ben
mar szignifikans, a sajat t6ke aranyaban atlagosan mintegy
8,6 szazalékos profitot értek el. Az anyabankok szilard t6ke-
helyzete és jovedelmez&sége biztositja, hogy a lednybankok
szamara tovabbra is rendelkezésre alljon a sziikséges tdke,
aktivitasuk bévitése, illetve az esetleges jovGbeni vesztesé-
gek fedezése érdekében. A kilfoldi tulajdonban allé ledny-



4. tabldzat: A pénziigyi vdllalkozdsok addzds elétti eredmé-  bankok jovedelmezéségének névekedése azonban csékken-

nye ti a jov6beni t6kehidny kialakuldsanak valdszinliségét, s6t a
lednybankok egy része mar osztalékot is fizethet tulajdono-
Mrd Ft Banki tulajdonu Nem banki tulajdonu Teljes szektor sanak.
2008 319 116 435 A pénziigyi vallalkozasok profittal zartak a 2015-6s évet. A
2009 -17.8 7.9 9.9 pénzigyi vallalkozasok a masodik félévben veszteségesek
2010 -47.7 5.2 -42.5 voltak, azonban a teljes évet mintegy 7 milliard forintos
2011 -51.0 3.1 4.1 addzas elétti profittal zartdk. 2008 éta ez volt az elsd év,
2012 -53.5 6.0 -47.5

amikor a szektor érdemi nyereséget volt képes felmutatni.

2013 -14.9 15.7 0.8 . . ;g . . , , - .
A banki tulajdonu és a nembanki tulajdonu pénzigyi vallal-
2014 -83.4 -4.4 -87.8 i ] | o
kozdsok egyarant nyereségesek voltak (4. tablazat). A ked-
2015 4‘7 18 6'6 77 7 7 ’ ’ s . . ’
Megjegyzés: Banki tulajdonon a hazai és a kozvetlen kilfsldi banki V€Z6 eredményhez a céltartalékképzési kotelezettségek
tulajdonlas értendd. Forras: MNB. csokkenése és a rendkivili bevételek novekedése jelenté-

sen hozzajarult.

77. dbra: A szbvetkezeti hitelintézetek dsszesitett adozds A szovetkezeti hitelintézetek szama mérséklgdoétt, mikoz-

elétti eredménye, ROE-mutatdja és t6kemegfelelése ben t6kemegfelelésiik valamelyest romlott. 2015 és 2016

5 __MrdFt %y januarja kozott érdemben csokkent — 110-rél 82-re — a sz6-

PR vetkezeti hitelintézetek szama, elsGsorban egyes intézmé-

i I \\\ [ % nyek egyesiilése miatt. A szektor szerepl8inek egyesiilése
16 r 16

valamint az integracié mélyllése egyarant el6remozdithatja
a szovetkezeti hitelintézetek hatékony miikodését és ver-
senyképességét. 2014 végéhez képest a miikodési koltségek
eszkdzaranyosan 0,2 szdzalékponttal mérsékliédtek, igy
szintjiik 3,4 szazalék volt az év végén. A szektor eredménye
gyakorlatilag semleges volt, ami 51 intézmény 4,3 milliard
forintos nyereségébdl és 36 intézmény hasonld nagysagu

veszteségébdl allt el6. A szektor t6kemegfelelési mutatdja

o — o o < wn Yo} ~ 0 (o)) o — o~ o < wn
S 888888888323 3 3 3 o . Ay UAGS P
S R R R R IR R IJKKL KRR R valamelyest csokkent, az év végén 16 szdazalék volt (77.
| = Ad6zas el6tti eredmény = = ROE (jobb skala) ——TMM (jobb skala) | abra). A csokkenés mogott elsGsorban a teljes kockazati
Forras: MNB. kitettségérték novekedése allt, mig a szavatold téke értéke

csak kismértékben mérséklédott.

7. KERETES {RAS: A BANKRENDSZERI JOVEDELEM SZINTJENEK ES SZERKEZETENEK VALTOZASAROL

A 2007-2008-as pénziigyi valsag és annak kovetkezményei drasztikus mértékben atrajzoltak a bankrendszer jévedelem-
szerkezetét a 2000-es évek els6 feléhez képest. A pénziigyi szektort meghatarozo gazdasagi és intézményi kérnyezet
tobb ponton is gyokeres valtozason ment keresztiil: (1) a readlgazdasagi visszaesés addsok tomegét tette nemteljesit6vé,
(2) a jegybankok historikusan alacsony szintre csdkkentették iranyadd kamataikat, (3) a kormanyzat sok helyen névelte a
bankok addterhelését, mig (4) a szabalyozo hatdsagok a likviditasi és tékehelyzetre irtak el6 a korabbinal joval szigoribb
kovetelményeket. A nemzetkozi szinten egységes tendencidkon tul Magyarorszagon a devizahitel-adésokhoz kapcsolédé
egyedi kormanyzati intézkedések (végtorlesztés, arfolyamgat, elszamolas) is jelent6sen rontottak a bankok eredményét.
Az aldbbiakban bemutatjuk, hogy varhatéan hogyan valtozik a magyar bankrendszer jévedelmez&sége a fenti tendenciak,
a hazai sajatossagok és a ,Piactudas” felmérés® tapasztalatainak tiikrében.

Hitelezési veszteségek. 2008 6ta a magyar bankrendszer évente atlagosan 371 milliard forint veszteséget szamolt el az
értékvesztéssel vald fedezettség novelése és a kdvetelések netto érték alatt torténd értékesitése miatt. A hitelezési vesz-
teségek szintje erésen fligg az addsok pénziigyi helyzetét meghatdrozé makrogazdasagi valtozoktdl, igy a magyar gazda-

® Az MNB az idei ,Piactudds” felmérésének keretében kilenc nagy hazai kereskedelmi bankot és egy fidktelepet keresett fel, hogy behatéan megismerje
a hitelintézetek idei évre vonatkozo Uzleti elképzeléseit, illetve a szektorrdl, a makrogazdasagi kornyezetrél és a pénzpiacrol alkotott képiiket, valamint
az altaluk legfontosabbnak itélt kockazatokat.




sag 2013 o4ta tartd élénkiilése érdemben javitotta a bankok kilatasait. Az Uj hitelek kiemelked6 mindsége a késedelembe
esés alacsonyabb valdszinliségén keresztil szintén mérséklGen hat a varhaté veszteségekre. E tendencidknak megfelel 6-
en 2014-ben és 2015-ben a korabbinal érdemben alacsonyabb (240 és 102 milliard forint) értékvesztés elszamolasara
kertilt sor, ami az MNB el6rejelzése szerint 2016-ban és 2017-ben még tovabb csokkenhet, 81 illetve 63 milliard forintra.
A meglév6é nemteljesité portfolid tisztitasi litemének felgyorsulasa esetén azonban a bankok potlélagos értékvesztés
elszamoldsdra kényszerilhetnek, tekintettel arra, hogy Osszességében a portfdliok egészére nézve a jelenlegi piaci ar
még alatta van az elszamolt értékvesztésnek a bankok tobbségénél. Ez egyszeri veszteségként ronthatja eredményiiket,
ugyanakkor kézéptdvon javitja a jovedelmezdséget a kamatbevételek emelkedésén és a koltségek csokkenésén keresztiil.

Kamatjovedelmek valtozdsa, tartésan alacsony kamatkornyezet. A kamatjovedelmek nagysagat elsGsorban harom
tényez6 hatdrozza meg: a teljesité kamatozd eszkozdllomany nagysaga, a kamatozd eszkozallomany Gsszetétele, vala-
mint az eszkdzoket finanszirozo forrasok koltsége. A bankrendszer hitelezési aktivitdsanak varhato élénkulésével a kama-
tozd eszkdzok dllomanya novekedhet, valamint azon beliil a relative magasabb kamatlabbal jellemezhet6 hitelek aranya
is emelkedhet. Utébbi nem csak a kamatjovedelmek abszolUt nagysagara, de azok eszkdzaranyos értékére (nettd
kamatmarzs) is pozitiv hatast gyakorol. Ugyanebbe az irdnyba hat a nemteljesit6 hitelek mérleghdl valé tisztulasa, ami
egy jelenleg negativ jovedelmet termeld allomany esetében tenné lehet6vé a kamatbevételek beszedését. Tovabb javit-
hatja a kamatjovedelmet a kozel kamatmentes latra sz6l6 betétadllomany lakossagi betéteken beliili aranyanak folytatédé
emelkedése. Az el6bbiekkel ellenkezd hatast valthat ki, ha a Monetdris Tandcs az alapkamat tovabbi csokkentése mellett
dont: egy potencialis kamatcsokkentés az eszkézoldalon nagyobb atarazddast okoz, mint a forrasoldalon, igy 6sszességé-
ben — egyéb hatasok mellett — a bank altal elérheté kamatmarzsot sziikiti.” Varakozasaink szerint a kamat-, dij és jutalék-
eredmény 2015-ben elérte mélypontjat, és 2016-ban mar enyhén emelkedni fog. Ezt megerdsiteni latszik, hogy az év
elsé negyedévében mintegy 275 millidrd forint eredménye keletkezett a bankszektornak e sorokon, ami évesitve 3 szaza-
lékkal haladja meg az el6z6 év Osszesitett értékét.

Allami terhek, kormanyzati intézkedések. A bankok 2015-ben mintegy 133 millidrd forint kiilonadét fizettek be a kolt-
ségvetésbe, ami azonban a torvény 2015. decemberi mdédositasa kovetkeztében érdemben — mintegy 73 milliard forint-
tal — mérséklédni fog 2016-ban. Tompitja a fenti hatdst a betétek és befektetések biztositasahoz kapcsolddd dijak emel-
kedése (OBA, BEVA dijak), melyek 6sszege 2016-ban az el6z6 évhez képest mintegy 8 milliard forinttal lett magasabb.
2017-re vonatkozdan a kormdnyzat a bankokat terhel6 kilénaddk tovabbi mintegy 20 milliard forintos mérséklését
kommunikalta. A benyujtott médositd javaslat alapjan az addalap a 2009-es korrigalt mérlegf66sszegrél a 2015-6s korri-

galt mérlegf66sszegre valtozik, mikozben az add

magasabbik kulcsa 0,24 szazalékrdl 0,21 szaza-
A sajdttéke-ardanyos megtériilés tény-, valamint az dllami

% intézkedésektdl és nagyobb egyedi hatdsoktal tisztitott értéke % lékra mérséklGdik.
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Forrés: MNB. eredményszint mellett is a sajattéke aranyos

7 2013-ban becslésiink szerint az alapkamat 1 szazalékpontos csokkentésének hatésa évi 13,4 milliard forint volt a banki jévedelemre. Ez az eredmény
azonban nem fiiggetlen az alapkamat szintjétél, az éppen aktudlis makrogazdasagi kdrnyezettdl és banki mérlegszerkezettdl, igy a jelenlegi helyzetben
legfeljebb nagysagrendjét és iranyat tekintve jelenthet indikaciét (Banai, A. - HosszU, Zs. - Mér6, B. - Kérmendi, Gy.: A kamatcsokkentés hatasa a banki
jovedelmezéségre, MNB Szemle, 2014. julius, Magyar Nemzeti Bank.)




eredmény csokkenésében csapddik le.

A fenti tendencidk hosszu tavon, a valsag okozta ciklikus veszteségeken tulmenden is mdédositjak a bankszektorral szem-
csonyabb kockazattal és volatilitassal m{ikod6 szektortdl nem varhatd el a valsag el6tt tapasztalt jovedelemszinthez tor-
ténd visszatérés. Ennek tikrében az MNB 2016-ban, szektorszinten, nagyobb egyedi hatasok nélkiil 6 szazalék koriili sajat
t6ke aranyos jovedelmez8séget (155-165 millidrd forintos addzas el6tti eredményt) var, amely 2017-ben— a hitelezési
aktivitas boéviilésével és a bankadé tovabbi csokkentésével parhuzamosan — 8 szazalék folé is emelkedhet. Fontos fejle-
mény, hogy a banki kilonadé mérséklédésével a szektor tényleges és strukturdlis jovedelemtermeld képessége kozotti
tavolsag is csokkenni fog. A szektor legnagyobb szereplGivel, a ,Piactudas” felmérés soran folytatott megbeszélések alap-
jan a bankoknak alapvetéen hasonldak, de enyhén optimistabbak a varakozasaik: a megkérdezett nagybankok 2016-os
sajatt6ke-aranyos megtériilésre vonatkozd varakozasai 6,6-7 szazalék koriil alakultak. Osszességében igy a szektor még
az esetleges portfolio-tisztitasok negativ eredményhatasa ellenére is az el6z6 évet meghalado jovedelmezGséggel zarhat-
ja a 2016-0s évet.

A felkeresett piaci szerepl6k tobbsége megerdsitette a szektor jovedelemszerkezetének valtozasardl alkotott képiinket. A
banki szereplék kiemelték, hogy az Gj banki stratégiak kozponti eleme lett a termelékenység és a hatékonysag novelése.
Ennek |ényegi részei a portfélio tisztitasan, a hitelezési aktivitas novelésén tul a mikodési koltségek csokkentése, a fo-
lyamatos termékfejlesztés, a tobbcsatornds értékesités, valamint ett6l nem fiiggetleniil a digitalizacié és az e-bank vonal
erdsitése is. A megfelel6 tzletméret és Gzletprofil megtaldlasa elengedhetetlen |épés a jovedelmezdség javitasanak ira-
nydba, ennek hidnyaban egyes szerepl6k piacrdl valé kiszoruldsa, vagy mas szerepl6 altali felvasarlasa eredményezhet
javulast a szektor hatékonysagaban. Ennek megfelelGen az alapjovedelmez6ség bovilését a hitelezési aktivitas élénkiilé-
sén tul a mikodési koltségek alacsonyabb aranya is segitheti.




6. BANKI LIKVIDITAS — A BANKRENDSZER LIKVIDITASA A JEGYBANKI ESZKOZTAR ATALAKITASA

UTAN IS BOSEGES MARAD

A bankrendszer likviditdsa tovdbbra is béséges, amelyre sem a forintositdshoz igénybe vett jegybanki eszkéz mdrciusi

lejdrata, sem a kéthetes betét dprilisi kivezetése nem lesz érdemi hatdssal. Az elmult 1-1,5 év tavlatabdl megdllapithatd,

hogy a jegybanki eszkéztdr dtalakitasanak likviditdsmérséklé hatdsat a bankok dllampapir dllomdnydnak béviilése megfe-

lel6en kompenzdlta, ami az dllamaddsdg névekvé belféldi finanszirozdsdan keresztiil cs6kkentette az orszdg kiilsé sériilé-

kenységét is. Ez utobbi szempontbdl szintén kedvezd fejlemény, hogy a bankrendszer révid kiilféldi forrasainak dllomdnya

2016. janudr végére évtizedes mélypontra siillyedt.

78. abra: A kéthetes betét kivezetésének hatdsa az LCR
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Megjegyzés: feltéve, hogy a kéthetes betétallomany teljes egé-

szében harom hdnapos betétbe kerdil.
Forras: MNB.
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79. dbra: A bankrendszer egyes likvid eszkézei
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Forras: MNB.

8 Liquidity Coverage Ratio — likviditasfedezeti mutato

6.1. A bankrendszer likviditasara a kéthetes betét kiveze-
tése nem lesz érdemi hatassal

A kéthetes betét aprilisi kivezetéséhez mar honapokkal
korabban alkalmazkodott a bankrendszer. 2016. februar
végén az LCR® hatdlya ald tartozé bankok mar csak 662
milliard forintnyi kéthetes betétallomannyal rendelkeztek.
Ha ebben az id6pontban a kéthetes betétallomany harom
hénapos betétre cserélédne, akkor a bankrendszer 211
szazalékos LCR mutatdja 181 szazalékra sillyedt volna dgy,
hogy egyetlen intézmény sem kerilt volna az 3prilistol
érvényes 100 szazalékos szint ala (78. dbra).

Az eszkoztar atalakitasanak likviditasmérséklé hatasat a
bankok allampapir vasarldssal k6zombdositették. Az MNB
onfinanszirozasi programjanak 2014. aprilisi bejelentésétdl
kezdve 2016. februar végéig a bankok allampapir-
allomanya mintegy 2396 milliard forinttal emelkedett, ami
a bankrendszer likvideszk6z-allomanyat bdvitette (79. ab-
ra). A 2015 szeptemberétdl bevezetett 3 honapos jegybanki
betétben 2016. februdr végéig kézel 3030 milliard forintot
helyeztek el a bankok, ami a 30 napon belil figyelembe
vehetd likvid bedramldsaikat nagyjabol 2000 millidrd forint-
tal szlikitette. Az eszkOztar atalakitdsanak likviditasmérsék-
I6 hatdsat tehat az allampapir allomany béviilése megfele-
I6en kompenzalta, a bankrendszer a korabbi évekre jellem-
z6 magas likviditasi szintjét megdrizte, mig az allamaddsag
finanszirozasaban novekvd szerepet vdllalva jelentGsen
csokkentette az orszag kiilsé sériilékenységét.

A hitel-betét mutato értéke 2015. augusztus Ota tovabb
mérséklodott. Finanszirozasi szempontbdl kedvezs, hogy a
mutato értéke egy éve a 100 szazalékos szint alatt tartdz-
kodik, hiszen a hiteldllomany mogott immar teljes egészé-
ben tgyfélbetétek allnak (80. abra). A mutatészam mérsék-
I6dését azonban a betétdllomany bévilése mellett a hitel-
allomany zsugorodasa is segitette. 2015 augusztusa 6ta a
betétallomany kozel 4 szdzalékkal emelkedett, mig a hitel-
allomany 3,1 szazalékkal csokkent. A valtozdsokat nagyja-
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80. dbra: A hitel-betét mutatd vdltozdsdnak felbontdsa
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Forras: MNB.

81. dbra: A hitel-betét mutato eloszldsanak alakuldsa
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Megjegyzés: A téglalapok a hitel-betét mutatd 40-60 percentilis
értékeit, a vonalak pedig a 20-80 percentilis értékeit jeldlik a
magyar bankrendszerben. Forras: MNB.

82. dbra: A hdztartdsok pénziigyi eszkézeinek kumuldlt
tranzakcidi, valamint a lakossdgi betétek és dllampapirok
kamata
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Forras: MNB.
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bol kétharmad részben a vallalati szektor folyamatai (hitel-
allomany csokkenés, illetve betételhelyezés) hataroztak
meg. Mindezek ered8jeként a hitel-betét mutatd értéke
2016 februar végére 6,3 szazalékponttal 87,3 szazalékra
mérsékl6dott. Ez az érték a Novekedési Hitelprogram hata-
sanak kiszlrésével azonban még ennél is alacsonyabb szin-
ten, mindossze 80 szdzalék koril mozogna.

A hitel-betét mutaté csokkenésével parhuzamosan a mu-
tatoszam bankok kozotti szorasa is jelentdsen csokkent.
Mig 2008-ban a bankszektor 20 szazaléka az 6nmagaban is
magas szektoratlagot meghaladd 160-240 szazalékos hitel-
betét mutatoval rendelkezett, addig 2015 év végén mar
ezen atlagosnal kockdzatosabb intézmények mutatdja is a
joval mérsékeltebb 80-120 szazalék kozotti tartomdanyba
esett (81. abra).

A haztartasok bankbetétei 2015-ben a Iényegesen maga-
sabb dllampapirhozamok ellenére is emelkedtek. A haz-
tartasok erGs megtakaritd képességét mutatja, hogy 2015-
ben a bankbetétek allomanya az allampapirok névekvé
hozamel6nye mellett is emelkedett (82. abra). Rdadasul ez
a novekedés ugy valdsult meg, hogy mind az allampapir,
mind a készpénzallomany nagyobb volumenben bdviilt,
mint a megel6z6 évben. Az alacsony hozamkornyezetben
azonban tovabbra is a folyészamlabetétek allomanya néve-
kedett, mig a lekotott betéteké tovabb csokkent, ami a
megujitasi kockazatok novekedését eredményezheti. Jol
latszik tovabba, hogy a lakossagi allampapirok kedvezé
arazasa nemcsak a bankbetétekkel, hanem a befektetési
alapokkal szemben is komoly versenyt tamaszt: ez utdbbi
eszkdzokbe aramld lakossagi megtakaritasok csaknem
teljesen elapadtak 2015-ben. Ehhez azonban az allampa-
pirok magas hozama mellett a kilfoldi t6kepiacok gyenge

teljesitménye is hozzajarult.

6.2. Evtizedes mélyponton a rovid kiilsé forrasok lloma-
nya, a forintositashoz igénybe vett jegybanki eszkoz
lejarata sem érinti érdemben a megfeleléseket

A rovid kiilfoldi forrasok allomanya 2016. januar végére
évtizedes mélypontra siillyedt. Mig a bankrendszer teljes
kilsé forrasallomanya 2015. szeptember és 2016. januar
kozott alig valtozott (0,3 millidrd eurd csokkenés), addig az
intézmények rovid kiils6 addssaga mintegy 2,3 milliard
eurdval csokkent (83. dbra). A csdokkenés nagyobbik részét,
mintegy 1,3 millidrd eurdt, a berdvidil6 hosszu lejaratu
forrasok megujitasa adta. A fennmaraddé 1 millidrd eurot
pedig az eredetileg is rovid lejaratl forrasok hosszu forra-
sokkal torténd kivaltasa, illetve visszafizetése magyarazta.



83. dbra: A kiilféldi forrdsok lejdrati szerkezete hatralévé
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Forras: MNB.

84. dbra: A forintositdshoz igénybe vett MINB eszkéz 2016
elsé negyedévi lejaratai illetve a kapott deviza felhaszndld-
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Forras: MNB.

85. dbra: A kiilfélddel szembeni netté swappdllomdny és a

hosszu lejaratu vdllalati devizahitelek alakuldsa
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Forras: MNB.

A rovid, illetve berovidiils forrasok megujitasaban a DMM®
szigoritdsa is szerepet jatszott, mig a rovid kils6é forrasok
visszafizetése részben a DEM'® mutatd bevezetésének
koszonhet6. Az el6z6 becsllt hatasa 0,7 milliard eurdra,
mig az utdébbié 0,3 millidrd eurdra tehetd a vizsgalt id6-
szakban. 2016. februdrban a rovid kiilsé forrasok esetében
kozel 1 millidrd eurds korrekcidt tapasztaltunk, a rovid
kiils6 addssag szintje azonban ennek ellenére is rekord

alacsony (8,4 millidrd eurds) szinten allt a hdnap végén.

Az elszamolashoz és forintositashoz igénybe vett MNB
eszk6zok 2016. marciusi lejarata nem okoz likviditasi fe-
sziiltségeket a bankrendszerben. Bar 2016 els6 negyedév-
ében az emlitett jegybanki eszk6zokben is jelents, kozel 3
millidrd eurds lejarat varhatd, a bankok kiilfoldi swap- és
devizaforras lejarati strukturdjat figyelembe véve ennek
likviditasra gyakorolt hatasa elenyészé lehet. Az MNB esz-
kdzben jelentésebb pozicidval rendelkezé bankokat tekint-
ve lathatd, hogy az intézmények tobbségénél a révid nettd
swapallomany és a 30 napon belil lejaré kilféldi devizafor-
rasok 0sszege meghaladja az MNB eszkdzben lejaré meny-
nyiséget, ami azt jelenti, hogy ha a bank ez utdbbi tételeket
fizeti vissza az MNB-t6l kapott devizabdl, annak mar nem
lesz hatasa a likviditasi helyzetére (84. abra). Az ezt megha-
lado rész ugyan csokkenti a bankok szabad likviditasat, de
az érintett intézmények ezt joval meghaladd likviditasi
pufferrel rendelkeznek.

Az MNB-t6l vasarolt devizabél 2016 marciusaban dontéen
rovid lejaratu kilfolddel szembeni swapligyleteket fizet-
hetnek vissza a bankok. A hosszu lejaratu swapligyletek
szerepe a devizafinanszirozasban 2014 kozepét6l gyors
itemben csokken. Ezt dontd részben a forintositassal meg-
sz(in6 devizaigény, illetve az évek o6ta mérsékl6d6 hosszu
lejaratu vallalati devizahitel-allomany magyardzza. A hosszu
lejaratu kilfolddel szembeni nettd devizaswap-allomany
minddssze 2,2 millidrd eurdt tett ki 2016. februar végén,
mig a rovid lejaratu swapok netté allomanya 3 millidrd eurd
volt (85. abra). A bankok kilfoldi swap- és devizaforras
lejarati strukturdja alapjan az valdszin(sithet6, hogy 2016
marciusaban az MNB-t6l vasarolt 3 milliard eurdébdl jelen-
t6s részben ezeket a rovid tavu Ugyleteket zarhatjak a ban-
kok.

A forintositast kévet6en jelentés mértékben zarddott
bankrendszer mérlegen beliili nyitott pozicidja. Mig a
forintositas el6tt az intézmények jelent6s része (piaci ré-

° A bankrendszer devizafinanszirozas megfelelési mutatsjanak (DMM) szamlaléjabol 2016. januartdl kikeriiltek a hosszu lejaratu swapiigyletek, tovabba
a mutatdszam elvart szintje a korabbi 80 szazalékrdl 100 szazalékra emelkedett.

0 2016. januartdl keriilt bevezetésre a devizaegyensuly mutaté (DEM) amely bankok mérlegen beliili nyitott devizapozicidjat a mérlegfédsszeg 15 széza-

lékdban maximalta.
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86. dbra: A mérlegf66sszeg-ardnyos mérlegen beliili nyitott  szesedés alapjan a szektor 60 szazaléka) 8 és 11 szazalék
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Megjegyzés: A finanszirozott stabil devizaeszk6zok a mérlegen
kivili deviza kotelezettségeket is tartalmazzak. Forras: MNB.

8. KERETES iRAS: A JEGYBANKI IRS ESzKOZ ES BEVULE ALLAMPAPIRTARTAS KAMATKOCKAZATA A MAGYAR BANKREND-
SZERBEN

Az 6nfinanszirozasi program elindulasatol 2015. december végéig részletesen megvizsgaltuk, hogyan modositotta a prog-
ramban résztvevl intézmények kamatkockdazatat a fix kamatozasu allampapir portfolié jelentés ndvekménye és a kamat-
kockazat kezeléséhez igénybevett jegybanki kamatcsere eszkoz (IRS). Bar a jegybanki IRS célja elsGdlegesen a fix kamato-
zasu allampapir pozicidbdl ered6 kamatkockazat semlegesitése, a kamatkockazat tokéletes fedezése ezzel az eszkozzel
sem lehetséges, még abban az idedlis esetben sem, ha az IRS lejarata és a vasarolt allamkotvény lejarata megegyezik.
Vizsgalatunk soran azt tapasztaltuk, hogy a fennmaradé kockazatoknak két fontos forrasa maradt:

e Baziskockazat: Az egyik kockazat, amelynek a kezelésére a kamatcsere eszkdz nem képes, a hozamgorbe meredekségé-
nek véltozasa soran felmerilé baziskockazat. Becsléseink alapjan, ha a hosszu (3, 5, és 10 éves) hozamok emelkedése 1
szazalékponttal meghaladja a rovid (6 hénapos) hozamok emelkedését, az kdzel 70 millidrd forint veszteséget okozna a
vizsgalt bankoknak az allamkotvény portfolid atértékel6désén keresztil (lasd az abrat).

e Lejarati eltérés kockazata: A masik kockazat viszont a bankok sajat dontéseib6l adodik, amennyiben fix kamatozasu
eszkozeiket azoknal rovidebb atlagos hatralévé lejaratu kamatcsere eszkozzel fedezik. Becsléseink szerint ez a lejarati
eltérésbdl adoédo addicionalis kockazat tovabbi 15 milliard forinttal néveli a fenti hozamgorbe elmozdulas soran keletkezd

veszteséget.
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7. BANKRENDSZERI STRESSZTESZTEK — STRESSZPALYAN SEM JELENTKEZIK TOKEPOTLASI IGENY A
HAZAI BANKRENDSZERBEN

2016-tol a kordbbi mérleg- és betétfedezeti mutato helyett a bankoknak a likviditdsfedezeti mutatéra (LCR-re) vonatkozo
szabdlyozdsnak kell megfelelnitik, igy megujult likviditdsi stressztesztiink célvdltozdja is az LCR lett. Az LCR a kordbbi sza-
bdlyozdsndl komplexebb, énmagdban is egy stresszforgatokényvet vesz alapul, emellett az dltalunk alkalmazott
stresszforgatdkényv is szigorubb lett. Vizsgdlt intézményeink likviditdsi tartalékai igy is elégségesnek bizonyulnak ahhoz,
hogy egy ilyen sulyos stresszt kévetéen is meg tudjdk Grizni fizet6képességiiket. A szabdlyozoi minimumtdl azonban né-
hdny bank tdvol keriil a sokk utdn. A jelen stresszteszt vonatkozdsi idépontjaban érvényes 70 szdzalékos LCR szint elérésé-
hez kézel 300 milliard forintnyi likvid eszkézre lenne sziikség stressz pdlydn, az dprilistol érvényes 100 szdzalékos LCR szint
teljesitéséhez pedig t6bb mint 600 millidrd forintnyira.

A csékkend vdrhato veszteségek, a bankrendszert érinté terhek mérsékiédése, illetve a jovedelemtermeld-képesség lassu
névekedése bsszességében javitotta a bankrendszer stresszhelyzetben vdrhatdé profitabilitdsdt. A bankok magas induld
tékeszintje stresszpdlyan is elegendének bizonyul ahhoz, hogy a két év alatt felmeriil6 veszteségek ellenére az idéhorizont
végén minden bank teljesitse a 9,25 szdzalékos szabdlyozoi kévetelményt. A Téke Stressz Index az el6z6 félévben ldatotthoz
hasonldan igy most is elvi minimum szintjén van, vagyis egyetlen banknak sincs sziiksége stressz alatt sem tékebevondsra.

7.1. A szigorubb forgatokényv és szabalyozas miatt
stressz palyan nem minden bank tudna teljesiteni az
LCR szabdlyoz6i minimumat

A likviditasfedezeti kovetelmény (LCR) bevezetésével

88. dbra: Az LCR mutatd darabszam alapu eloszldsa stressz Osszhangban frissitettik rovid tavd, komplex likviditsi

elétt és utdn stressztesztiink maddszertanat. A bankoknak 30 napos
w00 2 %o el6retekintd likviditasi tobbletiiknek a korabbi 10 szazalé-
500 | - kos mérlegf60sszeg-aranyos szabalyozéi minimum felett
200 | 200 tartdsa helyett 2016. januar 1-jétél az LCR 70, 2016. aprilis
300 4 | 300 1-jétdl pedig 100 szazalékos szintjének kell megfelelnitik. E
200 4 L 200 szabalyozdi vdltozdssal 6sszhangban megujitottuk likvidita-
100 4o -+ 100 si stressztesztiink médszertanat, amelyben a bankok likvi-
0 1 0 ditdsi megfelelését mar az LCR mutatoval mérjik. A
-100 -100  stresszteszt korabbi valtozatatdl eltéréen emellett a likvidi-
sLtcr;Sest:I;,’;? Koftk;:'iitcr:ssz Stre:z::;:' LR amj;:?zskzc’)dés tasi kockdzat tobb forrasat vesszik figyelembe: pénzigyi
alksl';zz:iZ'dés a'ka'r’]‘;szi‘]‘l"dés e?eb:gf:gi'tzzc' piaci zavarok, arfolyamsokk, betétkivonas, hitelkeret-
nélkil LCR eloszlds lehivds, valamint a tulajdonosi forrasok kivondsa feltétele-
=~ Szabilyozéi kovetelmény 2016. janudr 1-t61 2016. marcius 31-ig zett alacsony valdsziniség(i, egyidejii bekovetkezésének

-~ Szabalyozoi kovetelmény 2016. aprilis 1-t6l

hatasdt mérjik. A likviditdsi stresszteszt részletes mdédszer-

Megjegyzés: A dobozdbra dobozanak szélei az eloszlas alsd és a . . . .

g”J &Y - L o . tandhoz, az alkalmazott stresszfeltételezésekhez lasd a 9.
fels6 kvartilisét, a benne 1évé vizszintes vonal a medianjat jelenti. L, 11 3 L, ,
. L o . . keretes irdst™". A stresszteszt végeredményének meghata-
A fuggé6leges vonal alsé és felsé végpontja rendre az eloszlas

minimuma és maximuma. Forrds: MNB. rozasakor szamolunk tovdbbd mind a bankok rovid tavu

alkalmazkodasi lehet6ségeivel, mind az ezen alkalmazko-
dasi csatornadk, illetve a bankkdzi piaci nemteljesités fert6-
zési hatdsaival is. Az alkalmazott fert6zési modell mdédszer-
tanat a 10. keretes irasban ismertetjuk.

™ Stressztesztiink céljaban, logikdjaban és alkalmazott feltevéseiben alapvetden eltér a likviditds megfeleléségének belsd értékelési folyamata (ILAAP)
feltgyeleti feltlvizsgdlata keretében alkalmazott likviditasi stresszteszttél, igy eredményeik kdzvetleniil nem Gsszevethetdk.
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9. KERETES iRAS: Az UJ, LCR-RE EPULG JEGYBANKI LIKVIDITASI STRESSZTESZT MODSZERTANAROL

A Magyar Nemzeti Bank az Eurdpai Bizottsag altal 2015. oktober 1-t6l bevezetett Un. likviditasfedezeti mutaté (Liquidity
Coverage Ratio, LCR) minimalisan elvart szintjét a kezdeti 60 szazalékrdl a bankrendszer sokkellenallo-képességének
erdsitése érdekében, nemzeti diszkrécidval élve 2016. aprilis 1-jét6l 100 szazalékban allapitotta meg. Az intézkedéssel
parhuzamosan a korabban megkovetelt 20 szazalékos betét-, illetve 10 szazalékos mérlegfedezeti mutatok 2016. januar
1-jétdl kivezetésre keriltek. Ennek megfelel6en a kordbban alkalmazott likviditasi stressztesztet, amelyben a stressz
utani, 30 napos el6retekint6 likviditasi tobbletet vetettiik 6ssze a mérlegfedezeti mutato altal elvart szinttel, egy, az LCR-t
célvaltozoként hasznald likviditasi stresszteszttel valtjuk fel. Ezzel nemcsak a jelenlegi jogszabalyi kornyezet altal elvart,
valamint a nemzetkozi gyakorlatnak megfeleld likviditasi mutatora koncentralunk, hanem a korabbi likviditasi elvarasok-
kal szemben jéval szigorubb koévetelményeket tamasztunk a bankok ira’myéba.12 Parhuzamosan az Uj célvaltozora vald
atallassal, a likviditasi stressztesztbe az eddig figyelembe vettek mellett a likviditasi kockazat tovabbi lehetséges forrasait
is beépitettik.

Az igy atdolgozott likviditasi stresszteszt soran azt vizsgdljuk, hogy pénziigyi piaci zavarok, betétkivonas, hitelkeret-
lehivas, illetve a tulajdonosi forrasok kivonasanak feltételezett egyidejli bekovetkezése esetén a bankok LCR-je hogyan
alakulna. Emellett azt is szamszer(sitjik, hogy a szabalyozoi minimumtdl vett esetleges elmaradas egyedi banki szinten,
illetve bankrendszeri szinten mekkora lenne. A stresszteszt szamitasa soran a bankok altal havi gyakorisaggal jelentett
LCR mutatébdl, illetve annak komponenseibdl indulunk ki. A kovetkez6 alacsony valdszintiséggel bekovetkezd sokkese-
mények egyidejl hatasat vizsgaljuk:

a likviditdsi szempontbdl kamatra érzékeny tételek atértékel6dése az irdnyadd kamatlab jelent6s emelkedése hatasara;
a derivativ dllomany atértékel6dése egy jelentGs mértéki arfolyam-leértékeldés kovetkeztében;

haztartasi és vallalati betétkivonas;

haztartasi és vallalati hitelkeret-lehivas;

a tulajdonosi forrasok tervezettet jelent6sen meghaladé mértékd kivonasa;

O e N

a bankkozi kihelyezések fenti sokkok hatasaként bekovetkezé nemteljesitése.

Az egyes sokkok mértékének szamszer(sitéséhez a historikus adatokon alapuld, un. kockaztatott érték (value-at-risk,
VaR) mutatdszamot, illetve korabbi valsagtapasztalatokat és az eddigi likviditasi stresszteszt stresszmértékeit vettiik
alapul. Az igy meghatdrozott stresszmértékeket a tablazat tartalmazza.

Az Uj likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei Az egyes sokkesemények a kévetkez6képpen

Eszkézoldali tételek Forrasoldali tételek befolyasoljak a bank likviditasi helyzetét. Az

_ Tétel Mérték |Erintett deviza Tétel Mérték| Erintett devizal  jrinyadd kamatldb sokkszer(i emelkedése jelen-
Arfowzwz:t;gsrwaw 15% FX b:;itk?;:)a:;s 10% HUF/FX t6sen csokkenti a bank likvid eszkdzeinek érté-
aneiEchia leEia || S8 HUF L T HUF/FX két. Emellett befolydsol mds, kamatra érzékeny
érzékeny tételeken bazispont betétkivonas , . . . et ,
Héztartésilhitelkeret_ Yo O/ Tuléjd?nosli o U tételeket (pl. kamatderivativak letéti kovetelmé-
Jeits forrdskivonas nyeit) is, ezzel mérsékelve a bank likviditasi tar-
hitel\/kael::t:z;'wés 30% HUF/FX talékait. Ha a bank FX-swap (igyleteinek és
Forras: MNB. egyéb, letéti kovetelménnyel jaré nem swap

szarmaztatott lgyleteinek forinttal szembeni netté allomdanya pozitiv, akkor a devizaarfolyam leértékel6dése a bank
likviditasi helyzetét rontja, ugyanis az lgyletek letéti kovetelményei emelkednek, tovabba a lejard ligyletek csak nagyobb
forintlikviditas-sziikséglet mellett valnak megujithatova.

A bank stabil m(ikodésébe, fizetGképességébe vetett bizalom megrendilése esetén szélsGséges esetben bankroham,
vagyis sokkszer( betétkivonas fordulhat el6, ami jelentésen csokkentheti a bank likvideszk6z-allomanyat. Hasonldkép-
pen, a bank altal nyujtott, még ki nem hasznalt hitelkereteknek a tervezettet jelent6sen meghalado, sokkszer( lehivasa a
likvid eszk6zok csokkenésén keresztil jelentds likviditasi problémakat okozhat. A haztartasi és a nem pénziigyi vallalati

2 Habar — tekintettel arra, hogy az el8retekintd lejarati rés nem tartalmaz banki alkalmazkodast — a mérlegfedezeti mutatd is figyelembe vett egyfajta
stresszt, a szabdly alapvetéen normal Uzleti korilmények kozott vart el megfelel§ likviditdst a bankoktdl. Ezzel szemben az LCR kifejezetten
stresszmutatd: célja, hogy a bankok stresszhelyzetben is 30 napon keresztll megfeleld likviditassal rendelkezzenek ahhoz, hogy képesek legyenek teljesi-
teni kotelezettségeiket.




tgyfelek sokk esetén megfigyelhetd eltéré mértékl és sebességli reakcidjat figyelembe véve, ezen szegmensekre mind a
betétkivonasi, mind a hitelkeret-lehivasi sokknal kiilon stresszmértéket becsultiink.

A tulajdonosi forraskivonds sokkjanak bevezetésével a hazai lednybankok anyabankjaikra valo forrds- és t6kerautaltsaga-
ban rejlé kockdzatokra kontrollalunk. Sajat likviditasi vagy hitelkockazati sokkja miatt ugyanis az anyabank a leanybank-
jabdl vald, a tervezettnél nagyobb mértékl forraskivonasra kényszeriilhet, ami rontja a leanybank likviditasi helyzetét.

Ha egy intézmény a fenti sokkesemények hatasara bankkozi kotelezettségeinek nemteljesitésére kényszeriil, likviditasi
problémai a tébbi bankot is megfertézhetik. A bankkoézi eszk6zok nemteljesitésére vonatkozd, korabbi 20 szazalékos
feltevéslink helyett a fert6zés terjedésének megragadasara és hatasainak pontosabb azonositasara a 10. keretes irasban
bemutatott mddszert alkalmazzuk.

A likviditasi stresszteszt kordbbi verzidjatol eltéréen, stresszfeltételezéseink mellett figyelembe vettilk azon alkalmazko-
dasi csatornakat is, amelyek segitségével az intézmények révidtavon javitani tudjak az LCR szerinti megfelelésiiket. Ezen
alkalmazkodasi csatorndk azonositasanal els6dlegesen olyan lehetséges muiveletekre koncentraltunk, amelyek a normal
Gizletmenet részei, igy pl. nem jelentenek reputaciés kockazatot, tovabba stresszhelyzetben is kénnyedén elérhetéGek,
azaz pl. likvid eszk6zzé konvertalasuk nem jar arfolyamveszteségekkel. Ezen kovetelményeknek megfelelve, feltevéseink
szerint a likviditasi kovetelmény nem teljesitése esetén a bankok els6ként 1) lehivhatjak nostro betéteiket, tovabba 2)
nem feltétlen kotik le Ujra a harminc napon belil lejaré harom hénapos MNB-betéteiket.

Ha ezen alkalmazkodasi csatornak kihaszndldsa még nem bizonyul elégségesnek a likviditasi kovetelmény teljesitéséhez,
az intézmény — kovetkezd |épésként, mar mérsékelt reputacids kockazat mellett — lejarathatja haztartasi és nem pénz-
tgyi vallalati hitelportfolidja cashflow alapon harminc napon beliil lejaré részének rendre 100, illetve 50 szazalékat.
Amennyiben a bank ezen javitd |épéseket kovetGen sem teljesiti a likviditasi elvarast, akkor arfolyam elmozdulast és
ezzel fert6zési hatdsokat kivaltd eszkézeladdsokra kényszeriil; ezeket a 10. keretes irasban ismertetjik.

A korabbiaknal szigorubb stresszforgatékonyv bekovet-
kezése esetén, habar minden vizsgalt intézmény likvid
maradna, az LCR 70 szazalékos szintjének tébb bank nem

89. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten felelne meg. Mostani stressztesztiink a kordbbiaknal egy-
aggregdlt hatdsa értelmlen szigorubb, nemcsak az alkalmazott forgatoé-
Mrd Ft szazalékpont .. . .. AR . . .
100 5 10 konyv (lasd a 9. keretes iras tablazatat) miatt, hanem azért
07 I © is, mert az LCR 6nmagaban is egy rovid tavu likviditdsi
-100 - F-10 iy I «
200 2 stresszhelyzet alapjan van specifikdlva. Ennek megfelelGen
300 | | 5, @ bankrendszer (mérlegf66sszeg-aranyosan) 80 szazalékat
- 400 | |l _a0 kitevé 9 legnagyobb pénziigyi intézmény 2015. december
-500 F-50 31-i LCR mutatojara készitett stresszteszt a kordbbiaknal
000 T T T o T o T o T o T T~ T ol w T ol aT .1 %9 sulyosabb eredményt mutat. Habar a stressz bekdvetkezé-
S| d|c|S|2|2|c|3|8|S|s|2|2¢ « . . . .
ElE|s|2|8|8|s|5|E|l2|2]|2|8)|2 se el6tt minden vizsgdlt bank LCR-je meghaladta a 100
1212|833 3|5|2/3/3|3%|3%|3 (s . . L s
2128 |g |5 8|52 |g|8|58|58)¢ szazalékot is, a teljes stresszforgatokdnyv realizalédasakor
“lzlz|E|E|% “lzlz|E| 2|3 . .
ElE|2|E|¢8 TI5|2|2|¢ mar nemcsak, hogy tobb intézmény sértené meg a szaba-
gl | 28|38 SIT|IRIE|S AP . (14
g7 138 = :;T - I = g lyozdi minimumot, de egy bank LCR mutatdja a 0 szazalé-
s | > % | > S e s . P .
- - kos illikviditasi korlat alad sullyedne (88. abra). Noha az
Stressz aggregalt hatasa Stressz aggregalt hatasa (LCR L, . Y, . ’ , /
(milligrd forintban) szazalékpontos valtozasa, jobb skala) alkalmazkodasi lehet&ségek figyelembe vételével mar

Megjegyzés: Az egyes sokkok hatasanak szamolasakor azzal a  minden vizsgélt intézmény meg tudna &rizni fizetképes-
feltevéssel éltlink, hogy az adott sokk egyediili sokként kdvetkezik

be. Emiatt az egyes sokkok hatdsanak &sszege nem feltétlen c : o ) . ,
tiikrozi a sokkok egyiittes hatésat. Forras: MNB. szazalékos szabdlyozoi kovetelménynek tébb bank igy sem

ségét, a 2016. januar 1-jét6l marcius 31-ig érvényes 70

felelne meg. A stresszteszt szigorubb mddszertana miatt
azonban fenti eredményeink nem feltétlen jelzik a vizsgalt

B Amennyiben az LCR-elvéras teljesitéséhez nem sziikséges az emlitett alkalmazkodasi csatornak teljes kiaknazasa, a bank csak a kévetelmény teljesité-
séig alkalmazkodik. Ezen esetekben az azonos lépéshez tartozé csatorndkat ardnyosan vessziik figyelembe.




intézmények likviditasi helyzetének romlasat. Ennek illuszt-
raldsara bemutatjuk korabban alkalmazott
90. dbra: A GDP névekedési liteme az egyes forgatokény-  stresszforgatdkényviink hatasat is a vizsgalt intézmények

vekben (el6z6 év azonos id8szakdhoz képest) LCR mutatéira. Habar ebben az esetben is lenne olyan

intézmény, amely nem felelne meg a szabalyozéi mini-

mumnak, a kordbbi stresszforgatékdnyv hatasa egyértel-

41 4 mien mérsékeltebb a jelenleginél.
/\ /\/\ Ve o) e A stressz komponensei koziil a legnagyobb LCR-ronté
LD
0 SPRCESAY)

YRR SRR ‘ R A BN hatast a haztartasi betétkivonas, a vallalati hitelkeret-

2 1 r -2 lehivas, illetve a tulajdonosi forraskivonas sokkjai mutat-
-4 A - -4 jak. A 89. dbra a stressz komponenseinek, azaz az egyes
6 4 | ¢ kockdazati faktoroknak az LCR-re gyakorolt aggregalt hata-
g ¢ sat mutatja be milliard forintban, illetve az LCR mutato
P P i o= i =P P szazalékpontos valtozasaban. Lathato, hogy a bank deriva-
8 8 S by S S S S S S . e s . . . s
N« U O O tiv allomanyat éré arfolyamsokknak a forint elleni pozicidk

——GDP-novekedés - alappalya

 — GDP-nBvekedds - stresszpélya tulsulya miatt a likviditasi helyzetet javitd hatdsa van.

------ GDP-nvekedés - a stresszteszt index stresszpalyaja Aggregalt szinten a legjelent8sebb hatasu kockazati forra-
Forras: MNB. soknak mind a forintban kifejezett hatds, mind az LCR-

rontd hatas alapjan a hdaztartdsi betétkivonds, a vallalati
hitelkeret-lehivas, illetve a tulajdonosi forraskivonas sokk-
jai tekinthet6k. Emellett az egyedileg szamolt sokkok 6sz-
szegzésébdl az is szembetling, hogy a korabbi, mérlegfede-
zeti mutatdn alapuld likviditasi stresszteszt kockazati forra-
sai a jelenlegi stressz aggregalt hatdsanak alig tébb, mint
felét (LCR-rontd hatds szerint 52,9 szazalékat, forintban
kifejezett hatas szerint 55,9 szazalékat) adjak.

A stressz utani LCR mutatdk eloszlasa a vizsgalt bankok
kozott jelentGs heterogenitast mutat. Ahogy az a mar

fentebb bemutatott eloszldsokbdl is |atszik, a stressz el6tti
91. dbra: Hitelezési veszteség ardnya stresszpdlydn a vdlla-

X il LCR mutatokhoz hasonléan a stressz, alkalmazkodasi lehe-
lati portfdlicra

t6ségek és fert6zési hatdsok utani LCR eloszlasban jelen-

50 % % 50 . e e
t6s, intézmények kozotti heterogenitas figyelheté meg:
:Z: ] ::Z amennyiben az LCR 100 szazalékat tekintjiik szabalyozdi
35 | | 55 kovetelménynek, akkor a bankok szabalyozéi limitet meg-
30 | | 30 haladd likviditasi tobblete 357,7 milliard forintot, a szaba-
25 | ] | ,5 lyozéi kovetelmény teljesitéséhez sziikséges likviditasi
20 4 | 5o igénye pedig 634,6 milliard forintot tesz ki. Ez a likviditasi
1.5 | 15 szukséglet a bankrendszer 17,36 szazalékat érinti.™*
(1).2 | - - I (1)2 7.2. A bankrendszer szolvenciahelyzete tovabbra is ers
0.0 ; ; ; ; ; ; ; oo A stresszpdlyan tobb kedvezétlen kiils6 és belsé sokk
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 egyiittes hatasara bekoévetkez6 gyengébb arfolyammal,
:t.?tt;?;jZ;S\,\;izzzg,aeEf;gﬁ?steIjesms portfolién - eldrejelzés magasabb kamatszinttel és érdemben gyengébb gazdasa-
@ Allomdnyaranyos éves j értékvesatés - tény gi novekedéssel szamoltunk. A makrogazdasagi alappalya
Forras: MNB. megegyezik a marciusi Inflacids jelentésben publikalt els-

 Ezt a Banai és szerz6tarsai (2013)-ban ismertetett, és a kordbbi likviditasi stressztesztek bemutatésakor hasznalt Likviditasi Stressz Indexszel analég
maodon, az egyedi banki indexértékek mérlegf6osszeg alapjan értelmezett piaci részarannyal vett sulyozdsaval hataroztuk meg. Az eredmény egyenérté-
kd azzal, hogy egy 17,36 szazalékos piaci részaranyu bank illikviddé valik, mikézben mindegyik masik bank teljesiti a szabalyozéi minimumot, vagy azzal
is, hogy minden bank 17,36 szazalékponttal marad el a stresszt kévet&en a 100 szazalékos LCR szintt6l.



92. dbra: Hitelezési veszteség ardnya stresszpdlydn
a hdztartdsi portfdliora
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W PStldlagos veszteség a mar nem teljesitd portfolion - elGrejelzés
i Hitelezési veszteség - el6rejelzés
O A végtorlesztésbdl szarmazo dllomanyaranyos Uj értékvesztés
= Alloményaranyos éves Uj értékvesztés
Forras: MNB.

5. tabldzat: A f6bb kockdzatok bankrendszeri eredményre
gyakorolt hatdsa a stressztesztben, kétéves id6horizonton

A bankrendszer f6bb veszteségei
két éves horizonton (Mrd Ft)
Alappalya Stresszpdlya
Hitelezési veszteség a vallalati és lakossagi portfélion 163 262
Hltelﬂeies‘l ves‘zteseg a vallalati portfdlié djonnan 83 110
beddl6 hitelein
Hlteluefes_l ves_zteseg a lakossagi portfdlié tjonnan 80 105
beddl6 hitelein
Pétldlagos veszeség a mar nem teljesitd vallalati és 8
lakossagi portfélion
A nyitott pozicié drfolyamkockazata 1
Kamatkockazat -19
Bankadd és biztositasi dijnovekmény 143 143

Forras: MNB.

93. dbra: A piaci kockdzati stresszteszt eredménye

Mrd Ft Mrd Ft
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100 - t 100
50 - t 50
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Piaci kockazatok hatdsa
Osszesen

Arfolyamsokk hatésa Kamatsokk hatasa

O Nyereséget elér6 bankok B Veszteséget szenved bankok  © Nettd hatas ‘

Forras: MNB.

rejelzéssel. Mig az alappalyan a legvaldszinlibb forgato-
konyvet véazoljuk fel, a stresszforgatokonyvben egy kis
valdszin(liségl, sulyos, de még elképzelheté eseménysoro-
zat hatdsat vizsgaljuk. A stresszpalyan tébb, az alappalyat
ovez6 kilsé és bels6 kockazat egyidejl bekovetkezésével
szamolunk. A hazai export iranti kereslet az alappalyahoz
képest visszafogottabban alakulhat, ami a GDP felhaszna-
lasi oldalan keresztll lassitja a hazai gazdasag novekedé-
sét. A feltorekvd piaci gazdasagok névekedési kilatasainak
romldsa és a kozel-keleti geopolitikai konfliktusok sulyos-
bodasa a feltorekvé orszagok pénz- és tékepiacain turbu-
lencidkat okoznak. A kockazati indexek hirtelen, jelent8s
mértékl emelkedésével parhuzamosan a magyar hozam-
szint és kockazati prémium is emelkedik, ami a forint gyen-
gliléséhez, a hitelezés, a fogyasztas és a beruhazasok csok-
kenéséhez vezet. A beruhdzas ezen felll belsé tényez6k
miatt is gyengiil, igy 6sszességében a stresszpdlyan a nove-
kedés két év alatt kumulaltan kozel 4 szazalékponttal el-
marad az alappaélyan varttdl (90. abra). Az els6 év fokoza-
tos arfolyamgyengiilését és kamatemelkedését kovetSen a
masodik évben az alappalyahoz képest atlagosan 12 szaza-
lékkal gyengébb arfolyammal és 174 bazisponttal maga-
sabb kamatszinttel szamoltunk.

Az alacsony kockazatvallalasi hajlanddsag miatt javuld
kockazati paraméterekre szamitunk a vallalati hitelport-
folio esetében, ami a korabbi id6szakokhoz képest ala-
csonyabb indulé hitelallomannyal egyiitt érdemben csok-
kené hitelezési veszteségeket jelent stresszpalyan. Az
alacsony kockazatvallalasi hajlanddsag miatt a valsag utan
kibocsatott vallalati hitelek kockazata lényegesen alacso-
nyabb, mint a korabbiaké, igy az egész portfélié sokkellen-
allo-képessége javult. Ennek készénhetéen még stressz-
helyzetben is viszonylag alacsony az értékvesztés ered-
ményrontd hatdsa (91. dbra). A 2016-17-re stresszpalyan
szamitott vallalati értékvesztés azért lehet még a 2015-ben
tapasztalt tény értéknél is alacsonyabb, mert az elmult
évben jelentGs mértékd leiras, illetve portfolid értékesités-
hez kapcsolédd értékvesztésképzés volt, amelynek megis-
métl6désével nem szamolunk. Ez, kiegésziilve a korabbi
id6szakokhoz képest alacsonyabb induld hitelallomannyal,
a stresszpalydn szamitott hitelezési veszteségek érdemi
csokkenését eredményezi (5. tablazat).

A tovabb csokkend hiteldllomany és a forintositas miatt
mérsékelt a varhato veszteség a haztartasi hitelportfélion
a stresszteszt id6horizontjan. 2015-ben a lakossagi portfé-
lién a devizahitelek tobb korben torténd rendezése, illetve
forintositasa szamottevé mértékben csokkentette a
nemteljesités valdszinliségét (probability of default — PD),
a nemteljesités esetén vart veszteségratat (loss given

default — LGD), illetve magat a kitettséget (exposure at



6. tdbldzat: A stresszteszt eredménye 9,25 szdzalékos sza-
bdlyozdi tékemegfelelési rata mellett

Alappalya Stresszpdlya
.. . |Masodik év Y. Masodik év
Elsg év vége , Elsé év vége ,
vége vege

Tékehidanyos bankok 0 0 o 0
t6keigénye (Mrd Ft)
Téketobblettel rendelkez6 1554 1889 1414 1603
bankok t6kepuffere (Mrd Ft)
A bankrendszer tékepuffere

1554 13889 1414 1603
(Mrd Ft)
Forras: MNB.

94. abra: A t6kemegfelelési mutaté darabszam alapu elosz-

ldsa
o o
56 % % 56
48 A - 48
40 - - 40
32 A F 32
24 - 24
16 r 16
8 4 . o . 8
Minimalis szabalyozoi tékeszint
0 T T 0
Elsg év vége Masodik év vége Elsé év vége Masodik év vége

Alappalya Stresszpalya

O A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja

Megjegyzés: Fuggéleges vonal: 10—90 szazalékos tartomdany;
téglalap: 25—75 szazalékos tartomany. Forras: MINB.

95. dbra: A Téke Stressz Index

9
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B TG6kebevonasi igény a szabalyozoi kovetelmény teljesitéséhez
E@T6kepuffer a szabalyozoi kovetelmény folott
—TGke Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutatd a szabdlyozéi minimumhoz viszonyitott,
normalt t6kehianyok tékekoévetelménnyel sulyozott Osszege egy
allandé mérték(l sokk alapjan szamitott stresszpalya mentén.
Minél magasabb a mutatd értéke, annal nagyobb a szolvencia
kockazat. Forras: MNB.

default — EAD) is. Ez a 2015-6s stressztesztekhez hasonléan
tovabbra is meghatarozza eredményeinket. Nemcsak alap-
palyan, de még a stresszpalya mentén is a korabbi években
megfigyelt tényadatoknal alacsonyabb hitelezési vesztesé-
gekkel szamoltunk. Az értékvesztés eredményrontd hatdsa
a stresszpalyan is a 2008 végi szint koril van (92. abra).

Fokozatosan javulo jovedelmezdséggel szamolunk a
stressztesztben. A tavalyi évben az értékvesztéstdl és
egyedi tételekt8l megtisztitott jovedelmez8ség javult a
bankrendszerben. A nemteljesitd hitelek mérsékelten
csOkkend aranya segiti ezt, bar a jelzaloghitelek csokkend
kamatmarzsa ezt némiképp ellensulyozza. Jelent8s pozitiv
valtozashoz a hitelezési aktivitas erételjes fellendilése
szlikséges, hogy kiéplilhessen egy magasabb jovedelmezé-
ségl, jol teljesitd portfdlid. A kévetkez6 két évre vart mér-
sékelten élénkiilé hitelezés 6sszességében ezért csak foko-
zatos jovedelmezGségbeli javulast tesz lehet6vé. Varakoza-
saink szerint igy a hitelezési veszteségek el6tti jovedelem a
2011-2015 kozotti 5 éves idGszak atlagat enyhén megha-
ladja alappalyan, mig stresszpalydn nagyjabdl az elmult 6t
év atlaganak 80 szazalékdat érheti el rendszerszinten. Az
eredményt korabbi stressztesztjeinkhez képest javitja a
bankadd csokkenése, az OBA dijalapjanak valtozasa, illetve
a Quaestor-alapba toérténé befizetés szabalyainak médosu-
Idsa. Az id6horizont elmozduldsa az id6ben ndvekedd téte-
lek — mint a BEVA dijak — esetében Osszességében noveke-
dést, mig a csokkend tételeknél — mint a bankadd — csok-
kenést hozott a két éves id6horizont egészére vonatkozo-
an. A szanaldsi alap feltoltésébdl szdrmazd kotelezettség
esetében csak korabbi becsléseink pontositasara kerilt
sor, igy a fél évvel ezel6tti eredményekhez képest ez a
tétel csak minimalis mértékben moédosult.

A piaci kockazatbél fakadé eredmény rendszerszinten
mérsékelt jelentGségli, a kamatsokk esetében azonban az
egyes intézmények szintjén lehetnek szamottevé hata-
sok. A piaci stresszteszt keretében a kamat- és arfolyam-
sokknak a piaci kitettségek azonnali atértékelédésén ke-
resztiili hatasat vizsgaljuk. A kamat- és arfolyamsokk ese-
tében az alap- és a stresszpalya kozotti eltérés mdsodik
éves atlagat tekintettik a sokk mértékének. A kapott
eredményhatast az el6rejelzési horizont két évére egyenle-
tesen osztottuk el. Az arfolyamsokk hatasa mind intézmé-
nyi, mind rendszerszinten elhanyagolhatd, mivel a bank-
rendszer arfolyam-pozicidja — a stratégiai nyitott pozicidkat
leszamitva — szinte teljesen zart. Bar a kamatsokk ered-
ményhatasa is csekély rendszerszinten, intézményenként
vizsgdlva talalunk érdemi nyereséget elérg, illetve veszte-
séget elszenved6 bankokat egyarant (93. dbra).

Alappalyan és stresszpdlyan egyarant teljesiti az O0sszes



bank a szabdlyozoéi elvarast, de a tékepufferek mértéké-
ben tapasztalhaté jelentés heterogenitas fennmarad. A
bankok magas indulé tékeszintje alap- és stresszpalyan is
elegendének bizonyul ahhoz, hogy a két év alatt folyama-
tosan felmeril6 veszteségek ellenére az id6horizont végén
minden bank teljesitse a 9,25 szazalékos™ vizsgalt
t6kemegfelelési szintet (6. tablazat). A bankrendszert még
a stresszpalya végén is magas, 19,1 szazalékos atlagos
t6kemegfelelés jellemzi, ez azonban jelent8s intézményen-
kénti kilonbségeket fed el. Tébb intézménynél Iényegesen
csokken a szabdlyozdi limit feletti t6kepuffer mértéke a
stressz hatasara, a tGkemegfelelési mutatok darabszam
alapu eloszlasanak a felsé tartomdanyban hosszan elnyuld
alakjat kisebb intézmények okozzak (94. abra).

A Toke Stressz Index alapjan az elmult félévben tovabb
er6sodott a bankrendszer sokkellenall6-képessége. A
csokkend varhatd veszteségek, a bankrendszert érinté
terhek mérséklGdése, illetve a jovedelemtermelG-képesség
lassi novekedése Osszességében javitotta a bankrendszer
stresszhelyzetben varhaté profitabilitdsat. A magas
t6kemegfelelési mutatdk ugyancsak segitik a hitelintézete-
ket, hogy egy sokk hatasait is képesek legyenek elnyelni.
Ezek eredGjeként a Téke Stressz Index elvi minimumdn
maradt, vagyis az itt hasznalt stresszpalya mentén sincs
t6kepdtlasra szoruld intézmény (95. abra).

10. KERETES iRAS: FERTOZESI CSATORNAK MODELLEZESE A BANKRENDSZERBEN

A 2008-ban kirobbant valsagban megmutatkozott a bankrendszeren bellli fert6zési mechanizmusok jelent6sége, amely
az utdébbi években igy mind a szabalyozas, mind a piaci szerepl6k részérél a figyelem kdzéppontjaba kerilt. Habar Ma-
gyarorszagon eddig a bankok kozotti fert6zési hatdas nem okozott jelentds problémat, mas jegybankokhoz hasonléan a
Magyar Nemzeti Bankban is kialakitasra keriilt egy ilyen hatdsok elemzésére alkalmas keretrendszer. A bankok kozotti
fert6zés modellezését els6ként a stresszteszt keretrendszert kiegészitve épitettik be eszkdztarunkba, azonban a modell
felhasznalasi lehetdségei kiterjednek a rendszerszinten jelent6s pénzligyi intézmények (Systemically Important Financial
Institutions, SIFls) azonositdsara, valamint szabalyozasbeli valtozasok (pl. SIFI intézmények szamara elGirt tobblett6ke-
kovetelmény) hatasvizsgalatara is.

A jelenlegi mddszertan két fert6zési csatornat és tébb, banki alkalmazkodast megragadé mechanizmust tartalmaz. A
fert6zés elsé szamu forrasa abbdl adddik, ha egy bank olyan mértékii veszteséget szenved el, ami miatt csédbe kerl, és
igy nem képes visszafizetni a bankkozi piacon felvett hiteleit, ezzel veszteséget okozva partnereinek. A masodik csatorna
a banki alkalmazkodas azon formajabdl adodik, amikor egy bank olyan eszk6zok eladasaval prébal javitani a pozicidjan,
amelyek ara ennek kovetkeztében megvaltozhat, és igy az arfolyamveszteség miatt mas bankokat is veszteség ér. (Erre a
mechanizmusra a tovabbiakban az angol ,fire sales” kifejezéssel hivatkozunk.) A modell logikdja alapjan a fert6zési és
alkalmazkodasi mechanizmusok ciklikusan kovetik egymast egészen addig, amig el nem érjiik a rendszer fix pontja’lt.16 A
modell futtatasa soran el&szor azt vizsgaljuk meg, hogy egy adott bank teljesiti-e a szabalyozé altal eldirt likviditasi (LCR)
és szolvencia (TMM) mutatdk elvart szintjét. Ha nem, akkor a cséd elkeriilése érdekében a bankok elszér megprdobalnak
alkalmazkodni az el&irt LCR és TMM szint eléréséig, hogy kompenzaljak a stresszesemények hatasat.

139,25 szazalék lesz a stresszteszt idShorizontjanak végén, 2017-ben a tékekévetelmény a bankrendszerben.

1 Eisenberg, L., Noe, T.H., 2001. Systemic risk in financial systems. Management Science 47 (2), 236—249. megmutatta, hogy létezik egyedi fix pont a
rendszerben.




A likviditasi helyzet javitasa érdekében a modell szerint a bankok megprdbaljak névelni likvid eszkozeiket azéltal, hogy az
LCR szamitdsa soran nem, vagy csak magas diszkonttal figyelembe vehet6 eszkozeiket likvidaljak. Ez az alkalmazkodas
harom fokozatban mehet végbe, ahol az elsé |épés, hogy a bank olyan miveleteket hajt végre, amik stresszhelyzetben is
kivitelezhet6k, nem okoznak reputdcidcsokkenést, nem jarnak veszteséggel, valamint nem gerjesztenek tovabbi fert6zést
a bankrendszerben. llyen alkalmazkodasi lehet&ség lehet a nostro betétek lehivasa és az aktualisan lejar6 MNB-betétek
meg nem Ujitasa. Ha nem sziikséges tovabbi alkalmazkodas, a felsorolt eszkdzok kdzott aranyosan oszlik el a banki reak-
ci6. Ha nem elégséges az elsé szint végrehajtasa, a cash-flow alapon aktudlisan lejard lakossagi és vallalati hiteldllomany
lejaratasat hajtja végre a bank." Végiil, ha sziikséges, olyan eszkdzok likvidalasara is sor keriil (véllalati kdtvények és

kdzatmentes besorolasu
eszkozokké (pl. a lejaratas

Ha az alkalmazkodas nem elég soran keszpenzze) transz-

jelzaloglevelek), amelyek
A fertézési modell felépitése eladdsa fire sales hatast
. okozhat azdltal, hogy az
Stresszesemeény
_ arfolyam valtozasan keresz-
tll veszteséget szenvednek
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formalja at a bank. A modell-

Bankkoézi veszteség

specifikacionk szerint
Forrds: MNB. szolvenciaprobléma esetén a

bankok kizarélag a lakossagi
és a vallalati hiteldllomany csokkenésén keresztil tudnak alkalmazkodni, és csak annyira, amennyit a szerz6dés szerinti
lejaratok lehet6vé tesznek.

Ha az alkalmazkodds segitségével sem lehetséges a kovetelmények teljesitése, az adott bank cs6dbe megy, és
nemteljesitévé valik a bankkdzi hitelei esetén. Fontos hangsulyozni, hogy az LCR esetében 50 szazalékban huztuk meg azt
a szintet, ami alatt mdr a bankkézi piacon nem teljesit egy adott intézmény, az LGD™® paramétert pedig ebben az esetben
100 szazalékban hataroztuk meg. Miutan minden bank esetén végignéztik a feltételek teljestilését és az alkalmazkodas
folyamatat, szimultan moédon elszdmoljuk a cs6dbe keriilt bankokkal szembeni bankkoézi kitettségekbdl ered6 vesztesé-
geket, valamint az eszkézeladasbdl szarmazo fire sales tipusu arfolyamveszteségeket. Ha a kiindulasi ponthoz képest nem

7 A likviditasi stresszteszt esetén azzal a feltételezéssel éliink, hogy a bankoknak 30 nap &ll rendelkezésiikre, hogy alkalmazkodjanak, igy a teljes nostro
betétallomany mellett a 30 napon belll lejaré MNB-betétek felhasznalasara, illetve a 30 napon belil lejard lakossagi hiteldllomany 100%-anak és a 30
napon beliil lejaré vallalati hiteldllomany 50%-anak lejaratasara van lehetGségiik.

® A modellben az LGD (Loss Given Default) paraméter hatarozza meg, hogy hany szazalékos veszteséget szenved el a kitettségein a hitelez§ bank, ha a
hitelt felvevé partner nemteljesitévé valik.




tortént valtozas, akkor a folyamat megall. Ellenkezd esetben, ha tovabbi veszteség jelentkezett a fert6zések miatt, lehet-
séges, hogy Ujra a szabalyozdi elGirds ald kerilt némely bank, igy Gjraindul a folyamat.

A fertézési csatorndk dltal okozott veszteség mértéke (Forrds: MNB.)
Fert6zési csatorna Okozott veszteség (Mrd Ft)

Eszkozeladas miatti fert6zés 143,61

Bankkozi piacon tortént fert6zés 75,08

A likviditasi stresszteszt soran haszndlt stresszmérték esetén (lasd a kordbbi keretes irdst a megujult likviditasi
stressztesztrél) a két fertGzési csatornan keresztiil 6sszesen kdzel 219 Mrd Ft veszteség keletkezik a bankrendszerben. Az
alkalmazkodds soran eszkozeladasok miatt bekovetkez6 arvaltozas 143,6 Mrd Ft, mig az alkalmazkodas ellenére is a sza-
balyozéi likviditasi szint alatt maradt bankok bankkozi piacon torténé nemteljesitése 75,1 Mrd Ft veszteséget okoz. Ez az
addicionalis t6keveszteség jelentbs, ugyanakkor érdemes figyelembe venni, hogy egy rendkiviil erds likviditasi stressz
esetén kovetkezne be. Emellett fontos hangsulyozni, hogy az 50 szazalékos LCR kiiszob igen szigoru, a gyakorlatban ilyen
mutatoé esetén még képes a bankkozi hitelek visszafizetésére az adott intézmény.




8. INTEZMENYI BEFEKTETOK — A BIZTOSITOK ES PENZTARAK JELENTOS GAZDASAGFINANSZIROZO
SZEREPET TOLTENEK BE, A TOKEPIACI SZEREPLOK KONSZOLIDACIOJA ELKEZDODOTT

2015-ben a biztositok Szolvencia | szerinti t6kemegfelelése csékkent, de az el6z6 évekhez hasonldéan stabilan alakult. A
2016. janudr 1-jén hatdlyba Iépett Szolvencia Il szabdlyozds kbvetkeztében ez évtél névekedhet a t6kemegfelelési mutatd,
azonban annak volatilitdsdval egytitt, amely els6sorban az alacsony tékemegfelelésii piaci szerepl6k szamdra jelent valds
kockdzatot. A biztositok — elsésorban jelentds dllampapir-éllomdnyuk révén — tovdbbra is jelentds gazdasdgfinanszirozo
szerepet téltenek be, azonban a j6vében néhet a kockdzatosabb eszkdz6k ardnya.

A nyugdijpénztdri portfdliokon beliil a lejdrati szerkezet eltolodott a hosszabb lejdratu eszkézék iranydba; az alacsony
hozamkérnyezet ellenére a fedezeti tartalékok szektorszintl dtlagos éves becslilt netté hozamrdtdja 4,4 szdzalék volt. A
magdnnyugdijpénztdrak mindegyike teljesitette a tagdijfizet6k minimadlis ardnydra vonatkozo jogszabdlyi feltételt, de az
intézmények dsszesitett taglétszama tovdbb csékkent. A brdkerbotrdanyok kévetkeztében 2016-tdl szigorodtak az egés-
z5ég- és az onsegélyezd pénztdrakra vonatkozo befektetési elGirdsok. A vdltozdsok célja az egy hitelintézeti csoportndl

A befektetés vdllalkozdsok tébbségét csékkend nyereség jellemezte 2015-ben a CHF drfolyamsokk, illetve a befektetési
vdllalkozdsokat érinté visszaélések kévetkezményeként. A szabdlyozds szigoroddsa és a feltart visszaélések miatt sziiksé-
gessé vdlo kdrtalanitdshoz kapcsolodo tébbletterhek miatt 2015 mdsodik félévében hdrom kisebb befektetési vdllalkozds
sziintette meg miikddését, azaz a befektetési vallalkozdsi szektor konszoliddloddsa elkezdddétt. A befektetési alapokban
kezelt vagyon névekedése 2015 mdsodik félévében tovdbb lassult, az dllomdny névekedését alapvetéen az ingatlanala-
pokba térténd tékebedramlds indokolja.

96. dbra: Biztositok tékemegfelelése 8.1. A biztositok jelentds gazdasagfinanszirozo szerepet

Mrd Ft % .. L P .
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A hazai biztositasi szektor t6kemegfelelése stabilan ala-
kult az elmult évben. 2015-ben a biztositok t6kemegfelelé-
se enyhén csokkent (96. abra), amelyet a t6kesziikséglet
novekedése és a szavatold téke enyhe mérséklédése oko-
zott. Ez a folyamat meglehetGsen koncentralt, mivel a négy
legnagyobb pufferrel rendelkezd biztositdé adta a teljes
szektor t6ketobbletének 45 szazalékat 2015-ben. Ugyanak-
kor a korabbi idészakhoz hasonléan a biztositasi szektor

t6kemegfelelése tovabbra is stabilan 200 szazalék kordili
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jelent6s hatast gyakorol a szektor t6kehelyzetére. Egy-
97. dbra: A biztositdstechnikai tartalékok eszkbzfedezeté- st a biztositastechnikai tartalékok csékkenése a téke-

nek dsszetétele tébblet novekedését okozza, masrészt az Uj rezsim hataly-
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Forras: MNB. idejét is ehhez igazitjak az intézmények (97. abra). Emiatt a
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98. dbra: Onkéntes nyugdijpénztdrak fedezeti tartalékdnak
és hozamdnak alakuldsa
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99. dbra: Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak és magdn nyugdij-
pénztdrak eszkbzbsszetételének megoszldsa
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Forras: MNB.

hosszu lejaratu allampapirok adtak a biztositastechnikai
tartalékok eszkozfedezetének legnagyobb részét (kozvetle-
nil 35 szazalék, a befektetési jegyek mogotti allomanyt is
szamitva kozel 65 szazalék), mig a biztositok részvényekkel
szembeni kozvetett kitettsége 2015. év végén 22 szazalék
volt.” Emellett jelent8s allomanyt képviselnek a vallalati
kotvények is (10 szazalék). Erre vonatkozé adataink szerint
a szektor a legnagyobb részben unit-linked tartalékok mogé
helyezi el ezeket a kotvényeket. Az el6z8 évekhez képest az
allampapirok allomanya stabilan alakult a kordbban vasa-
rolt, magas hozamu eszkdzdknek kdszonhetben. Ezzel par-
huzamosan a valsagot kdvetéen nétt a befektetési jegyek
aranya (21 szazalékponttal 2009 atlagahoz képest). A mér-
sékelt hozamok kovetkeztében a jov6ben enyhén csékken-
het az allampapirok aranya, mig n6het a részvényeké, illet-
ve a befektetési egységekhez kotott szerz6dések gyarapo-
dasdval a vallalati kotvényekeé.

8.2. Tovabbra is jol teljesitenek az 6nkéntes nyugdijpénz-
tarak

Az Onkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartaléka 1150
milliard forintra ndvekedett, mig a magan nyugdijpénztari
vagyon 218 milliard forint, eszkézeik jobbara allampapir-
bdl allnak. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartaléka
65 milliard forinttal novekedett az év soran és 2015. de-
cember 31-én 1148 millidrd forintot tett ki. A fedezeteken
2015-ben atlagosan 4,4%-os éves nettd hozamot értek el az
intézmények, ami 48 millidrd forintot jelentett (98. abra),
ami az alacsony hozamkornyezetre tekintettel jo ered-
ménynek tekinthet6. A tagdijfizetési arany mind a négy
magannyugdijpénztarndl elérte a 70%-os jogszabalyi limi-
tet, ugyanakkor az dsszesitett taglétszam egy év alatt 3,8%-
kal csokkent. 2015. december 31-én a magan nyugdijpénz-
tdrak vagyona 218 millidrd forint volt. 2013 és 2015 kozo6tt
a magan nyugdijpénztarak befektetései kozott szerepld
magyar allampapirok szazalékos aranya 59,6 szazalékrol
51,4 szazalékra csokkent, mig az onkéntes nyugdijpénzta-
raknal az allampapir allomany stabilan ndvekedett (99.
abra). Az oOnkéntes nyugdijpénztarak 2016-tél hatalyos
befektetési szabdlyozdsa lehet6vé teszi a Magyarorszagon
székhellyel rendelkezd bankok zartkorlien forgalomba ho-
zott részvényeinek a megvasdrlasat a pénztari portfdlio
maximum 10%-at kitevé mértékig. A tagi befektetési koc-
kazatok megosztdsanak szempontjabdl kiemelendd, hogy a
valaszthatod portfdlids rendszert miikodtet6 dnkéntes pénz-
tdrak a jogszabalyvaltozasbdl addddan felkinalhatjak az

¥ Az MNB QIS2013 hatastanulmanya alapjan a befektetési jegyek 58 szazaléka kotvénytipusu befektetéseket takar, amelynek dénté része allampapir,
mig a részvények ardnya 42 szazalék volt 2013-ban. Ebbdl kiindulva feltételeztiik, hogy a befektetési jegyek mogotti portfolidosszetétel valtozatlan

maradt 2015-ben is.
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100. dbra: Ugyfélpapirok dllomdnya és vezetett iigyfél-
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101. dbra: Befektetési vdllalkozdsok jévedelmezdsége
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egyéni szamlan lévé 6sszegek két portfolié kozotti megosz-
tdsat, azonban ennek bevezetésével az intézmények még
varnak. Az egészség- és OnsegélyezG pénztarak egylttes
vagyona 2015 végén 56,7 millidrd forintot tett ki. Az dnse-
gélyez6 és egészségpénztarak befektetési szabalyai 2016.
janudr 1-t8l szigorodtak, emiatt a jov6ben tovabb nove-
kedhet a jelenlegi allampapir allomany (65,8%) a bank-
szamlak és a betétlekotések (23,6%) terhére.

8.3. A befektetési vallalkozasi szektor konszolidacidja
elkezd6dott

Tovabb novekedett a befektetési vallalkozasok ugyfélér-
tékpapir dllomanya. 2015 masodik félévében tovabb emel-
kedett a befektetési vallalkozdsok tgyfélértékpapir alloma-
nya: a 2015. decemberi piaci arakon értékelt 2246 milliard
forintos allomdany 3,1 szazalékkal magasabb a junius végi
értéknél, és 10,7 szazalékos novekedést mutat az el6z6 év
decemberéhez képest. Ezzel szemben a hitelintézeteknél
2015 masodik félévében csdkkenés volt megfigyelheté: a
2015. decemberi 25112 milliard forintos ligyfélértékpapir
allomany 1,1 szazalékkal alacsonyabb a junius végi érték-
nél, ugyanakkor éves szinten 5,5 szazalékos ndvekedést
mutat. A vezetett Ugyfélszamlaknal Osszességében 2,3
szazalékos novekedés volt megfigyelhet6 2015 masodik
félévében. A hitelintézetek esetében 3,5 szazalékkal nove-
kedtek a vezetett ligyfélszamlak, mig a befektetési vallalko-
zasoknal 3,7 szazalékkal csokkentek, amelynek oka, hogy
egyes nagy befektetési vallalkozasok lgyfeleik atvilagitasat
kovetve a nem aktiv, hosszu ideje tranzakcidot nem végre-
hajto lgyfelek szerz&déseit felbontottak (100. abra).

Szektorszinten stabil a nyereség, azonban intézményen-
ként erdsen differencidlt. A teljes befektetési vallalkozasi
szektor — befektetési vallalkozdsok és befektetési vallalko-
zasok fidktelepei egyltt — nyeresége gyakorlatilag azonos
szinten maradt (101. abra), 3 millidrd forint kt')rnyékén.20
2015 végén harom befektetési vallalkozas sziintette meg
mikodését, és ennek kovetkeztében a 2015 elején m(ik6dé
21 befektetési vallalkozas 2016 elejére 18-ra csokkent. A
2016 elején mikodd 18 befektetési vallalkozas koziil 2015-
ben 8 veszteséges volt, tovabba 11-nek csokkent az addzott
eredménye 2014-hez viszonyitva, azaz a jovedelemcsokke-
nés alapvetden a szektor tobbségére jellemzé volt. Az ado-
zott eredmény tovabbra is erdsen differencialt eloszlasu: az
elsé harom legnagyobb nyereséggel rendelkez$ piaci sze-
replé 2015-6s addzott eredménye lefedi a teljes addzott
eredmény 112,6 szazalékat.
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102. dbra: A befektetési alapkezel6k szama, illetve az dlta-
luk kezelt vagyon
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A befektetési alapok vagyonanak novekedését alapvetGen
az ingatlanalapokba térténd t6kebearamlas indokolja. A
befektetési alapokban kezelt vagyon tovabb novekedett és
2015 végére elérte 5777 millidrd forintos szintet, amely (j
torténelmi csicsnak szdmit. A novekedés Uteme tovabb
lassult: mig 2015 els és masodik negyedévében 1,8 és 1,1
szazalékos volt a negyedéves novekedés, addig 2015 har-
madik negyedévében 0,1 szazalékkal csokkent a kezelt
vagyon, mig a negyedik negyedévben 1,5 szazalékkal néve-
kedett. Az értékpapiralapokban kezelt vagyon masodik
félévi 11 millidard forintos novekedése (+0,2 szazalék) eltor-
pil az 5125 milliard forintos allomany mellett. Ezzel szem-
ben az ingatlanalapokban kezelt vagyon 2015 masodik
félévében 68,7 milliard forinttal emelkedett (11,8 szazalé-
kos novekedés) a t6kebedramldsnak kdszonhetben és igy az
ingatlanalapokban kezelt vagyon elérte a torténelmi csucs-
nak szamité 652 milliard forintos értéket (102. dbra).
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6. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatoi
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(jobb skala)

Bm USD [ CHF BEm EUR [ HUF e==Devizahitelek aranya

Forrds: MNB.

25. dbra: A bankrendszer nem pénziigyi vdllalati hiteldllomad-

nydnak netto negyedéves dllomdnyvdltozdsa
Mrd Ft Mrd Ft

400

300 A

200 -

100

-100 -

-200

-300

2004 1.
2015 1I.

Forras: MNB.
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400

300

-100
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27. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak érték-

%

vesztéssel valo fedezettsége dgazatonként

%
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o I L1 0
Jddddd |doddd [dddddl [ddddd |Fdddd |ddddd [ddddd |Ydddy
VYD U VY Y VYYD VYD UV YY U YUY VYYD VYD
goo g0 [BoToT [OgooT [Yotoo [BoooT HYots [oToT [ooaog
! o<t c < 0 s < N[ [Nl <L)
Slolololo| [Sloools |Soleloo [Solools [Slooos |ooelok
Mez6- |Feldolgozd | Epitipar Keres- |Szallashely,| Széllitas, | Ingatlan- Nem
gazdasag ipar (5%) kedelem, | vendég- |raktdrozas,| ugyek, |pénzlgyi
(6%) (19%) javitds latas posta, gazdasagi |vallalatok
(17%) (3%) tavkozlés |szolgaltatas| 6 !
(7%) (24%)

Forras: MNB.




28. dbra: A haztartdsok eladdsodottsdgi mutatdi nemzetkozi 29. dbra: A hdztartdsok térlesztési terhe

dsszehasonlitdsban
% 9 % %
70 = % 70 14 14
) W 60 12 4 12
50 50 10 + 10
40 40 g 8
30 30
6 4 -6
20 20
4 - -4
10 10
2+ -2
0 0
ZzZz=z=zT =222 222222222 L ]
S § 8§ 8 35 8 & g 2 8 g8 g 2 Sy =3=3=Z5=3=3=Z3=3=3=3=3=3
N 8 8§ § § R 8 8 8§ 8 R ] =W 8787888 5 8 8 g 5 g7 g
7 = Y 7 o - o o o o o o o o o o o o o o
B Pénzigyi kot./ pénziigyi vagyon N A & 8 A AN NN NN NN N
C]Pe’nzugyl kot‘/.pen'zugyl vagyon - Eurozéna W T6ketorlesztés/rendelkezésre &ll6 jovedelem
-=—Haztartasok hitelei/GDP N ) L
—+Haztartasok hitelei/GDP - Eurozéna O Kamattérlesztés/rendelkezésre 4116 jovedelem
Forras: MNB, EKB. Forras: MNB.

30. Gbra: Hdztartdsok bankrendszeri hiteleinek éves névekedé-  31. dbra: Héztartdsok negyedéves nettd hiteltranzakcici, f6bb

si iiteme termék és devizalis megbontdsban (drfolyamsziirt)
Mrd Ft Mrd Ft
80 % % 80 500 i - 500
400 - r 400
70 1 P70 300 - 300
60 r 60 200 + r 200
100 r 100
01 M50 L e i - 1 3 M eiliges N AP i~ O
a
40 - 40 -100 W-H-H,I_H.I L -100
30 4 L 30 -200 r -200
-300 - r -300
20 1 20 -400 | L -400
10 + M r 10 -500 r -500
0 ++rrrrr T \\/\\\\\\\\\\\\\\\\\ 0 -600 7 [ -600
-700 - r -700
-10 + r-10 -800 -| - -800
20 20 -900 i -900
S=Ss=3=g=23g=g==3=3=g=35=5=3=5=3 B P e e N e e e
v B 6 N & & oS «ad N o < s N o g OV N X O oI N o0 &
8 8 88 88 8 8 8 8 8 8 8 S 8888 8c 88888 ¢& 8§
- - — — - — B Fogyasztési és egyéb deviza [JLakas deviza
——Hitelek éves novekedési titeme ( arfolyamsz(irt) EEFogyasztasi és egyéb forint CLakas forint
-=-Hitelek éves novekedési iteme (nominalis) —Netté hitelfelvétel
Forras: MNB. Forras: MNB.
33. dbra: Haztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti megbon-
32. dbra: Hdztartdsok hiteleinek denomindcios szerkezete tdsa
9 Mrd Ft %
8 000 Mrd Ft % 80 12 000 72
11000 - - o A - 70
7000 4 e TeN ¢ " 70 10000 4 | D] st Nt 63
il bt Mna
6000 - 60 2000 1 N — o6
8000 - N .,-~!~g‘f T HUTH N e4
5000 - 50 7000 - I ¥ M- 62
i AT (nnn L
4000 40 6000 I_" 60
5000 r 58
3000 I - 30 4000 ] r 56
3000 Hff r 54
2000 - 20
2000 r 52
1000 - 10 1000 + - 50
[ e A A A A 23
0 LINEERIE o - i : i
=22 = Sx=z=3
o < ™) © ~N o0 — ) < "
o o o o (=) o - - — —
o o o o o o o o o o " ,, T .. — P
I I O N N N AN B Jelzalogfedezeti [CJGépjarmiifedezeti
B Devizahitelek [JForint hitelek —+Devizahitelek ardnya (jobb skéla) CFedezet nélkdl —4-lelzdloghitelek aranya (jobb skala)
Forras: MNB. Forras: MNB.
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34. dbra: A hdaztartdsok uj folydsitdsu bankrendszeri lakdshite- 35. dbra: Lakdsvdsdrlds elérhetéségére vonatkozo index
leinek LTV szerinti megbontdsa

0 0 1 1
100 3 % 100 o ,6
1,4 - F 14
80 - 80
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14- A F1
40 - r 40
0,8 - 08
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Sy=Z3g=S3=3=S3y=3g=zg=3=3=3=3=3 :
§ B 8 N © g S o & o < 3 9
o o o o o o - b - — — — o o
o o o o o o o o o o o o o~ ~
~ o~ ~ o~ ~ (o] o~ ~ o~ ~ o~ o~ ‘

[1Bizonytalansagi sav —HAI = - -Korlat ‘

l 070%< LTV O50%<LTV<70% M30%<LTV<50% BO0%<LTV<30%

Forras: MNB. Forras: MNB.

36. dbra: A hdztartdsok bankrendszeri hiteleinek portfoliomi- 37. dbra: Hdztartdsok bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel

néségi mutatoi - valo fedezettsége )
,y % %, 3250 T t ° 26
3000 - /\//‘ - 24
20 + 10 2750 / 22
18 F9 2500 A
r8 2250 A
L7 2000 -
|6 1750 1 TN
L 5 1500 @8-
1250 A e
ré 1000 -
. r3 750 |
N L2 500 -
NUNH
L1 250 - I I
O 4 i nnnon - 4
Lt A B B B 0 s1=1=21213] 13151223 13]1==28] |2 =~
=S =E.=E.=E.=E.=E.=-=.=E-=E-=_-=_¢% B e P R 2 P gﬁﬁg‘g‘g <
3 8 &£ 8 &8 8 &8 & o 2 I 324 SlRRIRIEl [BINRIRIEI |BINIRIRIEN B &
o o o o o o o
N N ~N N N N N N ~N ~N N ~N Lakashitel - piaci| Lakdshitel - Szabad Személyi hitel | Folydszémla, | Gépjarmi
190 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az 6sszes hitelhez kamatozasi | témogatott fellhaTznré]la'S:i hitelkértya hitel
jelzéloghitel
—Hdztartasok hitelei utdn elszamolt értékvesztés eredményronté hatdsa a l mmAllomany —+—Ertékvesztés/allomany (jobb skala) ‘
haztartasok Osszes hiteléhez képest (jobb skala)
Forras: MINB. Forras: MNB.
38. dbra: A hazai bankrendszer deviza nyitott pozicidja 39. dbra: A bankrendszer drfolyam-kockdzati kitettsége
% %
5000 Mrd Ft Mrd Ft 5000 20 20
4500 - ‘ - 4500
4000 . 4000 10 4 10
3500 14
0 r 0
-10 A r -10
20 1 r -20
-30 A r -30
-40 L -40
C:*"‘CC‘-“-C>E\_ULODUZ_“‘ E(_“"‘-C"'E‘_>‘-NJU‘-4-‘ cge s
‘E,E %-"—23.533.8““‘3%’%3% g %ggéﬁ:%é‘m‘a'g‘%g%%%gg 8_8 -50 -50
I3 BLB0G86 ESrKesn BS5S ST Eddanmms Mo g o . o .
2g§228§828N88232§228§888N28288§Sg§§ Forinttobblettel rendelkezd bankok | Devizatobblettel rendelkez6 bankok
N ~ N N o o Teljes nyitott pozicié aranya a sajat t6kéhez
—— Meérleg szerinti nyitott pozicid
—Teljes nyitott pozicié 02008.dec. 0 2009.dec. 02010.dec. I 2011.dec.
Kilféldiek netté swap allomanya W 2012.dec. [2013.dec. H 2014.dec. 02015.dec.
Forrds: MNB. Forras: MNB.
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40. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése

% %
15 20
10 A r 15
F 10
5 .
5
0 ,
o
_5 -
F -5
-10 4 L -10
-15 -15
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korrigalt | betétekkel | korrigdlt | betétekkel | korrigalt korrigalt
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HUF EUR usD CHF
02008.dec. 0 2009.dec. W 2010.dec. 02011.dec.
W 2012.dec. W 2013.dec. W 2014.dec. 02015.dec.
Forrds: MNB.

42. abra: Aggregdlt likviditdsi mutaté (exponencidlis mozgo-

dtlag)
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—Aggregalt likviditasi mutaté (exponencialis mozgdatlag) ‘

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW.

44. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask
szpred mutatéja (exponencidlis mozgddtlagok)

5 5
.
0 B W‘vw " vwr 0
(ol
' !
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——Egynapos HUF FX-swap piac — -Fedezetlen bankkozi forintpiac

——Forint dllamkotvénypiac Forint/euro spotpiac

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW.

41. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjdn vdrhaté ma-
ximdlis veszteség a sajdt téke aranydban

% %
2 2
1 4 1
0 + - 0
-1+ -1
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5 ]
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-12 -12
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[02012.dec. M@2013.dec. [@2014.dec. [@2015.dec.
Forras: MNB.

43. abra: Aggregadlt likviditdsi részindexek (exponencidlis
mozgddtlagok)
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Aggregalt bid-ask szpred mutatd
——Aggregalt drhatas mutato
——Aggregalt Ugyletkotések szdma mutatd
— -Aggregalt dtlagos ligyletméret mutatd

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkKW.

45. dbra: A bankrendszer iigyfélhitel/ligyfélbetét mutatdja
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Forras: MNB.
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46. dbra: A bankrendszer likviditdsi mutatoi

—m—Likvid eszkdz/mérlegféosszeg
-4-Forint likvid eszkdz/mérlegfé6sszeg
—e—Finanszirozasi rés

Forras: MNB.

48. dbra: A bankrendszeri ROA, ROE és redl-ROE

% %

[ BEROE EIRedlROE  —4-ROA (jobb skila) |

Forras: MNB.
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r 35

25

15

4,0

50. dbra: A bankrendszer brutto és netté kamatozo eszkéz
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m - A Y L

[ 112 havi kamatjévedelem
——Kamatmarzs a brutté kamatozd eszk6z6kon (jobb skala)
==-Kamatmarzs a nettd kamatozd eszk6zokon (jobb skala)

Forras: MNB.
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47. dbra: A bankrendszer kiilféldi forrdsai
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[CJKulfoldi - hosszu lejaratu forrasok
EmKlfoldi - roévid lejaratu forrdsok

—Klfoldi forrdsokon beliil a tulajdonosi forrasok ardnya (jobb skala)
——Klf6ldi forrdsok aranya az idegen forrasokhoz (jobb skala)

Forras: MNB.
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49. dbra: A bankok részesedése a mérlegf6dsszegb6l a ROE
mutato fliggvényében

Mérlegféosszeg

51.
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1,8
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Forras: MNB.
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dbra: A bankrendszer miikddési hatékonysdgdnak mutatoi
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Kéltség/atlagos mérlegfédsszeg

—-Koltség/miikddési eredmény (jobb skala)

Forras: MNB.
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52. dbra: A t6kemegfelelési (TMM) és az alapvetd
tékemegfelelési (Tierl) mutato

% %
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| ARERRRERRRA NNy
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4 .
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[JHitelezési kockazat [TPiaci kockazat

I MUikodési kockazat [JSzabad tékepuffer

—Alapvet6 t6kemegfelelési mutato

Forras: MNB.
7. Biztositdok, pénztarak, t6kepiac
54. dbra: Hattéradatok a biztositdsi adéhoz
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:DD 1 LEN __ 0
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[Biz.tech. eredmény (jobb tengely) — Atlagdij - lakds
—Atlagdij - vallalkozéi vagyon —Atlagdij - CASCO
Forras: MNB.
56. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa
3200 Ezer db Ezer db
2800 -
2400 -
2000 4
1600 -
1200 A
800 -
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© ~ ] S —7d o ] < 1)
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CHagyomanyos EUnit-linked

—Hagy. szaporulat - jobb t. —UL szaporulat - jobb t.

Forras: MNB.
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53. dbra: A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegf66sz-
szegbdl a té6kemegfelelési mutatd fliggvényében
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Forras: MNB.
55. dbra: Nem életbiztositdsi dllomdny alakuldsa
6 M db Mrd Ft 300
. W—/—’J - 250
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4 | -. \ - 200
3 A - 150
2 - 100
1 4 - 50
0 0
e e e - i e B B
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o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ N o~ o~ o~ o~ N o~ o~
——Jarm( - db —Vagyon - db
——Egyéb -db — Jarm(i - Ft (jobb skdla)
— Vagyon - Ft (jobb skala) — Egyéb - Ft (jobb skala)
Forras: MNB.
57. dbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok
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Forras: MNB.
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58. dbra: Kéltségek alakuldsa a biztositdsi szektorban

0
100 Mrd Ft %

90 +

[JElet szerzési
C—INem élet szerzési

[1Elet egyéb
[INem élet egyéb
——Nem élet ktghanyad - jobb tengely --- Elet ktghanyad - jobb tengely

Forras: MNB.

60. dbra: Kgfb brutto kartartalékok alakuldsa
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[IMatematikai tartalék —Kgfb tartalékszint (jobb t.)
Forras: MNB.
62. dbra: A matematikai tartalékokon kiviili eszk6z6k Gsszeté-
tele
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@ Magyar allampapirok B Részesedések
B Bankbetétek
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B Kovetelések

Forras: MNB.
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59. dbra: A kgfb szerzédések alakuldsa

1600 Ezer db % 40
1400 A - 35
N
1200 A - 30
1000 A - 25
800 - - 20
600 - - 15
400 - - 10
200 + F5
0 + - 0
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Hm FéImondasok
=Uj szerzdések
HVisszakotések
—Visszakotések ardnya - jobb tg.
—Atkotések az érintettek aranyéban (j. tg.)
Forras: MNB.
61. dbra: Elet dg matematikai tartalékdnak fedezeti eszkoz-
portfolio Gsszetétele
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@ Magyar allampapirok W Villalati kotvények
O Jelzélog levelek W Befektetési jegyek
W Betétek hitelintézeteknél O Egyéb
Forras: MNB.
63. dbra: Befektetési alapkezelGk és a befektetési alapok
szdmdnak az alakuldsa
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Forras: MNB.



64. dbra: Befektetési szolgadltatok tékepiaci forgalma
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JOTC: prompt

CJOTC: szarmaztatott

—Szabalyozott piaci: prompt (jobb skala)
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Forras: MNB.

66. dbra: Befektetési vdllalkozdsok t6kemegfelelési mutatéja
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Forras: MNB.

65. dbra: A nyilvdnos befektetési alapok eszk6zdsszetétele
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Forrds: MNB.

67. dbra: Kockdzati tékealapok vagyona és kihelyezései
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Jegyzetek a melléklethez

Az dbrakon az év megjelolése (pl. 2008) az idészak véget jelenti
(2008.12.31.), amennyiben ez masként nincs meghatarozva.

1. dbra:

A mutatd emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a maga-
sabb érzékelt kockazatot tukrozi.

2. abra:
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitdsa (CBOE).
MOVE: USA allampapirok implikalt volatilitasa (Merrill Lynch).
3. abra:

A mutatd emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a maga-
sabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

4. dbra:

Az dllamhdztartasnal kiegészitett SNA mutatoét hasznalunk, amely
az allami koltségvetésen tul figyelembe veszi az 6nkorményzatok,
az APV Rt., a kvazifiskalis feladatokat elldté intézmények (MAV,
BKV), az MNB és az allami kezdeményezés(i, de formalisan PPP-
konstrukciéju beruhdzasokat végz6 intézmények hianyat is.
Emellett ugyanakkor figyelembe veszik a magdnnyugdijpénztari
megtakaritasokat. A haztartdsoknal pedig az SNA-mutatéval kon-
zisztens nettdfinanszirozasi képességét haszndlunk, amely nem
tartalmazza az atlép6k magannyugdij-megtakaritdsait, a hivata-
los (pénzligyi szamlaban szerepl8) nettd finanszirozasi képesség
eltér az dbran jelzettdl.

Az allamhaztartds SNA-hianyadval konzisztens finanszirozasi ké-
pesség, ami nem veszi figyelembe a nyugdijpénztéri megtakarita-
sokat. A haztartasok hivatalos finanszirozasi képessége 2011-ben
ennél joval kisebb lehet.

7. abra:

A héztartasok nyitott pozicidja a forintositas miatt fordult meg,
ennek ellentételezése atmenetileg a bankokndl jelentkezik (lasd
38. abra), majd id6vel varhatéan az MNB-vel konszolidalt allam-
hoz kerl.

10. abra:

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

12. abra:

A jogi személyiség(i tarsas vallalatokkal szemben inditott felsza-
moldsi eljarasok szdma az eljaras kihirdetésének ddtuma szerint,
4 negyedévre kumulalva, az egy évvel korabbi, m(ikédd, jogi
személyiség(i tarsas vallalkozasok szamaval osztva.

13. abra:

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

16. abra:

Visszatekinté volatilitds: az arfolyam sulyozott multbeli
volatilitdsa (GARCH maddszertan). Implikalt volatilitas: 30 napos
ATM devizaopcios jegyzésekbdl szarmaztatott volatilitas.

22, abra:

Nominalis értékek, aktudlis arfolyamon. Revidealva, korabban az
1995-t6l felmerilt atértékel6désekkel korrigalt hitelallomanyok
alapjan.
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24, abra:

Devizahitelek 2016. februdr, hé végi arfolyamon, a forinthitelek a
2002. decemberi allami hitelkivaltassal korrigélva.

25. dbra:
Arfolyamsz(irt értékek.
26. abra:

A 90 napnal régebben lejart hitelek ardnya 2014-ig Ugyfelenként,
2015-t6l szerz6désenként szdmolva.

27. abra:

Zardjelben egyes dgazatmegnevezések alatt a vallalati portfdlion
beldli, id6szakvégi suly kerilt feltiintetésre.

34. abra:

A 0-30 szazalékos kategoria 2008 el6tt a jelzalogfedezet nélkdl
folydsitott hiteleket is tartalmazza.

35. abra:

A HAI 1-es értéke azt mutatja, hogy egy tipikus haztartas adott
hitelfeltételek mellett egy atlagos lakas megvasarlasdhoz sziiksé-
ges jelzdloghitel felvételéhez éppen elegendd havi jévedelemmel
rendelkezik.

Az index 1 feletti értéke arra utal, hogy egy atlagos jovedelem-
mel rendelkezd haztartdas megengedheti magdnak a hitelbdl tor-
ténd lakasvasarlast.

A bizonytalanségi sav a szamitashoz felhasznalt LTV mddositasa-
bél adodik.

36. abra:
2010 el6tt ugyfelenként, utdna szerz6désenként.
38. abra:

A kilfoldiek netté swapalloméanyanak névekedése forint melletti
spotlabbal rendelkezé swapkotést mutat. A hitelintézetek napi
operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kalfoldi-
ekkel kotott swapligyletek alapjan. A jelentési hibdk és a nem
szabvanyositott Ugyletek miatt az adat-feltlvizsgalatok utdlag is
jelentésen modosithatjdk az idésort. Az idGsor a kilféldieknek a
fioktelepekkel, a specidlis hitelintézetekkel és a szévetkezeti hi-
telintézetekkel kotott swaplgyleteit nem tartalmazza. A
swapallomany a terminlabak aktualis arfolyamon atszamitott ér-
tékeinek 6sszegét jelenti.

41. dbra:

A kamatkockdzati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szélséséges
kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgorbe parhuza-
mos felfele tolédasa minden deviza esetében 300 bazisponttal -
milyen eredményhatdssal jar. A szdmitasok soran atdrazddasi
adatokat, illetve az azokbdl szamitott Macaulay-durationt hasz-
naltuk.

42, dbra:

Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése a pénziigyi piacok lik-
viditadsanak novekedésére utal.

43. abra:

Az aggregalt likviditdsi mutatéhoz hasonldan, a likviditasi részin-
dexek emelkedése a likviditas adott dimenzidjanak novekedésére
utal. Az dllamkotvénypiac esetén a bid-ask szpred forrasa a tény-
leges masodlagos allampapirpiaci ligyletkotési adatokbdl becsult
terjedelemmutaté. A likviditasi index korabban a magyar allam-
kotvényekre vonatkozd CEBI-indexb6l szamolt bid-ask szpred
felhasznalasaval készilt.



44, abra:

Az abrazolt mutatdk emelkedése a bid-ask szpred sz(kulésére,
vagyis a piac feszességének és likviditasanak novekedésére utal.
A HUF swappiacra vonatkozd likviditasi index az egynapos
USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, beleértve
a tom-next, overnight és spot-next ugyleteket is. Kordbban a
swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF Ugyletekre ter-
jedt ki.

45, abra:

Az ugyfélhiteleknél a nem pénzigyi vallalati hiteleket és kotvé-
nyeket, haztartasi hiteleket, pénziigyi és befektetési vallalkoza-
sok hiteleit és kotvényeit, koltségvetési és 6nkormanyzati hite-
leket, 6nkormanyzati kétvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbe-
téteknél a nem pénziigyi vallalatok betéteit, haztartasi betéte-
ket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befektetési véllalko-
zasok betéteit, koltségvetési és dnkormanyzati betéteket vet-
tunk figyelembe. A hitel/betét mutatét az utolsé id8szak arfo-
lyamaval szdrtik.

45, dbra:

A finanszirozasi rés az arfolyamsz(rt Ggyfélhiteleknek és tgyfél-
betéteknek az arfolyamsz(irt Ggyfélhitelek allomanyra vetitett
aranya.

48. abra:
ROE: Addzas el6tti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény)
ROA: Addzas el6tti eredmény/éatlagos mérlegféosszeg
Evesitett adatok
Addzas el6tti eredmény: gordiil6 12 havi adat
Atlagos mérlegféosszeg: gordiilS 12 havi szamtani atlag
Atlagos sajat téke - eredmény: gordiilS 12 havi szamtani atlag
Deflator: EI6z6 év azonos hé=100 CPI (%)

49. abra:
Addzas el6tti eredménnyel.

50. dbra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidélt adatok alapjan

Kamatjovedelem: gordulé 12 havi érték, a kamatbevétel és ka-
matkiadas kilonbsége

Brutté kamatozd eszkozok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés
teljes 6sszege

Nettd kamatozd eszkézok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés
értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke

51. abra:

Koltség: gorduld 12 havi

M(ikodési eredmény: gorduls 12 havi

Atlagos mérlegféosszeg: gordiilS 12 havi szamtani atlag
52. dbra:

T6kemegfelelési mutatdé = (kockazatok fedezésére figyelembe
vehetd szavatold téke / t6kekdvetelmény) * 8 szazalék

Alapvet6 t6kemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére fi-
gyelembe vehetd alapvet6 téke / t6kekovetelmény) * 8 szazalék

64. dbra:
Befektetési vallalkozdsok és hitelintézetek egyuttes forgalma.
65. abra:

2015. december 31.



Deak Ferenc

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

Politikus, jogasz, tablabird, orszaggydlési képvisel6, igazsagligy-miniszter, kortarsai ugy is emlegették, mint ,a haza bolcse”,
illetve ,,a nemzet prékatora”. Dedk az 6rokos kozjogi viszalyokat elhdaritva a nemzet Gtjabodl, az uralkoddhaz és az 6rokos
tartomanyokhoz vald viszony teljes, torvényes tisztazasa altal nemcsak az alkotmanyt és a nemzet |étét erGsitette meg Ujra,
hanem lehet6vé tette az orszag fejl6dését, anyagi és szellemi gyarapitasat.

Dedk tevékenyen részt vett az 1839-40-es orszaggylilés torvényeinek el6készitésében, 1839-ben tiszteletbeli tagja lett
a Magyar Tudomanyos Akadémidnak. Batyja 1842-es haldla utan a birtokos Dedk felszabaditotta jobbagyait, majd dnként
vallalta az addfizetést, igy bizonyitva, hogy nem csupan elméletben hive a kozteherviselésnek és a gazdasagi reformoknak,
hanem a gyakorlatba is atiilteti 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 megérizte higgadtsagat, tartott az er6szaktél és mint politikai eszkozt, elvetette.
Ennek ellenére elvallalta Batthydny Lajos kormanyaban az igazsagligyi tarca vezetését. 1849 decemberében forradalmi koz-
életi tevékenysége miatt letartdztattdk, kinvallatasok utan azonban elengedték. Ekkortdl lett a nemzeti passziv ellendllas
szellemi vezetGje, kezdett8l fogva hitte, hogy az osztrak centralizacio 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-
nyez6 szerep egyre inkabb az 6 kezébe keriilt.

1865-ben a korabban mar ismertté valt javaslatokra alapozva kiadta az akkori magyar politikai életet alapvet6en meghataro-
z6 ,husvéti cikket”, s 1867-ig szinte kizardlag a Habsburg-uralkoddhdzzal vald kiegyezés |étrehozasan munkalkodott.
Az 1867-ben létrejott kiegyezést kovetGen Magyarorszag Ujra elindult a tarsadalmi és gazdasagi fejlédés utjan.
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