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A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi intéz-
ményrendszer képes ellendlini a gazdasdgi sokkoknak és zGkkené6mentesen tudja elldtni alapvetd funkcidit: a pénziigyi forrdsok
kézvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsdt.

A Magyar Nemzeti Banknak alapveté érdeke és — mds dllami intézményekkel kozés — felelGssége a hazai pénziigyi rendszer stabili-
tdsdnak fenntartdsa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzligyi stabilitds fenntartdsdaban a jegybanktérvény régziti.

Az MINB elsédleges céljanak — az drstabilitds elérésének és fenntartdsanak — veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi k6z-
vetitérendszer stabilitdsdnak fenntartdsdt, ellendlld képességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez vald fenntarthato hoz-
zdjdruldsdnak biztositdsdt és a rendelkezésére dllo eszkbzbkkel a kormdny gazdasdgpolitikdjadt.

Az MNB alakitja ki a pénziigyi kézvetitérendszer egészének stabilitdsdra vonatkozé makroprudencidlis politikat, amelynek célja
a pénzligyi kézvetitérendszer ellendllo-képességének névelése, valamint a pénziigyi kzvetitérendszernek a gazdasdgi néveke-
déshez vald fenntarthato hozzdjdruldsdnak biztositdsa. Az MNB ennek érdekében az e térvényben meghatdrozott keretek k6zott
feltarja a pénziigyi kbzvetitérendszer egészét fenyegetd lizleti és gazdasdgi kockdzatokat, el6segiti a rendszerszintii kockdzatok
kialakuldsdnak megelézését, valamint a mdr kialakult rendszerszintii kockdzatok csékkentését vagy megsziintetését, tovabbd
hitelpiaci zavar esetén a hitelezés dszténzésével, a tulzott hitelkidramlds esetén annak visszafogdsdval jarul hozzd a kézvetits-
rendszer gazdasdgfinanszirozo funkciéjanak kiegyensulyozott megvaldsuldsdhoz.

A lelentés a pénzligyi stabilitasrdl cimd kiadvdny f6 célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer miikédtetdit és haszndldit a
pénziigyi stabilitdst érinté aktudlis kérdésekrél, és ezzel névelje az érintettek kockdzati tudatossdgdt, fenntartsa és erdsitse
a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szdndéka szerint ezdltal hozzdjdrul ahhoz, hogy a pénziigyi
rendszert érinté dontésekhez az érintettek rendelkezésére dlljanak a megfeleld informdciok, és igy a pénziigyi rendszer egészé-
nek stabilitdsa er6sédjon. Az MINB uj makroprudencidlis és mikroprudencidlis feliigyeleti jogkérével parhuzamosan a jelentés
bdviilt, részletesen mutatja be a bankrendszeren kiviili pénztigyi szektorokat, valamint a makroprudencidlis politika eszkézeit.

Az elemzés az MNB Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsag, a Makroprudencidlis politika és szandldsi igazgatdsag, a Pénzligyi
szervezetek felligyeletéért felelGs ligyvezetd igazgatdsag, és a Jegybanki eszkoztar, devizatartalék és kockazatkezelési igazgatdsag
szakterileteinek kdzrem(ikodésével késziilt, Nagy Marton ligyvezets igazgatd altalanos irdnyitasa alatt. A publikaciét dr. Balog
Adam alelnék hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénzligyi Stabilitasi Tanacstdl, amely 2014. majus 5-i és majus 19-i
Ulésein, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely mdjus 13-i targyalta a jelentést. A jelentésben taldlhaté megallapitasok a kozre-
mUkodd szakteriletek véleményét tikrozik, és nem feltétlenll azonosak a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs, vagy a Monetaris Tanacs

vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.

A jelentés a 2014. aprilis 30-ig terjedd id6szak relevdns informdcidit dolgozta fel.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES e 2014. MAJUS






Tartalom

1. Vezetdi Osszefoglalé

2. Makrogazdasagi és pénzpiaci kérnyezet — A javuld kiils6é kornyezet mogott
szamos kockazat huzodik meg

2.1. A globdlis kilabaldst tovabbra is érdemi kockazatok dvezik

2.2. Javulnak a magyar névekedési kilatasok

2.3. A kilsé sériilékenységet csokkenti az 6nfinanszirozas erdsitése

2.4. Az ingatlanpiac nem mozdult el a mélypontrol

3. Hazai hitelezési folyamatok — A vallalati hitelezésben szamottevé javulas
kovetkezett be az NHP hatasara

3.1. Fordulat a kis- és kdzépvallalkozasok hitelezésében

3.2. Eladdsodott és dvatos haztartdsok miatt visszafogott haztartdsi hitelezés

3.3. Megadllhat a visszaesés a vallalati hitelezésben

4. Portfoliomindség — A legf6bb makroprudencialis kockazatok valtozatlanul
a portféliominéségben rejlenek

4.1. A vallalati hitelek min&sége javult 2013 masodik felében

4.2. A haztartasi portfolid lassu Gtemben ugyan, de tovdbb romlott

4.3. Nem varunk tovabbi Iényeges romlast a portfoliomindségben a kovetkezd két évben

5. A bankrendszer jovedelmezdsége, t6kehelyzete — A tartosan alacsony
jovedelmezdség gatja lehet a fenntarthaté novekedést tamogato bankrendszernek

6. Piaci struktura — A bankrendszer konszolidaciéja kockazatokat rejt

7. Banki likviditas — Magas likviditas mellett a finanszirozasban lévé sériilékenység
tovabb mérsékl6dott

8. Likviditasi és szolvencia stressztesztek — Stressz esetén cs6kkend tGkehiany
a kilfoldi tulajdonu bankok t6keemeléseinek koszénhet6en

8.1. Valtozatlanul kielégit6 likviditasi helyzet sokk bekovetkezte esetén

8.2. Az idei év elején végrehajtott jelentds t6keemeléseknek kdszénhet6en minimalis tékeigény

jelentkezik stresszpalyan

17
18
22
25
29

33
34
41
46

48
49
53
57

58

65

68

74
75

77

PENZUGYI STABILITASI JELENTES e 2014. MAJUS



9. Biztositok, pénztarak, tékepiac — Stagnalas a biztositasi és pénztari teriileten, ndvekedés
a tékepiacon 81

9.1. A jovedelmezGség és a t6kehelyzet kielégits, de a kotelez6 gépjarmi felelGsségbiztositasi (kgfb)

piac stabilitasi kockazatokat hordoz. 82
9.2. Folytatddo konszolidacio a pénztaraknal 86
9.3. Az alacsony kamatkornyezet kedvez a befektetési vallalkozasoknak és alapkezel6knek 88
Melléklet: Makroprudencialis indikatorok 90
Jegyzetek a melléklethez 104

Keretes irdsok jegyzéke

1. keretes irds: Az eurdpai eszkozatvilagitas és stresszteszt 19
2. keretes irds: A bankrendszer allampapirok vasarlasaval segitheti az orszag 6nfinanszirozasat 27
3. keretes irds: A lakasarak fundamentalisan indokolt egyensulyi szintje 30
4. keretes iras: A vallalati kérddiv eredményei 39
5. keretes iras: A tulzott lakossagi eladésodas megakadalyozasa makroprudencidlis szabalyozdi eszk6zokkel (PTI, LTV) 43
6. keretes irds: A nem teljesit6 vallalati hitelek cs6kkentésének felgyorsitasat szolgald lehetéségek 51
7. keretes irds: A jegybanki kamatcsokkentés hatdsa a banki jévedelmez&ségre 61
8. keretes iras: A hazai tulajdonu bankok 2014-re vonatkozé Uzleti varakozasai 63
9. keretes iras: A DMM-mutaté fellilvizsgalata a bevezetés 6ta eltelt id&szak tapasztalatai alapjan 69
10. keretes iras: Kiilfoldi bankkozi forrdsok arazasa 71
11. keretes irds: A pénziligyi valsdg hatdsa az eurdpai Szolvencia Il folyamatra 83

6 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES e 2014. MAJUS



1. VezetGi osszefoglalo

A hazai pénziigyi k6zvetitd rendszer stabilitdsa tovdbbra is kielégits. A bankrendszer likviditdsa sokk esetén is megfeleld, a Lik-
viditdsi Stressz Index javuldst mutat. A finanszirozdsban 1évé sériilékenység tovdbb mérséklédétt 2013 mdsodik felében. A té-
keellatottsdg bankrendszeri szinten tovabb emelkedett, elsGsorban a kiilféldi tulajdonu bankok tékeemeléseinek ksz6nhetéen,

igy a Téke Stressz Index érdemben javult.

2013 mdsodik felében, a jegybanki alapkamat-csékkentések és a Novekedési Hitelprogram hatdsdra a pénziigyi rendszer
prociklikussdga szamottevéen enyhiilt. Ugyanakkor a bankrendszer tovabbra sem tdmogatja kell6képpen a fenntarthato gaz-
dasdgi névekedést — ahhoz a piaci alapu vdllalati hitelezés élénkiilésére és a kindlati korldtok oldoddsdra is sziikség van. Ennek
okai nagyrészt a bankrendszer eszkézoldaldnak egészségtelen szerkezetében keresenddk.

A pénziigyi stabilitasi kockazatok h6abraja

2013. november
2013. november
\J_LL‘_‘_LLLJ/

2014. majus

VN
v

2014. majus

Prociklikussag Sokkellenalld képesség

Megjegyzés: A prociklikussdgra vonatkozo indexek (Pénziigyi Kondici-
Os Index, Korai Figyelmeztetd Rendszer) a bankrendszernek, valamint
a pénziigyi kondicioknak a GDP-hez vald hozzdjdruldsat, illetve a hite-
lezés esetleges tulfiitéttségét mérik. A sokkellendllé-képességet méré
mutatok (Likviditdsi Stressz Index, T6ke Stressz Index, Rendszerszint(i
Pénziigyi Stressz Index) likviditdsi, tékemegfelelési és rendszerszinti
stresszek szempontjdbdl vizsgdljdk a bankrendszer sériilékenységét.
A hédbrdn az egyes indexcsoportok kéziil a legnagyobb kockdzatot
jelzé alindex hatdrozza meg a kockdzatértékelést. Az MNB makro-
prudenicdlis indexeinek mddszertani leirdsa megtaldlhato: Holld, D. —
Kérmendi, Gy. — Szegedi, R. — Vildgi, B. (2014): Az MNB makropru-
dencidlis célu analitikus eszkbzrendszere (MNB-tanulmdny, megjele-
nés alatt).

Az MINB szamos intézkedése irdnyul a bankrendszer mérlegének
eszkéz oldali dtalakitdsdra. A Névekedési Hitelprogram elsé
pillére a kkv-hitelezést 6szténzi, mig a mdsodik pillér a termé-
szetes fedezettel nem rendelkezé vdllalkozdsok devizahitele-
inek forintra vdltdsdt segiti. A hdztartdsi szegmensben a tul-
zott, egészségtelen hitelnévekedés kialakuldsanak kockdzatat
a jegybank makroprudencidlis szabdlyozdssal tudja csékken-
teni. A vdllalati nem teljesité hitelek csékkenése érdekében
a portfdliotisztitds gyorsitdsdt eldsegit6 lépések sziikségesek.
A jegybanki eszkéztdr énfinanszirozdst tadmogatd irdnyba
torténd dtalakitdsa a kiilsé sériilékenységilink mérséklését,
a jegybank helyett az dllam belsé finanszirozdsdnak névelését
célozza.

A gyenge jévedelmezdség gdtolja a fenntarthatd névekedést
tdmogato, egészségesebb mérlegszerkezetli bankrendszer
kialakuldsdt, és gyorsitia a bankrendszeri konszoliddcict.
A mérsékelt jovedelmezdségi kildtdsok és az alacsony bevé-
tel-generdldsi képesség miatt a kéltséghatékonysdg névelése
keriilhet elétérbe. Amennyiben ez a koncentrdltsdg névekedését
eredményezi, akkor torzulhat a verseny, valamint a rendszer-
kockadzatilag jelent6s bankok problematikdja is stlyosbodhat.
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A bankrendszer eszkozoldali atalakulasanak preferalt iranyai és az ezeket tamogato lépések

Banki mérleg eszko6zoldala Intézkedések
- Kkv-hitelezés n6 ¢ NHP 1. pillére segiti
c
T
IS Természetes fedezettel nem rendelkezd
] a P o L NHP II. pillér iti
= vallalkozésok devizahitelei csokkenek * pillére segfti
o
= Héztartasi hitelezés emelkedik, névekedhet e . . R
T z o z L ) gy @ LTV, PTI szabdlyozas hozzajarulhat az egészségesebb szerkezethez
egészségtelen felfutds kockazata
~ Haztartasi devizahitel-allomany zsugorodik p P
i) . ! ! Kormany, Kuria déntéskore
= § o~ kockdzata csdkken * Y
LR
,E % i:’ Héztartasi nemteljesit6 dllomany csokken * Nemzeti Eszkdzkezel6 mérsékli a problémat
°]
U 2
z Villalati nemteljesité dllomany csdkken * A portfdlidtisztitas gyorsitdsa érdekében szabalyozdi Iépések sziikségesek
i~ Kéthetes jegybanki eszkdz
28 csdkken g -~
2 '% Onfinanszirozasi koncepcié 6szténzi a bankokat
- -
$ Allampapir-tartds né ¢

1. FORDULAT A KKV-HITELEZESBEN

A vdllalati, azon beliil is a kkv-hitelezésben szamottevd javulds ment végbe 2013 mdsodik felében elsGsorban a Névekedési Hi-
telprogramnak kész6nhetéen, amit a 2012 augusztusa ota tarto kamatcsékkentési ciklus is tamogat. Az Uj hitelezés szerkezete
egészségesebb irdnyba mozdult el a hosszu lejdratu forinthitelek térnyerésével. Mindazondltal a piaci alapon térténd hitelezésben
nincs érdemi fordulat; a bankok kindlati korldtai vdltozatlanul szigoruak. A hdztartdsi hitelezés a tartds gazdasdgi névekedés ha-
tdsdra k6zéptdvon élénkiilhet, az egészségtelen, tulzott hitelezés felfutdsa miatt sziikséges az LTV- és PTI-szabdlyozds bevezetése.

1. 3bra 2013 masodik felében pozitiv fordulat kovetkezett be a valla-
Villalati hitelezés eldrejelzése lati hitelezésben. A Novekedési Hitelprogramnak készonhetéen
(tranzakcids alapu, év/év) jelent@sen javult a kkv-hitelezés, ami a teljes vallalati szegmens-

ben is érdemi javulast eredményezett. Mindezt a jegybanki
kamatcsokkentések is tdmogattdk. Az NHP-t megel6z6 elSre-
jelzéseink alapjan folytatédott volna a hitelezési aktivitas szU-
kilése (,credit crunch”) (1. dbra). Az NHP hatasara a vallalati
hitelezésen beliil érdemben nétt a hosszu lejaratu forinthitelek
sulya, igy a hiteldllomany devizalis és lejarati szerkezete egy-
arant javult. A piaci alapu forinthitelek kamatszintje tovabb

mérséklédott a jegybanki kamatcsokkentések hatdsara, és el-
érte az 5 szazalékos szintet.

A vallalati hitelezésben a valsag 6ta bekovetkezett visszaesés
Osszességében a devizahitelezésben tortént. A devizahitelezés

visszaszoruldsa jelent8s részben a projekthitelezés és a termé-

Teljes vallalati tény

Teljes vallalati el8rejelzés (NHP elétt) szetes fedezet nélkiili vallalatok valsag el6tt felépiilt kockazatos

$e:jes Ki”atléﬁ el8rejelzés (4j) allomdanyanak zsugorodasabol kévetkezik, ami természetes és
— lalfes [4eEEny p . 9 .
—= Teljes kkv-eldrejelzés (NHP el5tt) egyben kedvezé folyamatnak tekinthetd. Ezt az NHP mésodik
+==« Teljes kkv-eldrejelzes ()) pillére is segiti. Ugyanakkor a visszaesés kedvez&tlen folyamat

az exportald véllalatok esetében, melyek devizabevételeikbdl

(i LD, arfolyamkockazat nélkiil tudjak torleszteni devizahiteleiket.
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2. dbra

s ez

A bankok vallalati hitelezési kondicidinak valtozasahoz
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Megjegyzés: A szigoritok és enyhiték kiilonbsége piaci részesedéssel

sulyozva. Adott tényez6k hozzdjdruldsa a bekévetkezett szigoritdshoz/

enyhitéshez a szigoritds/ enyhités ardnydban normdlva.
Forrds: MINB, a bankok vdlaszai alapjdn.

3. dbra
A haztartasi Gj kihelyezések alakulasa
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Sziikség van a piaci alapu hitelezés élénkiilésére is. 2013 folya-
man jelentGsen nétt a jegybank szerepe a véllalati hitelezésben,
mely trend az NHP hatdsdra idén is folytatéddhat. Ugyanakkor
a bankok hitelezési feltételei tovabbra is szigortak (2. dbra), igy
a véllalkozasoknak valtozatlanul csak sz(k kére juthat hitelhez
piaci alapon. Ahhoz, hogy a bankrendszer tdmogathassa a fenn-
tarthatd novekedést, a kindlati korlatok oldédasa sziikséges. Ezt
azonban hatraltatja a banki portfélidk rossz minésége, valamint
a 2010 o6ta tartdsan gyenge jovedelmezdség.

A haztartasi szegmensben az esetleges jovébeli kockazatokat
egy LTV-, PTI-szabalyozas mérsékelheti. A haztartdsi szegmens-
ben valamelyest élénkiilt a hitelezés (3. abra), de az eladod-
sodott haztartdsok mérlegalkalmazkoddsa és a hitellel nem
rendelkez6k dvatossdga miatt az Uj kihelyezések volumene
tovabbra is alacsony. Az enyhil6 hitelezési feltételek és a gaz-
dasagi ndvekedés robusztussa valasa kozéptavon élénkithetik
a hitelezést. A prudens forinthitelezést, a lakossag tulzott el-
addsodottsaganak elkerllését az MNB — makro-prudencialis
jogkorével élve — a hitelfedezeti mutato (,loan-to-value”, LTV)
és a jovedelemaranyos torlesztérészlet (,payment-to-income”,
PTI) szabalyozasaval segitheti.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES e 2014. MAJUS
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2. A LASSU PORTFOLIOTISZTITAS KIEMELT MAKROPRUDENCIALIS KOCKAZAT

A nem teljesitd hitelek magas ardnya, valamint a természetes fedezettel nem rendelkezé addsok drfolyamkitettsége vdltozatlanul
szdmottevd kockdzatot jelent. A hdztartdsokndl a portféliominéség folyamatosan romlik, mikézben csékken az drfolyamgdtba
ujonnan belépdk szama. A nem teljesitd jelzdloghiteleknél a portfdliotisztds piaci alapon gyakorlatilag nem miikédik. A nem telje-
sitd hitelek mégotti ingatlanok szama mdsfélszerese az ingatlan tranzakcioknak, az addsok teljes tartozdsa pedig szamottevéen
meghaladja a fedezetként szolgdld ingatlanok értékét. A vdllalati szegmensben ugyan javult a portféliomindség, de az Gsszes-
ségében lassu tisztitds miatt nagy a tébb év 6ta a bankok mérlegében ragadt dllomdny (,6regedés”). A portféliotisztitds gyorsi-
tdsa érdekében szabdlyozdsi lépések sziikségesek, elsésorban a legproblémdsabbnak szamito kereskedelmi ingatlanhiteleknél.

1. tablazat
A haztartasi hiteldllomany 2013 végén

Bankrendszer, szovetkezeti hitelintézetekkel és Pénziigyi vallalkozasok
fiokokkal
Osszes hitel Jelzaloghitelek Egyéb hitelek Osszes hitel Jelzaloghitelek Egyéb hitelek
Allomany 6833 5483 1339 789 266 523
(Mrd Ft)
§ Darab (ezer) 5904 1157 4731
E NPL (Mrd Ft) 1267 1041 226 243 101 142
© NPL (ezer db) 833 139 695
NPL-arany 18,5% 19,0% 16,9% 30,7% 37,9% 27,2%
Allomany 3142 2 097 1045 306
(Mrd Ft)
03 Darab (ezer) 5170 673 4481
E NPL (Mrd Ft) 457 284 173 122
NPL (ezer db) 683 55 628
NPL-ardny 14,5% 13,5% 16,6% 39,8%
Allomany 3692 3387 305 483
(Mrd Ft)
[ Darab (ezer) 733 484 249
E NPL (Mrd Ft) 810 757 53 121
NPL (ezer db) 150 83 67
NPL-arany 21,9% 22,4% 17,3% 25,1%
Forrds: MNB.
e 2.1. Suirget6 a devizahitelek problémajanak

Deviza alapu jelzaloghitelek portfoliominGsége és az

arfolyamgat kihasznaltsaga megoldasa

Mrd Ft % A haztartasi szegmensben folytatédott a portféliéromlas.
A nem teljesit hitelek ardnya a deviza alapu jelzéloghiteleknél
a legmagasabb (1. tablazat). A portfélidmindség romlasanak
fékezésére hivatott arfolyamgat kihasznaltsaga alig n6tt (4. ab-
ra). Korabbi felmérésiink szerint a kimarado ligyfelek tobbsége
nagyobb allami segitségre var. A fizetési hajlanddsag tovabbi
csokkenésének kockazata a devizahiteles probléma végérvé-
nyes megoldasaig fennmaradhat, amit a bankokkal készilt

250 1
200 1
150 1
100 1

P

piactudds felmérés is megerdsit.

2012. 1l. n.év
2013. 1. n.év

£3 U volumen az érfolyamgtban A jelzaloghiteleknél nem miikédik a piaci alapu portfélio-
E= Uj nem teljesité volumen tisztitds. Az alacsony kényszerértékesitési kvétakbdl is csak
—— NPL-arany (deviza alapu jelzaloghitelek) (jobb skala) elenyész8 szamu jelzaloghitelek mogott allé fedezetet tudtak

Forrds: MNB. értékesiteni a hitelintézetek. Ennek hatdsara a kijeldlt ingat-
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5. abra

A kényszerértékesitésre kijel6lt lakéingatlanok aranya

a negyedéves lakaspiaci forgalomhoz képest

30 Ezer db %
25 4
20 4
15 1
10 1

TN

Il. n.év [N

Il. n.év

IV. n.év
Il. n.év

2011. IV. n.év [i
2012. 1. n.év
2013. 1. n.év

=1 Lakaspiaci tranzakciészam

E= Kényszerértékesitésre varo lakoingatlanok dlloménya

mm Eladott fedezeti ingatlanok kumulaltan

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

Forrds: MNB.
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lanok szama jelent&sen meghaladja a negyedéves lakaspiaci
forgalmat (5. dbra), mig az 6sszes nem teljesité hitel mogotti
ingatlanallomdany az éves tranzakcidk tébb mint masfélszere-
se. A Nemzeti EszkozkezelS (NET) megfelelé miikodése nagyon
fontos. A NET jelentds szdmu — nem teljesitd hitelek mogotti —
ingatlant vasarol, de 6sszességében kevesebb mint egyotodét
fogja a pénzigyi kozvetit6k mérlegébdl kitisztitani.

A devizaaddsok helyzetével kapcsolatos bizonytalansag
megsziintetése kulcsfontossagu. Az altaldnos piaci bizonyta-
lansagot csokkentené, valamint a fizet6képes addsok fizetési
hajlanddsagat novelné a devizaadds probléma végleges megol-
dasa. A nem teljesité és teljesit6 devizaaddsoknal a problémat
egyltt kell kezelni, mivel egy, csak a nem teljesit6knél torténd
beavatkozas csokkentené a fizetési hajlanddsagot, és azokat
igazolnd, akik kordbban felhagytak a fizetéssel képességiik
ellenére. Végezetll, egy végérvényes dontés csak a jov6beli
allami, szabalyozdi beavatkozassal kapcsolatos bizonytalansa-
got zarna le, az lgyfeleknek utana is joguk lesz birdsagi uton
jogorvoslatot kérni.

A teljesit6 hiteleknél az arfolyamgat kiterjesztése és a banki
er6folény korlatozasa segithet. A hitelkockdzatokat jelentésen
mérsékelné, ha az arfolyamgat kihasznaltsaga néne, amit annak
addsok szamara kedvez§ kiszélesitése nagyban segitene. Az
arfolyamgyengiilés mellett a banki eréfolény alkalmazasa (egy-
oldalu kamatemelések és az arfolyamrés) is jelentésen novelte
az lgyfelek terheit, mikdzben a banki forraskoltségek a refe-
renciakamat csdkkenése és a kockdzati feldr emelkedésének
ereddjeként 0sszességében csdkkentek. Ezen gyakorlat 6nmaga
is hozzajarul a fizetési hajlanddsag csokkenéséhez, mikézben
visszafogja a belsé keresletet. A bankok eréfélényét az atlathatd
arazas (a referenciakamat feletti rogzitett felar), vagy a legaldbb
5 évre rogzitett (fix) hitelkamat tudna korlatozni.

A kényszerértékesités helyett a fizet6képesség és hajlandosag
helyreallitasat érdemes célozni. A deviza alapu jelzaloghitelek-
nél az arfolyamgyengiilés hatasara a fennalld t6ketartozas tobb
mint 30 szazalékkal haladja meg az ingatlan hitelbiztositéki ér-
tékét, mikdzben a kényszerértékesités soran az ingatlanérték
feléért tudjdk atlagosan az ingatlanokat értékesiteni a bankok.
Emiatt a fizet6képesség és hajlanddsag helyredllitasa lenne
leginkdbb célravezetd. Mindezt az atstrukturalasokat kévets-
en, egyedi szinten jelent&sebb részleges addssagelengedéssel
lehet elérni, ami fegyelmezett fizetés esetén vdlna effektivvé.
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6. dbra
PortféliominGség a vallalati szegmensben
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—— NPL-ardnya az atstrukturalt projekthiteleken beldl
(jobb skala)

Forrds: MNB.
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7. abra

A vallalati NPL-allomany megoszlasa a nem teljesit6vé

valastdl eltelt idG szerint
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2.2. A vdllalati szegmensben
a kereskedelmi ingatlanhitelek
a legproblémasabb részszegmens

A csokkenés ellenére tovabbra is magas a vallalati nem tel-
jesitd hitelek aranya. A nem teljesité hitelek ardnya mintegy
2 szazalékponttal 17,9 szazalékra mérsékldott a masodik fél-
évben. A vallalati portfélidn beliil a projektfinanszirozdsu hite-
lek jelentik a legakutabb problémat (6. dbra): a teljes vallalati
szegmensben a nem teljesit6 hitelek kozel 40 szdzalékat, mig
az atstrukturdltak kozel 60 szazalékat adjak a projekthitelek,
f6ként a kereskedelmi ingatlanhitelek. Figyelembe véve az in-
gatlanpiaci problémdkat, utébbiaknal kockazat, hogy szamos
hitelt a bankok a veszteségekkel szembenézés elkertilése érde-
kében strukturdlnak at akar tébbszor is (,,ever-greening”), igy
a 30 szazalékos értékvesztéssel vald fedezettség elégségessége
kérdéses.

A portfdliotisztitas elStt tovabbra is komoly akadalyok
allnak. 2013 utols6 negyedévében rekordmértékil volt
a portfolidtisztitas, ugyanakkor kérdéses, hogy ez tartds tud-e
maradni. A felszdmolasi eljarasok hosszUsaga, koltségessége,
atlathatatlansaga tovabbra is nehezitik a portfélié hatékony
tisztitasat, aminek kovetkeztében jelentbs a tobb év 6ta be-
ragadt allomany aranya (7. dbra). A kovetelésvasarldi piac
nem funkcional megfelel6en: a hazai szerepl6knek nincs ele-
gendd likviditasuk ahhoz, hogy nagyobb nem teljesit6 allo-
manyt vasaroljanak, a potencialis vasarlok vételi ajanlata pe-
dig jéval alacsonyabb, mint a bankok kinalati ara. A gyorsabb
portfdlidtisztitasra egyrészt a jogi, szabalyozoi akadalyok elha-
ritasdval, masrészt a portfélidban tartds dragitasan, valamint
a tisztitas kedvez6bbé tételén keresztil lehet a bankokat 6szt6-
ndzni. A tisztitast az NHP kiterjesztése is segiti a nem teljesité,
vagy felmondott hitelhez kapcsolddd kereskedelmi ingatlanok
bérbeaddsi céli megvésarlasanak refinanszirozasaval.



3. AZ ONFINANSZiIROZASI KONCEPCIO CELJA A KULSO SERULEKENYSEG

MERSEKLESE

Bdr a kiilsé kérnyezet javult a legutobbi jelentés 6ta, tovdbbra is szdmottevd kockdzatok jellemzik a globdlis pénzpiaci és mak-
rogazdasdgi kérnyezetet. Hazdnk brutto kiilsé addssdga — a finanszirozdsi képességben évek éta tarto alkalmazkodds ellenére —
tovdbbra is magas, ami érzékennyé teszi a pénziigyi rendszert a kiils6 sokkokkal szemben. Az dllam bruttd deviza-, illetve kiilfldi
addssdgdt a bankrendszer nagyobb dllampapirtartdsdval lehetne csékkenteni, amire nemzetkézi 6sszehasonlitds alapjan van
tér. Mindezt a jegybank eszkéztdrdnak dtalakitdsdaval igyekszik 6szton6zni.

8. abra

A brutto kiils6 addssag és az dllamhaztartas brutto
addssaga a GDP aranyaban, valamint az allamaddssag
finanszirozasi szerkezete
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[ Brutto kulsé addssag a GDP ardnyaban

FZ1 Az dllamhaztartas bruttd konszolidalt adéssaga
a GDP aranyaban

= Kulfoldi deviza dllamaddssag aranya
Kulfoldi dllamaddssag ardnya

Forrds: AKK, KSH, MNB.

9. abra
A bankrendszer részaranya a teljes allamaddssag
finanszirozasaban
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Forrds: EKB, Eurostat.

A kiilsé sériilékenység a brutto kiilsé adossag mérséklésé-
vel tovabb csékkenthetd. Tovébbra is szdmottevd kockazatok
jellemzik a kulsé kdrnyezetet, melyre hazank kiilénésen érzé-
keny magas bruttd kilsé addssaga és a megujitasi kockazatok
kovetkeztében (8. dbra). A nettd kiils6 addssagban tovabbi
mérséklédés varhatd a magas finanszirozasi képesség hatasa-
ra, de er6teljesebb csokkenés csak az egyes szektorok nagyobb
pénziigyi megtakaritdsa mellett, vagyis addicionalis redlgazda-
sagi alkalmazkodassal lenne elérhetd. A bruttd kilsé adossag
szamottevd csokkentésére azonban van lehet8ség, a jelenlegi
devizatartalék folyamatok erre kell6 mozgasteret biztositanak.

A bruttd kiilsé adéssag csokkentését az allamadodssag belsé
forrasokbdl torténd finanszirozasa segitheti. A devizaadds-
sag legnagyobb részét kulfoldi befektet6k tartjak, igy a bel-
foldi forintfinanszirozds névelése lehetvé teszi a brutto kilsé
addssag csokkenését. Ehhez sziikséges, hogy a hazai szerep-
I6k a nagyobb forint dllampapirtartas iranyaba mozduljanak
el. A haztartasok novekvé allampapirtartdsa mellett ehhez
szlikség van a bankrendszerre is. Nemzetkozi 6sszehasonlitas
alapjan erre béven van még tér: a bankrendszer részesedése
az allamaddssag finanszirozdsaban szamos orszdgban maga-
sabb, mint nalunk (9. abra). Amennyiben a bankok sterilizacios
allomanyuk egy részét allampapirba fektetnék, akkor a teljes
allammal szembeni kitettség valtozatlansaga mellett az arany
eltolédna az allampapirok irdnyaba.
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10. abra

Allampapir-aukciok alakulasa
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Forrds: AKK.

A bankok allampapir-vasarlasanak 6szténzésében a jegybanki
eszkoztar atalakitasa nyujthat segitséget. Az atalakitas soran
az MINB kéthetes instrumentuma betétté alakul, amely jegy-
banki miveletekbe nem befogadhaté fedezet, és emiatt, vala-
mint a vonatkozd szigorubb Bazeli likviditasi szabdlyozas miatt
mas likvid eszk6zokbe, koztiik allampapirba terelheti a banko-
kat. A bevezetend6 kamatcsereiigylet a bankok kamatkocka-
zatat csokkenti, ezaltal 6szténzi ket hosszabb allampapirok
tartasara. Ezen felll bevezetésre keriil a piaci turbulencidk
esetén alkalmazandd, a bankok likviditasat segité hosszu ta-
vu forintlikviditasi facilitas, valamint eszkdzcsereligylet is. Az
alkalmazkodasi folyamat elindulasara utal, hogy a koncepcid
bejelentése utan jelentésen megugrott a kereslet az allampa-
pirpiacon (10. dbra).

4. A TARTOSAN ALACSONY JOVEDELMEZOSEG GATJA LEHET
A FENNTARTHATO NOVEKEDEST TAMOGATO BANKRENDSZERNEK

A magyar bankrendszert tartésan gyenge jovedelmezGség jellemzi, helyredlldsdnak vdarhatd idépontjat jelentSs bizonytalansdg
Ovezi. Bdr a gyenge jovedelmezdség jelenleg nem veszélyezteti a bankrendszer sokkellendllo képességét, gatolja egy egészsége-
sebb eszkbzszerkezetli bankrendszer kialakuldsdt, igy hosszabb tdvon nem képes tdmogatni a gazdasdgi névekedést. A tartdsan
gyenge jovedelmezdség a bankrendszer konszoliddcidjdhoz vezethet, ami mindaddig visszafoghatja a piaci hitelezést, amig mds
bankok nem téltik be a zsugorodd vagy esetlegesen kivonuld bankok dltal okozott (rt. Eléretekintve kockdzatot jelent, ha a konszo-
liddcio soran nem megfeleld piaci struktura alakul ki, ami sulyosbithatja a ,,too-big-to-fail” problémdt és gyengitheti a versenyt.

11. abra
Sajattéke-aranyos jovedelmez6ség nemzetkozi
osszehasonlitasban
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Megjegyzés: Addzds utdni. Median koérili 40-60 (doboz), illetve
20-80% percentilis (vonal).
Forrds: EKB CBD adatbdzisa.
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4.1. A gyenge jovedelmezdség gatolja
a fenntarthaté novekedést tamogato
aktivitast

Tovabbra is gyenge jovedelmezdség jellemzi a hazai bankrend-
szert. A valsag el6tti kiugréoan magas jovedelmezBség a valsag
kitorését kovetd években teljesen eltlint, a hazai bankrendszer
évrél évre veszteséges volt. A magyar bankrendszer 2013 sordn
Osszességében nyereséges volt, de ez is egyedi tételnek, egy
anyabanki forras elengedésének kdszonhetd. E nélkil kozel
nulla lett volna a bankrendszer eredménye, ami tovabbra is
alacsonynak szamit nemzetkézi 6sszehasonlitdsban (11. ab-
ra). A gyenge jovedelmez8ség mogott elsGsorban a hitelezési
veszteségek és részben a fiskalis terhek allnak, amit a bankok
els6sorban a magas kamatmarzson prébdalnak kompenzalni
a haztartasi szegmensben. El6retekintve az allomanyban Iévé
hitelkockazatok, a fiskdlis terhek fennmaradasa, a visszafogott
hitelezési aktivitas és az alacsony kamatkornyezet miatt nem
varhato a jovedelmezdség érdemi javulasa.



12. abra
Sajattéke-aranyos jovedelmezdség (2010-13) és
a vallalati hitelallomany visszaesése (2013) bankonként
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Megjegyzés: 100 Mrd Ft feletti mérlegféosszegli kereskedelmi bankok,
a kér mérete a bank sulydra utal.

Forrds: MNB.

13. abra

A harom legaktivabb bank aranya az egyes részpiacokon
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Forrds: MNB.

14. abra
A hazai és kiilfoldi tulajdont bankok aranya nemzetkozi
osszehasonlitasban
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A gyenge jovedelmeziség novekedési kockazatokat hordoz.
Bar a jelenlegi alacsony jovedelmez&ség nem jelent rendszer-
szinten veszélyt a sokkellenalld képességre nézve, hosszabb
tdvon kockazatot hordoz. Egyrészt a bankrendszer téke- és for-
rdsvonzé-képessége romlik, masrészt a belsé tékefelhalmozas
is gyenge marad. Mindezek kovetkeztében a bankrendszer
tovabbra sem lesz képes megfelel6 mértékben tamogatni
a magyar gazdasag novekedését. A bankok eszkdzoldalon csak
mérsékelten lesznek képesek jovedelmez&ségiiket javitani: bar
az értékvesztés csokken, a magas marzsot hozé devizahitel-
allomany folyamatosan zsugorodik. igy a hangsuly a mikodési
koltségek csokkentésére helyezédik at, amit kisebb részt kolt-
ségcsokkentéssel és nagyobb részt a banki felvasarlasok, egye-
stlések soran keletkez6 szinergiak kiaknazasaval érhetnek el.
4.2. A bankrendszer konszolidacigja soran
kockazatok épiilhetnek fel

A bankrendszer sziikségszer(i konszolidaciéja soran a mar pia-
con lévé nagybankok lehetnek aktivak a felvasarlasokban.
A bankrendszeri jévedelmezdségben szamottevd heteroge-
nitds tapasztalhatd. Tobb nagyobb, kilféldi tulajdond bank
évek Ota erGsen veszteséges (12. abra), ami a bankrendszer
konszolidacidjahoz vezethet. A bankrendszer atalakulasa lehe-
t6ségeket teremt, ugyanakkor kockazatokat is rejt. Kockdzatot
jelenthet, ha a konszolidacid soran egyes bankok erGteljesen
visszafogjdk hitelezésiiket, azonban a bizonytalan kérnyezetben
nem jelennek meg olyan Uj vevék, amelyek nagyobb aktivitdst
mutathatnanak. Ezen felll a mar hazankban 1évé szerepl&knek
lehet nagyobb szerepiik a felvasarldsokban, valamint a kitett-
ségek atvételében, hiszen ki tudjak aknazni a szinergiakat és
névelni tudjak a mérethatékonysagot.

A koncentracié novekedése szamos kockazatot hordoz. A fen-
tiek kdvetkeztében érdemi kockdzata van annak, hogy a tébb
éve tartd csokkenés a koncentracidban megforduljon, illetve
a jelenleginél (13. dbra) jéval koncentraltabb piaci strukturak
alakulhatnak ki egyes szegmensekben, ami torzitana a ver-
senyt, és sulyosbitana a rendszerkockazatilag tul nagy bankok
(,too-big-to-fail”) problémajat. A szinergiak kiaknazésa mellett
a verseny csokkentésének lehetGsége is vonzdva teheti a felva-
sarlasokat a nagyobb hazai szerepl6k szamara. A konszolidacié
soran fontos szempont még a kell§ foldrajzi diverzifikaltsag (14.
abra) a banki tulajdonosi szerkezetben, ugyanis mind a tulzott
hazai, vagy kilfoldi tulajdon, azon belil is egy orszag bank-
rendszerére vald rautaltsdg kockazatokat hordoz és noveli
a sérilékenységet.
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Kiemelt kockazatok és azokat cs6kkenté Iépések

Kiemelt kockazatok

Megjegyzés: Narancssdrga: magas kockdzat; vorés: sulyos kockdzat.

Kockazatokat cs6kkentd lépések

A bankrendszert érint6
kérdésekben a teherviseld
képesség fokozottabb
figyelembevétele

A prudens fiskalis politika
fenntartdsa, kiszamithatd
szabalyozdi kornyezet és
a fenntarthaté gazdasagi
novekedés tamogatasa
mellett

Hitelgarancia szervezetek aktivabb
szerepvdllaldsa — a legnagyobb garancia
szervezet csokkentette dijait és
egyszer(sitette a folyamatait.
Kockazati t6kealapok novekvd aktivitasa
(EU-forrasbol) segitheti a nagyobb
novekedési potenciald kisvallalkozdsokat
PTI, LTV szabalyozas hozzédjarulhat
a prudens haztartasi hitelezéshez

No6vekedési Hitelprogram
masodik szakasza segiti
a kkv-szegmens
finanszirozasat

Az arfolyamgdt intézményének olyan iranyu atalakitasa, ami
az arfolyamkockazattdl az eddiginél nagyobb részben, vagy
teljes mértékben megszabaditja a természetes fedezettel nem
rendelkez6 haztartasokat

Nem teljesit6 hiteleknél részleges addssagelengedés, ami akkor valik
effektivé, ha az tgyfél Gjra képes torleszteni és fizetési fegyelmet mutat

Végleges dontés a devizaadds-probléma kezelésérdl

Jogi, szabalyozdi kérnyezet: (1) tobb
hitelezGi jog bedélt hitelek esetén (2) a
felszamolas, csédeljaras hatékonyabba

tétele, adminisztrativ terhek csokkentése

A portfolidtisztitas gyorsitasa
érdekében szabalyozéi Iépések
sziikségesek

Az NHP-ban lehetévé valt
kereskedelmi ingatlanok
bérbeadasi célu
megvasarlasanak
refinanszirozasara is, ha az
nem teljesit6 vagy
felmondott hitelhez
kapcsolodik

Onfinanszirozasi koncepcié: Az MNB az uj intézkedésekkel (kéthetes
kotvény betétesitése, kamatcsere eszkoz, valamint a valsagkezel6
hosszu rep6 és eszkozcsere bevezetésével) a brutto kiilsé adéssag

csokkentését, az dllamadoéssag kiilfoldi finanszirozastol valo fliggését,
a deviza adoéssag csokkenését szeretné elérni

Devizamegfelelési mutaté (DMM) szigoritasa, a megujitasi
kockazatokat csokkenti a bankrendszerben

A ,too-big-to-fail" probléma sulyosboddsara: a Bazeli
3 szabalyozés a rendszerkockdzatilag kiemelt bankok szamara
tobblett6kekovetelményt allapit meg

A versenyt a haztartasi szegmensben a hitelkivaltasok,
mig a vallalati szegmensben az alternativ finanszirozasi formdak
tamogatasa erdésitheti
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2. Makrogazdasagi és pénzpiaci
kornyezet — A javulo kilsé kornyezet
mogott szamos kockazat huzodik meg

Az EU-tagdllamok mindinkabb maguk mégétt tudjdk a gazdasdgi recessziot, de a kildbalds még térékeny és egyenlétlen. Meg-
jelent a defldcio veszélye is, mikbzben a fiskdlis fenntarthatdsdgot tovdbbra is kockdzatok 6vezik. Az eurozéna bankrendszerét
tovdbbra is romlé hitelportfdlio és alacsony jévedelmezdség jellemzi; a kockdzatok vdltozatlanul a déli tagdllamokban (Club
Med orszdgok) koncentrdléddnak. Bdr a bankok és dllamok forrdshoz jutdsdt ezekben az orszdgokban is kedvezd fejlemények
jellemezték az elézb jelentés kbzzététele 6ta, a monetdris kondiciok normalizaléddsa sordn a magasabb volatilitds kockdzata,
valamint az emelkedd hozam kedvezétleniil érintené Gket.

Hazdnkban a redlgazdasdgi folyamatok névekedést vetitenek elére, s egyuttal a pénzpiaci kockdzatok mérséklédésének iranydba
hatnak. A kiilsé egyensulyi pozicié tovdbbi javuldsa csékkenti az orszdg sériilékenységét. Mindazondltal jelenleg még mindig
magas az orszdg kiilsé eladdsodottsdga, igy hazdnk kiilsé sokkokkal szembeni érzékenysége tovdabbra is fenndll. Ezen kockdzatok
mérséklése érdekében az MINB az 6nfinanszirozdst tamogato eszkbztdr-dtalakitdst hajtott végre, melynek kézvetlen célja, hogy
a hazai tulajdonu bankok tébb dllampapirt tartsanak a jegybanki sterilizdcios eszk6z6k helyett.

2013-ban folytatddott a lakdsdrak esése, az uj épitésti lakdsok és a teljes piaci tranzakcidszdm pedig 2013-ban historikus mély-
pontra keriiltek. Az alacsony kamatkérnyezetnek és lakdsdrszintnek k6sz6nhetéen azonban egyre elérhetébb az ingatlanvdsdrlds.
Kindlati oldalrél a nem teljesité hitelek mdgétti ingatlanok nagy nyomdst jelentenek a lakdspiacra. Mindez k6zéptdvon is problé-
mdt jelent, mivel a fedezetek csak egy csekély részét tudjdk értékesiteni a bankok. A kereskedelmi ingatlanpiacot a lakdspiachoz
hasonldan az drak dltaldnos mérséklédése és a kapacitdsok magas kihaszndlatlansdaga jellemzi. Kockdzatot jelent a hozamok
globdlis megugrdsa, ami tovdbb csékkentheti a kereskedelmi ingatlanok értékét.
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2.1. A globalis kilabalast tovabbra is érdemi

kockazatok ovezik

1. abra
A fejlett orszagok jegybankjainak mérlege

(GDP szdzalékdban)
20 % %
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Forrds: Jegybankok.

2. abra
A részvényarfolyamok és a kotvényhozamok alakuldsa
Eurépaban és az USA-ban
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— Fejlett piacok kompozit t6zsdeindexe

(MSCI World, 2007. 01. 01.= 100%)

Kockazatos amerikai vallalati kotvények hozama (jobb skala)
-+ Magas besorolasu vallalati kotvények hozama (jobb skala)
- = 10 éves amerikai allamk&tvényhozam (jobb skala)

Megjegyzés: Magas besoroldsu vdllalati k6tvények hozama = The BofA
Merrill Lynch Global Corporate Bond Yield, kockdzatos vdllalati kétve-
nyek hozama = The BofA Merrill Lynch US High Yield.

Forrds: Bloomberg.
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A Fed elkezdte harmadik mennyiségi lazitasi programjanak
(QE3) fokozatos kivezetését. A fejlett orszagokat valtozatlanul
laza monetaris kondiciok jellemzik. A zéré kozeli alapkamat
mellett tovabb folytatddott a Fed QE3 programja, illetve a ja-
pan jegybank (BOJ) ,mennyiségi és minGségi” likviditasbbvitd
programja. Ugyanakkor 2013 végén elkezd6do6tt a Fed eszkoz-
vasarlasi programjanak kivezetése (,tapering”), a QE3 kere-
tében végrehajtott eszkdzvasarlasok 6sszege idén marciusra
havi 55 milliard dollarra csékkent. Az EKB novemberben 25
bazispontra mérsékelte az alapkamatot, viszont nem alkalmaz-
ta allampapir-vasarlasi programjat. A 3 éves jegybanki hitelek
(LTRO) egy részét a bankok visszafizették, igy az EKB mérlegfé-
Osszege tovabb csokkent (1. abra). Ugyanakkor az eurozénat
érintd, a kovetkez6kben kifejtett kockazatok (deflacid, gyenge
hitelezés) miatt nem zarhatodak ki EKB Iépések: egy esetleges
Uj hosszu hiteltender (LTRO) meghirdetése, az LTRO steriliza-
ciéjanak felhagyasa, negativ kamatlab alkalmazasa, valamint
értékpapirositott termékek (ABS) vasarlasaval kapcsolatos prog-
ram is felmeriltek, mint vizsgalandd eszkdzok.

A globalis hozamok hirtelen megemelkedésének veszélye
kiemelt kockazat. A tapering a kezdeti fesziltségek utan egy-
elére nem okozott jelentds zavarokat (2. abra). A rendkiviil laza
monetaris politikatdl torténé elmozdulas egyrészrél kedvezé,
hiszen a mesterségesen és tartésan lenyomott kockazatmentes
hozam kockazatokat jelenthet, tobbek k6z6tt a magasabb ho-
zam reményében névekvs kockdzati étvagy miatt. Masrészrél
viszont a monetdris politikai irdnyvaltas miatti esetleges kor-
rekcio korai lehet egyes térségekben, hiszen veszélyeztetheti
a recessziobol valé kildbalast. Az eurozéndban a pénzintézetek
altal kibocsatott addssdgot megtestesitd értékpapiroknak kozel
fele véltozd kamatozasu vagy rovid lejaratd, melyek gyorsan
atarazddnak a forrasok dragulasanak hatdsara. A fejl6dé or-
szagokban pedig a jellemzéen alacsonyabb likviditasu piacokon
alakulhatnak ki pénziigyi zavarok.

A sériilékeny bankrendszerrel, gyenge fundamentumokkal
rendelkezé orszagok esetében a hitelportfoliok minGségé-
nek tovabbi romlasa kovetkezhet be. Bar 2013 elsé felében
javulas kovetkezett be az eurozéna bankrendszerének jovedel-
mezGségében, a belsé tékeakkumuldcios képesség tovabbra
is gyenge. Mindekdzben a valsag elhizdédasaval sulyosbodtak
a hitelkockdazati problémadk, tobb orszdg bankrendszere pedig
komoly veszteséget szenvedett el a korabbi két évben. A leg-



3. abra
Az eurozona bankrendszerének f6bb mutatéi
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Megjegyzés: Az ébrdn a tagdllamok bankrendszereinek 40-60, 20-80
percentilis értéke mellett a periféria orszagok medidnja lathato. A déli
orszdgok: Gérégorszdg, Olaszorszdg, Spanyolorszdg és Portugdlia.
Forrds: EKB CDB.

jelent&sebb kockdazat a déli orszagokban jelentkezik, ahol az
atlagosnal gyengébb tékehelyzet magas NPL-rataval, romld hi-
telportfélidval és veszteséges miikodéssel parosult (3. abra).
A banki eszkbzminGséget tovabbra is jelent6s bizonytalansag
Ovezi az eurozdona egészében a bankok atstrukturalasai és rej-
tett atstrukturalasai (forbearance) miatt. Ezen a téren az esz-
kézmindségi fellilvizsgalat (AQR) lefolytatdsa és a stressztesztek
eredményeinek kdzzététele oszlathatja el a bankok mérlegeivel
szembeni kételyeket (1. keretes iras).

1. keretes iras
Az eurdpai eszkozatvilagitas és stresszteszt

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus keretében 2014 novemberében atveszi az eurozéna 128 bankcso-
portjanak és bankjanak kozvetlen feligyeletét a nemzeti felligyeleti hatésagoktdl. Az EKB szamara kiemelten fontos, hogy a bankfellgye-
|ést tiszta lappal indithassa, ezért az EKB Atfogd Ertékelést (Comprehensive Assessment — CA) végez mind a 128 intézménynél még a fel-
tgyeletiik atvételét megel6z8en. Az Atfogd Ertékelés harom 6 részbél all: az Eszkdzmindség vizsgalatbol (Assset Quality Review — AQR),

az AQR-bél kapott adatokat felhasznalva elvégzett stressztesztbdl és az intézmény kockazatainak értékelésébdl.

Az AQR folyamdn kivélasztasra kertltek a legkockdzatosabb portféliok, melyeket szigoru feltételrendszer mellett vesznek géresé ald. A vizs-
galat sordn feltart hidnyossagok egy része azonnal javitasra kerdl, igy az atvizsgalt portfélioknal nagyobb értékvesztés képzést varhatnak
el. A portfolid tobbi részére kivetitésre kertilnek az eredmények, amit a masodik pillérben, felligyeleti t6kekovetelményben érvényesitenek
a hatdsagok. Az esetleges tobblettéke sziikséglet meghatarozasa csak a vizsgalat végén torténik és nem egyedi banki, hanem bankcsoport

szinten keriil meghatarozasra. Az allokaciés mechanizmus kialakitasara majd csak oktéber-november folyaman kertl sor.

Magyarorszag a nagyobb eurozénabeli bankok leanybankjai révén automatikusan érintett az AQR-ben. Ezenkiviil az MNB dontése alapjan
egy nagy — stratégiai kilfoldi tulajdonossal nem rendelkez6 — magyar bank esetén is sor keriil az AQR vizsgalatra az EKB mddszertana alap-
jan. A lednybankok értékeléséért elsGsorban az anyabankok feltigyeletei felel6sek, azonban a Magyar Nemzeti Bank (MNB) minden tarsha-
toésdggal bilateralis megallapoddst kotott, ami garantalja az MNB aktiv szerepvdllalasat és teljes informaltsdgat a folyamatrdl. Erre azért
van szlikség, mert a CA végén az EKB csak bankcsoport szinten fog esetleges tobblettéke kovetelményeket megéllapitani, az MNB feladata

annak a biztositasa, hogy ennek megfelels részét allokaljak a hazai lednybankokra.

Az AQR-vizsgalatok egyenes folytatdsa a stresszteszt, mivel az AQR kimend adatai (t6ke, bed6lési-, megtérilési adatok stb.) képezik
a stressz teszt bemeneti adatait. A stresszteszt elvégzése szintén csoportszinten torténik, de a magyar bankok vonatkozasaban az MNB

ugyanazzal a médszertannal elvégzi az 6sszes szignifikans bank stressztesztjét.

Egy hiteles atvilagitds és stressz teszt eloszlathatja az aggalyokat az eurozéna bankrendszerével kapcsolatban, ezéltal javitva annak téke és
forrasvonzoé képességét. Ugyanakkor kockazatokat is rejthet egyes bankokndl vagy bankrendszereknél, ha felszinre keriilnek a portfolio-
minGséggel kapcsolatos problémak, valamint ezzel 6sszefliggésben a stressz teszt gyenge tékehelyzetet tér fel. Mindez Magyarorszagra is

atgyl(rlizhet negativan érintve a részt vevs bankok hitelezési képességét.
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4, abra
A vallalati hitelek éves novekedési titeme az
eurozéndban
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Megjegyzés: Eszak: Ausztria, Németorszdg, Hollandia, Finnorszdg. Dél:
Spanyolorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Gérégorszdg.
Forrds: EKB.

5. abra

A vallalati kamatfelarak alakulasa az eurozéna
orszagaiban

(1 millié euro alatti hosszu hitelek)
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Megjegyzés: Eszak: Ausztria, Németorszdg, Hollandia, Finnorszdg. Dél:

Spanyolorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Grégorszdg.
Forrds: EKB.
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Az eurozonaban tovabbra is gyenge a hitelezés. Az EKB ja-
nudri hitelezési felmérésében az eurozéna bankjai a hitelezési
feltételek tovabbi, de enyhe mértékd szigoritasardl szamoltak
be a vdllalati hitelezést illet6en. Az eurozénaban a véllalatok
hitelkereslete tovabbra is gyenge, a vallalati hitelek dllomdanya
tovabb zsugorodik. A csokkenés Giteme ugyan enyhén mérsék-
I6dott, de annak mértékében szamottevs eltérés jelentkezett:
a déli orszagokban jelentds — 7,5 szazalékos — volt, mig az északi
orszagokban csupdan 0,3 szazalékos (4. 4dbra).

Az eurozdna bankrendszerét illetéen fennmaradt a szegmen-
taltsag. A vallalati hitelek kamatfelardban tovabbra is jelentés
kilonbségek vannak, ami 6sszefligg a szuverén addssagprob-
Iémakkal. Ennek kovetkeztében a Club Med orszagok vallalatai
akar 3 szazalékponttal is dragdbban juthatnak hitelhez, mint
északi tarsaik (5. abra). Ezen tulmenden a valsag kitorése ota
jelent6sen visszaesett az eurozéndn beliili, hatdron atnyuld
aktivitas, ami az elmult hdnapokban konzervalédott (6. abra).
A bankunio Iétrehozésa oldhatja a nagyon eréssé valt szuverén-
bank kapcsolatot, valamint csdkkentheti a szegmentaltsagot:
az intézményrendszer 2014 kozepétél egyelSre részlegesen, az
egységes fellgyeleti mechanizmus (SSM) elinditasaval kezdi
meg mukodését.



6. abra
Hataron atnyuld aktivitas aranyanak alakulasa az
eurozdna bankrendszerén beliil
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7. dbra
A makrogazdasagi kérnyezet Eurépaban és az USA-ban

H GDP-novekedési rata el6rejelzés
71 Inflacios rata
= Munkanélkuliségi rata (jobb skala)

Megjegyzés: 2014 és 15 IMF el6rejelzés.
Forrds: IMF WEO.

Javulé gazdasagi kilatasok, de tovabb é16 kockazatok a real-
gazdasagban. A szuverén addssag problémdk szamottevéen
enyhiltek Eurdpaban, s az IMF elGrejelzése szerint az eurozéna
GDP-je 2014-ben mar névekedni fog (7. abra). Ugyanakkor az
allamaddssdag és a novekedés fenntarthatd pdlyara allitdsat to-
vdbbra is szdmottevd kockdzatok évezik. Az ultra laza mone-
taris politika miatti kedvezd befektetSi hangulat ebbdl a szem-
pontbhdl negativ hatasokat okozott a jelentGsebb strukturalis
reformok halogatasan keresztil. A magas munkanélkiliség
valtozatlanul sulyos probléma. A térségben novekedett a def-
|acid kockazata, a déli részen tobb orszagndl mértek csokkend
drakat a legujabb havi statisztikdkban. Mindez a gyenge bank-
rendszerrel és az eléregedé tarsadalommal egyitt noveli az
eurozdna gazdasagdban egy az elmult két évtizedben Japanban
latott forgatdkonyv kialakulasanak kockazatat (banki mérleg-
alkalmazkodds, deflacid, tartdsan alacsony kamatkornyezet,
a novekedés hianya).

Novekvd kockazatok a fejl6d6 orszagokban. A globdlis gaz-
dasag motorjanak szamito fejl6d6 orszagok kozil elszdrtan,
tobbeknél felszinre keriltek problémak a gazdasdgi funda-
mentumokkal kapcsolatban (Brazilia, India, Indonézia, Dél-Af-
rika és Torokorszag), a tapering elinduldsaval parhuzamosan.
Kina tovabbra is aggodalomra ad okot, ugyanis kockdzatokat
rejt, hogy vajon sikeril-e egy tartds fenntarthaté névekedési
palyara allnia és kezelnie a hitelezésbdl felépiilé kockazatokat.
Aggaszté geopolitikai fesziiltségek is megjelentek, melyek kozil
az orosz—ukran konfliktus tlinik a legsulyosabbnak. Mindezek
a negativ redlgazdasagi hatdsokon és a romld piaci hangulaton
keresztlil pénziigyi stabilitasi kockazatot jelenthetnek.
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2.2. Javulnak a magyar novekedési kilatasok

8. abra
A magyar GDP valtozasa
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Forrds: MNB Infldcids jelentés, 2014. mdrcius.

9. dbra
A magyar szuverén 5 éves CDS-felar és valtozasanak

dekomponalasa, valamint a 10 éves allampapirhozam

alakulasa
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Javulé konjunktura Magyarorszagon. A magyar gazdasag 2013
elsé negyedévében kikerilt a recesszidbdl, s az elmult év soran
1,2 szdzalékos GDP-novekedést ért el, az idei évre prognoszti-
zalt ndvekedési item pedig 2,1 szazalék (8. dbra). A ndvekedés
elsédleges forrasa a beruhazasok béviilése, illetve tovabbra is
fontos tényez8 az export, melyet a javulo kiilsé konjunktura is
segit. Az alacsony inflacié miatti novekvé lakossagi redljove-
delemnek koszonhetSen tovabb béviil a lakossagi fogyasztas.
A javuld konjunktura a vallalati beruhazasok volumenére is
kedvezden hat, melyet az NHP és az eurdpai unids forrasokbdl
megvalosuld projektek is erteljesen tdmogatnak.

Nem alakult ki tartésan nagy volatilitas a hazai pénzpiacokon.
A kiils6 turbulencidk Magyarorszag kockazati megitélésére is
negativan hatottak, a magyar kockazati felarak viszont csak
atmenetileg emelkedtek meg, igy marciusban a CDS-feldrak
mar a tavaly oktober véginél kedvezébb szinten mozogtak (9.
abra). A forint erds arfolyam ingadozasa is csak atmenetinek
bizonyult, viszont a negyedév végére a forint gyengébb — 310
kordli — szintre kerilt az eurdval szemben. A hosszu lejaratu
allampapirok hozama 6sszességében csak enyhén emelkedett,
igaz erGsebb volatilitds mellett: a 10 éves magyar allamkot-
vények hozama az oktdéber végi 5,45 szazalék korili szintrdl
marcius végére 5,8 szazalékra emelkedett.

A hazai pénziigyi piacok stressz-szintje valtozatlanul alacsony.
A véltozatlansdg mogott azonban az egyes részpiacok ellentétes
irdnyu mozgasat figyelhettik meg. (10. dbra). 2013 masodik
felében a Rendszerszint(i Pénziigyi Stressz Index (REPSI) banki
komponensének, illetve a devizaswap piac stressz-szintjének
emelkedését tapasztaltuk, amit ellensulyozott az azonnali
devizapiac, az allampapirpiac, valamint a t6kepiac stressz-
szintjében bekovetkezett javulas. Ezzel szemben 2014 elsé
negyedévében az emelkedé tékepiaci stressz, illetve a mér-
sékl6d6 devizaswap és fedezetlen bankkozi piaci fesziiltségek
eredGjeként alakult ki a nagyjabdl véltozatlan aggregalt stressz-
szint. A vizsgalt id6szakban a részpiacok kozotti egylittmozgds
mindvégig alacsony maradt, ami a pénziigyi piacok kockazatait
csokkenti.



10. dbra
Rendszerszint(i Pénziigyi Stressz Index

(REPSI)
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Korrelacié-hozzajarulas (simitott)

Megjegyzés: A REPSI magasabb értéke nagyobb mértékii stresszt ta-
kar. A piacok kézétti egytittmozgdst méri a REPSI korreldcids indikdtora.
Forrds: MNB.

11. abra
Devizaswap-felarak
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Megjegyzés: Forint/euro jegyzésekbdl szamitott feldrak. Az éven belii-
li futamiddk esetében az exponencidlis mozgd dtlagok szerepelnek.
Forrds: MNB, Bloomberg.

12. dbra

Belféldi és kilfoldi szerepl6k forinttal szembeni
pozicidinak kumulalt valtozasa

(2011. janudr = 0)
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— Belfoldiek forward allomanyanak kummulalt valtozasa
Kulfoldiek forint elleni kummulalt nettd pozicidja

=< Swappal korrigal mérleg szerinti dllomany kummulalt
véltozasa

- = HUF/EUR-arfolyam (jobb oldali, forditott skala)

Forrds: MNB, Bloomberg.

A legfontosabb pénziigyi piacok likviditasa osszességében
javult. A fedezetlen bankkozi depdpiacon 2013 elsé feléhez
képest nagyjabdl véltozatlan kotésszam mellett az atlagos
Ggyletméret megemelkedett, ami a piac élénkilésére utal. Az
allampapir és az azonnali devizapiac likviditdsi indexe 2013 ma-
sodik felében folyamatosan javult, majd 2014 elején stagnalt.
A likviditas javulasa mindkét esetben f6ként a bid-ask szpredek
csokkenésének koszonhetd. A swappiac likviditasa 2013 ma-
sodik felében romlott, amit f6ként az év végéhez kozeledve
a bid-ask szpredek noévekedése és a piac rugalmassaganak
csokkenése idézett el6. Mindez a szokdsos év végi mérlegki-
igazitdssal jaro swappiaci fesziltségeknek tudhaté be, amit
megerGsit, hogy 2014 elejére az emlitett tényezékben ujra
javulas kovetkezett be.

A devizaswap feldrak a hosszu lejaratokon emelkedtek. Az
egynapos devizaswappiac likviditdsa 2013 masodik felében
folyamatosan romlott, ami elsGsorban a bid-ask szpred és az
arhatds névekedésében mutatkozott meg. Ezzel egy id6ben
a hosszabb lejaratu felarak is emelkedtek, ami részben az elsd
félévben tapasztalt felarcsokkenés korrekcidjanak tekinthetd,
részben az év végi szezonalitdshoz kapcsolddik. 2014 elején
azonban Ujra csokkenésnek indultak a feldrak (11. dbra). Regio-
nalis 6sszehasonlitasban relative kissé romlottak a hazai felarak,
féleg a hosszabb lejaratokon.

A devizapiacon a kiilféldiek forint elleni pozicidja novekedett,
ellenstlyként hatott azonban a belfoldiek forint melletti po-
ziciéja. A kilfoldi szereplSk szamottevd (500 millidrd forintnak
megfelel§) forint elleni szintetikus hatdridds poziciét épitettek
ki spot- és FX-swaplgyletek segitségével 2013. oktdber végétdl
2014. marcius végéig (12. abra). Ezzel parhuzamosan, a forint
arfolyamanak gyenguilésével a belfoldi szerepldk jelentésen —
nagyjabol 500 Mrd forinttal — ndvelték forint melletti altaldban
éven belili forward pozicidjukat (teljes forward allomanyuk
1100 Mrd forintra emelkedett). Ez a kordbbiakban is megfi-
gyelt viselkedés automatikus stabilizatorként hatott, védve
ezzel a forintot.
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13. dbra

A jegybanki egynapos betétallomany nagysaga (egy
hdénapos mozgé atlag) és a HUFONIA tavolsaga az
alapkamattol

Mrd F Bazi
200 rd Ft azispont 100

700
600
500
400
300
200
100

B 0 Y DS s DL & £ .8 2 s

4 o] S S5 0o S = a =X S
S ES P o ESTcl® ETOSw30 8w
Ccoococ o dadaddaAaNNN®M®M®m® S S
I =T = = T B B B e J T B e I B B
O O O O OO0 000000000 OO0 OO o o
NNNNANNANNQANNRNQCNAQ

mm Jegybanki O/N betétallomany
- HUFONIA tavolsaga az alapkamattdl (jobb skala)

Forrds: MNB.

14. abra

Haztartasok és kiilfold részesedése a hazai allampapir-
piacon, illetve az egyes szektorok allomanyainak atlagos
hatralévé futamideje
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I Haztartasok ardnya

— Belfoldiek dllomanyanak atlagos hatralévé futamideje
(jobb skala)
Kulfoldiek dllomanyanak atlagos hatralévé futamideje
(jobb skala)

Forrds: AKK, MINB.
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A forint bankkozi piac tovabbra is az aktivabb likviditaskezelés
jeleit mutatja. 2013-ban a megel6z6 két év atlagahoz képest
az egynapos fedezetlen bankkozi forintpiac atlagos kamatlaba
(HUFONIA) nagyobb mértékben és gyakrabban tévolodott el
a kamatfolyosé aljatdl, ami a kordbbiakhoz képest aktivabb
banki likviditaskezelésre utalt (13. abra). Mindezt aldtamaszt-
ja, hogy 2013-ban a bankrendszer MNB-nél elhelyezett egy-
napos betétallomanya visszaesett, mikozben a bankkozi forint
depopiac forgalma enyhén megemelkedett. Ugyanakkor 2013
masodik félévében Ujra kissé dvatosabba valt a bankrendszer
likviditaskezelése, ami 2014 elsé negyedévében is megfigyel-
het6 volt. A HUFONIA kissé kozelebb kerilt a kamatfolyosd
aljahoz, és csokkent a szorasa is.

Az allampapirok piacan a haztartasok részesedése tovabb no6-
vekedett. Az addzasi és hozamszempontbdl is kedvez6 lakossagi
allampapirok tovabbra is vonzé megtakaritasi forma maradt
a haztartdsoknak. Ennek eredményeként a teljes kibocsatott
mennyiségen bellili részardnyuk az év végére elérte a 10 szaza-
|ékot (14. dbra). Bar a haztartasok elssorban rovid futamide-
jd allampapirokat részesitik elényben, pozitiv fejlemény, hogy
2013-ban részesedésiik ndvekedése nem jart egyiitt a belfoldi
allampapir dllomany tovdbbi révidilésével. A kiilféldi befek-
tet6k ardnya 2013 szeptemberétél nem csdkkent tovabb, az
tovabbra is magas szinten, 52 szazalék koral alakul. Rdadasul
ez magas tulajdonosi koncentraciéval parosul, ezért az allam-
papirpiac sériilékenysége egy esetleges piaci sokkhatds esetén
szamottevd.



2.3. A kiilso sériilékenységet csokkenti az
onfinanszirozas erositése

15. abra
A GDP-aranyos netto kiils6 adéssagok alakulasa
regionalis 6sszehasonlitasban
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Forrds: Eurostat.

16. abra
A brutto kiilsé adossag és a lejaré adossag alakulasa
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= Bruttd kiilsé addssag (jobb skala)

Forrds: MNB.

A kedvez6 kiilsé egyensulyi pozicié tartésan fennmaradhat.
A magyar gazdasag kiilsé egyensulyi tébblete 2013 soran to-
vabb emelkedett. A javulas hatterében a nettd export mellett
az EU-transzferek emelkedd felhasznaldsa all. A kilsé egyen-
sulyi pozicié tovabbi javuldsdval parhuzamosan folytatédhat
a nettdé addssag csokkenése, ami az orszag kiils6 sérilékeny-
ségét mérsékli (15. abra). Mindazonaltal, bar Magyarorszag
GDP aranyos netto kiils6 addssaga kozeledik a régios szinthez,
még mindig a legmagasabb a régidban, igy hazank tovabbra is
érzékeny a kiilsé sokkokkal szemben. Ezen tulmenéen a netto
klls6 addssag pozitiv valtozasat a magas bruttd addssagszint
is bearnyékolja, mivel a magas addssagallomany és a koncent-
ralt lejdratok miatt a lejaré addéssag megujitasdhoz szamottevd
kalfoldi forras sziikséges (16. dbra).

A kiils6 sériilékenység a brutto kiils6 addssag mérséklésé-
vel tovabb csékkenthetd. Mivel a nettd kiilsé addssdg csak
az egyes szektorok nagyobb pénzligyi megtakaritdsa mellett,
vagyis addicionalis redlgazdasagi alkalmazkoddssal mérsékel-
hetd, els6sorban a bruttd kilsé addssag csokkentésére mutat-
kozik tovabbi mozgdastér. Amennyiben a nettd kiils6 addssag
adott, akkor a brutto kiilsé addssag csak a kilfolddel szembeni
bruttd kovetelések parhuzamos csdkkenésével mérsékelhetd,
azaz minden esetben a devizatartalék csokkenésével jar egyditt.
Ahogy a rovid kilsé addssag csokkenésével parhuzamosan
mérséklédik a devizatartalék-igény, a csokkend devizatartalék
a sterilizacids adllomany leépiilését okozza.
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17. abra
A rovid lejaratu addssag és a devizatartalék alakulasa
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Megjegyzés: A REPSI magasabb értéke nagyobb mértékd stresszt ta-
kar. A piacok kozétti egytittmozgdst méri a REPSI korreldcids indikdtora.
Forrds: MNB.

18. abra
A kozponti koltségvetés brutté adossaga és a kiilfolddel
szembeni adéssag aranya
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Forrds: AKK, MNB.
19. abra
A bankrendszer részaranya a teljes dllamaddssag
finanszirozasaban
60,0 % 60
o?fz%ggk Unids orszagok
50 4 3 - 50
40 4~ - - 40

-l HH”HN me

S S S N S e i S e e
ug"’gmmgn._|3§ug|.um8ummoz—tngn.n.u_“-m_nozg

Forrds: EKB, Eurostat.
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A jelenlegi tartalékfolyamatok kell6 mozgasteret biztosita-
nak a brutto kiils6é addssag csokkentéséhez. A devizatartalékok
értékeléséhez gyakran haszndlt, un. hagyomdanyos Guidotti-
mutatd szerint a devizatartalékok 2013 végén meghaladtak
a rovid addssag szintjét. Az orszag devizatartalékai 2013 vé-
gén 34 milliard eurdt tettek ki szemben a révid lejaratu kilsé
addssaga 28 millidrd eurds szintjével (17. abra).

A bruttd kiilsé adéssag csokkentését az allamadodssag belsé
forrasokbdl torténd finanszirozasa segitheti. Ennek érdeké-
ben kivanatos, hogy a gazdasag szerepldi, koztik az allam is
elmozduljon a minél inkabb belsd, forintforrasokra épuilg finan-
szirozasi modell irdnydba. Mivel a devizaaddssag legnagyobb
részét kilfoldi befektet6k tartjak, a forintfinanszirozas aranya-
nak emelkedése a bruttd kiilsé addssag csokkenését is maga
utan vonja (18. abra).

A forintfinanszirozasra valé atallast a bankrendszer eszkoz-
szerkezetében lévé potencidl segitheti. Egyes kelet-kozép-
eurdpai orszagokkal osszevetve a magyar bankok viszonylag
kis részaranyt képviselnek az allamaddssag finanszirozdsdban
(19. abra). Rdadasul az dllammal szembeni kitettségén beliil
a nagyobb részt a jegybankkal szembeni kovetelések teszik
ki, mig mds orszagokban a teljes kovetelésen belil inkdbb
a koltségvetéssel szembeniek dominalnak. Ez azt jelenti, hogy
amennyiben a bankok sterilizacids allomanyuk egy részét allam-
papirba fektetnék, akkor a teljes allammal szembeni kitettség
véltozatlansaga mellett a belsé arany eltolddna az allampapi-
rok irdnyaba. A bankok allampapir vasarlasdnak 6sztonzésében
kiemelt szerepe lehet a jegybanki eszkoztar atalakitasanak (2.
keretes iras).



2. keretes iras

A bankrendszer allampapirok vasarlasaval segitheti az orszag 6nfinanszirozasat

2014. 4prilis 24-én az MNB bejelentette a jegybanki eszkoztar atala-

L o ; o . . L A kéthetes jegybanki kotvény lehetséges
kitasat, melynek egyik célja az dllamaddssag belsé forrasokbdl tor-

helyettesitGi
téné finanszirozdsanak erdsitése, az orszag kilsé sérilékenységé-
nek csokkentése. A kiils6 addssag csokkentése az orszag javuld Kethetes
kockazati megitélésén, a kockazati prémium mérséklédésén keresz- ‘

til hozzajarulhat az addssagszolgalati koltségek csokkenéséhez, igy TeiGhes  Bezmm

kozvetve a fenntarthatobb gazdasagi nvekedéshez is. | Kamatcsereugylet I

| Hosszti repo miivelet |

A jegybank a kdvetkezd eszkdztar médositdsokat jelentette be: e e

eszkozcsere

e 2014 augusztusatdl a jelenlegi iranyadd eszkoz, a kéthetes MNB-
kotvény atalakul kéthetes lejaratu betétté, mely igy nem tartozik ‘

a jegybank altal hitelm(iveletei soran elfogadhaté fedezetek korébe.

| o/Nbetét | [Kéthetes betét| |Kéthetes betét

® 2014 juniusatdl bevezetésre keril egy forint kamatcsereeszkoz,

amely lehet&séget biztosit hosszi futamidejl forinteszk6zok Forrds: MNB.

kamatkockdzatanak mérséklésére.

e 2014 juniusatdl a potencialis jegybanki eszkoztar részévé valik egy valtozé kamatozasu hosszu lejaratu fedezett forint hitel (hosszu repo),
ami a forintlikviditashoz jutdst segitheti.

e 2014 juniusatol a potencialis jegybanki eszkoztar részévé viélik egy eszkozcseretigylet, amelynek keretében a jegybank hosszu lejaratu

forint értékpapirokért cserébe deviza értékpapirokat ad, ami a devizalikviditashoz jutast segitheti.

A jegybanki eszkoztar atalakitasa két [épésben kivanja elérni azt, hogy a bankok az irdnyadd instrumentum terhére hosszabb allampapiro-
kat vasdroljanak. Elsé |épésben az irdnyadd eszkoz atalakitasdval a 2 hetes jegybanki instrumentumbdl kidramlik az eredetileg nem banki,
elsdsorban kulfoldi likviditds egy része. Masodik Iépésben a hosszu allampapirokba aramolhat ezen kidramlé banki likviditas bizonyos
hanyada. A likviditas alapvet6en harom eszkozbe keriilhet: jegybanki kéthetes betétbe, O/N betétbe, illetve dllampapirba. Az, hogy végil
mely eszkézokbe csatornazddik be a likviditas, a bankok, illetve ha az effektiv, akkor az anyabankok limit dontésétél fugg, akik az eszk6zok
kozott a likviditas, hozam, kockazat harmas preferencia mentén vélasztanak. A jegybanki kamatcsere, a hosszu repo mivelet és az eszkoz-

csere instrumentumok azt 6sztonzik, hogy a likviditas egy érdemi része az adllampapirok felé terel6djon.

A magasabb varhaté hozammal jellemezhetd dllampapirok kamatkockazata a hosszabb futamidé miatt nagyobb, mint a jegybanki betéte-
ké, a kamatcseretigylet segitségével azonban a bankok jelentés mértékben csdkkenteni tudjdk a kamatkockazatukat. A kamatcseretigyletek
segitségével az allampapir atdrazodasi periddusa éven belulivé vilik, igy kamatkockazata kozelebb keril a kéthetes instrumentuméhoz.
A repo mivelet és az eszkoézcsere pénzpiaci turbulencia esetén -
segithetnek, elkerilve azt, hogy a bankok allampapir-eladassal jus- Allampapir-aukcidk alakuldsa

sanak forint és/vagy swap segitségével devizalikviditdshoz. Ez utéb- Mrd forint ?{I‘téve§
valtozd
bi eszkdzok tehat az allampapirok likviditasi kockdzatat csokkentik 123 (2017/C)
turbulens id6szakokban. A jegybanki eszk6zok potencialis eszkoz- . L,
1204 Onfinanszirozas
térban valé megjelenésével a bankok pénzpiaci zavarokra valé fel- 100- bejelentése
készllésének koltsége is lecsokken. 80-
604 5 éves valtozd
A bankok allampapir-vasarldsanak hatdsdra az allam novelheti 401
204

forint allampapir kibocsatdsait. Ez esetben az dllam idén lejard devi-
zaadodssagdanak torlesztése érdekében az MNB a devizatartalékok-

bél biztosithatja a sziikséges devizat. Mivel a devizatartalék dvatos,

fokozatos mérséklése is még biztosithatja a befektet6k altal elvart

tartalékszint meglétét, igy a devizatartalékok egy része felhasznal- =1 Meghirdetett
; Lelx . o o £Z3 BenyUjtott
hatd az orszag kils6 sérilékenységének tovabbi csokkentése érde- m Elfogadott
kében. Biztatd, hogy a koncepcié bejelentése utan jelentSsen E= Elfogadott (Nem kompetitiv aukci6val egyitt)

megugrott a kereslet az dllampapirpiacon. Forras: AKK.
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A jegybanki eszkoztdr fenti atalakitdsa a bankszektor révid tavu likviditasara nézve semleges hatdsu, azonban az LCR-mutatét ronthatja,
amennyiben a jegybanki betétek bedramldsat a szabdlyozé 100 szazaléknal kisebb sullyal veszi figyelembe. Ezt a hatast azzal mérsékelhetik
az intézmények, ha likvid eszk6zeiket nagyobb ardnyban tartjak O/N betétben, vagy allampapirban. EI&bbi a kamatbevételeik csokkenésé-
vel jar, mig utdbbi a likvid eszk6zok futamidejének novekedését okozza. Ugyanakkor az dllampapirok iranti keresletet névelheti az is, hogy

a kéthetes kotvény kivezetésével a jegybank altal elfogadhaté fedezetek mennyisége a bankszektor mérlegében lényegesen csokken.
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2.4. Az ingatlanpiac nem mozdult el

a mélypontrol

20. abra
F6bb ingatlanpiaci mutatok Magyarorszagon
Ezer db Ezer db, %
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z1 Atadott Gj épitésii lakasok

1 Kiadott lakdsépitési engedélyek

— Lakaspiaci tranzakciok (ezer db, jobb skala)
==« FHB redlindex (%, jobb skala)

Forrds: KSH, FHB.

21. abra
Lakasvasdasarlashoz sziikséges jovedelem és megtakaritas
Ezer Ft Millié Ft
300 1 - 3,5
280 - - 3,4
260 - - 3,3
240 A - 3,2
220 - 3,1
200 - - 3,0
180 L 2,9
160 L 2,8
140 L 2,7
120 - L 2,6
100 : : : : 2,5
2009 2010 2011 2012 2013

=1 Forinthitelhez sziikséges havi jovedelem
20 és 30 szazalékos PTI mellett
= Szlikséges 6ner6 (jobb skala)

Megjegyzés: Medidn lakdsvdsdrlds hitelb6l, Housing Affordability
Index alapjén 20-30 szdzalékos jovedelemardnyos térlesztérészlet
(PTI) és 60 szdzalékos hitelfedezeti mutato mellett (LTV), azaz 40 szd-
zalék 6nerd mellett.

Forrds: MNB, FHB, KHR alapjdn sajdt szamitdsok.

A LAKASARAK ESESE FOLYTATODOTT,
A TRENDFORDULOT KERESLETI ES
KINALATI PROBLEMAK IS NEHEZITIK

Historikus mélypontra siillyedtek a fébb hazai lakaspia-
ci mutaték. A piac pangdsardl tobbek kézott a 2013-ban
rekordalacsony kiadott épitési engedélyek, uj épitések és a tel-
jes piaci forgalom arulkodik. A teljes lakdspiaci tranzakcidszam
2013-ban 73 ezer korl alakult, ami alacsonyabb az el6z6 két
évben tapasztalt értékeknél. A tranzakciok emellett szinte teljes
egészében hasznalt lakdsok vasarldsara vonatkoznak. Az ala-
csony piaci forgalom mellett a lakasarak folyamatosan csok-
kennek, 2008 vége Ota redlértelemben 35 szazalékot estek,
a mérsékl6dés pedig 2013-ban is folytatddott. (20. abra)

A lakaspiac keresleti oldalat befolyasolé tényez6k javulé ten-
denciat mutatnak. A gyengélkedé lakdspiac mogott elsésorban
a gyenge hitelkereslet all, de a lakasvdsarlas elérhet6ségét kor-
latozzdk a jelenlegi szigoru banki hitelfeltételek is. A lakdsva-
sarlas elérhetGsége azonban jelentGsen javult az elmult évek-
ben a csokkend lakasarak és hitelkamatok hatasara, mikozben
a bérek emelkedtek. Az Uj lakashitelek teljes hitelkoltsége 2012
Ota kozel 4 szazalékponttal mérséklédott, mialatt a lakdsdrak
mintegy 10 szdzalékkal estek vissza. 60 szazalékos hitelfede-
zeti mutatod (40 szazalék onerd) és szigorubb jévedelemara-
nyos torleszt6részletek mellett szdmolva 2011 végéhez képest
mintegy 30 szdzalékkal kisebb haztartdsi jovedelem (140-200
ezer Ft haztartasi nettd jovedelem) és 3 millio forintnal kisebb
megtakaritas is elég jelenleg egy tipikus lakds megvdasarlasahoz.
(21. dbra)

A nem teljesitd hitelek mogotti fedezetek érvényesitése ér-
demi nyomas ala helyezi a lakaspiacot. A problémas jelzalog-
hitelek portféliébdl vald kitisztitasat neheziti az alacsony piaci
forgalom, ugyanakkor a fedezetként szolgald ingatlanok nagy
szama szintén nyomadst gyakorolhat a piacra. A kényszerérté-
kesitési kvotan belll a kijelolt lakdingatlanok szdma negyed-
évenként nem érte el a kvota altal megengedett mennyiséget,
de a kijelolt ingatlanoknak ténylegesen igy is csak egy csekély
részét — 2013 végéig valamivel tobb mint 1300 darabot — tudtak
értékesiteni a bankok és az addsok. A kényszerértékesitésre
varo lakdsallomdny a kijelolések alapjan ezért tovabbra is tébb
mint masfélszeresen meghaladja a negyedéves lakdspiaci tranz-
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22. abra
A kényszerértékesitésre kijel6lt lakéingatlanok aranya
a teljes lakaspiaci forgalomhoz képest

Ezer db %
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E=3 Lakdspiaci tranzakciészam

[ZA Kényszerértékesitésre vard lakoingatlanok dllomdanya

mmm Eladott fedezeti ingatlanok kumuléltan

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

Forrds: MNB.

23. adbra
A nominalis lakasarak/egy fére juté nominalis GDP
szazalékos eltérése a hosszu tavu atlagtol

30 +
25 4
20 4
15 4
10 4
5 4

0 -
-5 4
~10 -
—15 -
-20 -
-25 4

— EU 27 - = Ausztria
Csehorszag —= Lengyelorszag
.-« Magyarorszag ——- Szlovakia

Megjegyzés: A lakdsdrindex/egy fére juté GDP hosszu tdvu dtlagdt
2005 és 2013 kézott szamoltuk. A pozitiv érték a lakdsdrak feliil-,
a negativ pedig alulértékeltségliket jelezheti.

Forrds: EKB, Eurostat, MINB.

3. keretes iras
A lakasarak fundamentalisan indokolt egyenstilyi szintje

akcidszamot (22. dbra). A fedezeti lakdingatlanok értékesitését
a Nemzeti Eszkozkezel6 (NET) is tdmogatta. A NET eddig 15
ezer lakds befogadasat jelentette be, amelybdl valamivel tobb
mint 4 ezret vasarolt meg, 2014 végéig pedig 6sszesen 25 ezer
ingatlan felvasarlasat irdnyoztak el6. Fontos kiemelni, hogy f6-
ként az alacsony lakdspiaci kereslet és a historikusan is alacsony
lakdsdrak miatt a bankok eddig (2013 harmadik negyedéves
adatok alapjan) a kényszerértékesitések soran a kovetelések
eredeti értékének csupan kozel 48 szazalékat realizaltak.

A magyar lakasarak relative alulértékeltnek tinnek. A 2008-as
valsag el6tt a legtobb régids orszagban, kdztiik Magyarorszagon
is a lakdsarak dinamikus, a jovedelmek névekedését is megha-
ladé emelkedése volt megfigyelhetd, ami felveti a lakdsarak
akkori tulértékeltségét (23. abra). Jelenleg a lakasarak éltalanos
csokkenése figyelhet6 meg régids szinten, a lakasarak egy f6-
re juté GDP-hez viszonyitott ardnya raadasul a legtébb régids
orszagban jelent&sen a hosszu tavu atlagos érték alatt tartdz-
kodik, ami a lakasarak alulértékeltségét jelzi (3. keretes iras).

A lakaspiac és azon belul kilonosen a lakasarak figyelemmel kisérése pénziigyi stabilitasi szempontok alapjan kiemelten fontos. A lakdin-
gatlanok fedezetul szolgalnak a jelzéloghitelekre, ezaltal az aralakulasuk hatdssal van a banki portfélidkra. Konjunktira esetén az emelke-
dé, esetleg tulértékelt lakasarak rasegitenek a bankrendszer prociklikussagara, hiszen a magasabb lakasarak novelik a jelzdlogfedezetek
értékét, igy az tugyfél adott fedezetre nagyobb 6sszegi hitelt vehet fel. Recesszié esetén a lakdsarak korrekcidja csokkenti a fedezetek

értékét, ami hitelezési veszteségekben csapddik le. Makrogazdasagi szempontbdl sziikséges még kiemelni, hogy a lakéingatlanok a haztar-
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tdsok vagyonan belil dtlagosan a legnagyobb részt teszik ki, igy a lakdsarak ingadozasa befolyasolhatja a haztartdsok megtakaritasi és
fogyasztdsi dontéseit is. A feltorekvd orszagok esetében kiilonosen fontos az egyensulyi lakasarszint azonositasa, hiszen ezekben az orsza-
gokban a (real)lakasarak névekvé szintje a fejlett orszagokhoz valé konvergencia folyamat része is lehet. A fejl6dé orszagokban a konver-
gencia alatt végbemend vagyonfelhalmozés felértékelheti az ingatlanarakat, ami nem tekinthetd egyensulytél eltérs folyamatnak. Osszes-
ségében fontos, hogy a lakdsarak révid tavon is 6sszhangban legyenek a gazdasagi fundamentumokkal, hiszen a lakasarak tulzott emelke-

dése (és az azt kovetd hirtelen korrekcidja) tobb csatornan keresztil is veszélyeztetheti a pénziigyi stabilitast.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) jelenlegi eszkoztara négy mddszert tartalmaz a lakdsarak egyensulytél valo eltérésének identifikaldsara. Az
alkalmazott mddszertanok kozott két egyszer statisztikai mutatod és két modell alapu taldlhatd, a mdédszerek pedig kétféle megkozelitést
alkalmaznak. Az egyik a lakasdrak egyensulyi értékét a bérleti dijakhoz méri, mig a masik a lakaséarak indokolt szintjét a lakdspiac keresleti

oldalat meghatérozo valtozokkal kozeliti. A négy szamitasi mod:

¢ (1) A nominalis lakasarindex bérleti dij indexhez viszonyitott aranydnak hosszu tavu atlagtdl vald eltérése.

® (2) A nominalis lakdsarindex egy f6re es6 GDP-hez viszonyitott ardnydnak hosszu tavu atlagtol vett eltérése.

* (3) A lakasar bérleti dijhoz viszonyitott aranyat egy hibakorrekcids modellkeretben a hosszu tavu realkamatlabbal regresszalva a kapott
maradéktag.

e (4) A redl lakdsarakat egy hibakorrekcids modellkeretben a lakdspiac keresleti oldaldat meghatdrozé valtozokkal regresszalva a kapott

maradéktag.

A hazai lakaspiac vizsgdlatakor célravezetGbb lehet az egyensulyi lakdsarakat kereslet oldali valtozokkal kozeliteni. A lakdsarak bérleti
dijakhoz vald viszonyitdsa téves képet adhat az egyensulyrdl, mivel (1) szdmos surlédas jellemzi a bérleti piacot. (2) A magyar lakdspiac
egyik strukturalis sajatossdga, hogy kiemelked6en magas, 90 szazalék feletti a tulajdonosi hasznalata az ingatanoknak, ami arra utal, hogy

a haztartasok kevésbé preferdljak a bérlést.

Az egyensulyi lakasarakat a fentiek tiikrében a lakdspiac keresleti oldalat meghatarozo véltozdkkal kozelitjik egy hibakorrekcids specifika-
ci6 segitségével.! A becslés eredményei alapjan a hazai lakasarak redlszintjét hosszd tavon szignifikansan befolydsoljak az egy fére jutd
redljovedelem, a lakashitelek effektiv redlkamatlaba, a munkanélkiliség, a lakds célu hiteldllomany szintje és a fogyasztdiar-index is.
A lakasarak eltérését a fundamentumok altal indokolt szintt6l emellett szignifikans ellenkez6 irdnyu korrekcid koveti, azaz a lakdsarak

hosszi tdvon konvergalnak a fundamentumok éltal kijel61t egyensu-

lyi értékikhoz. A modell eredményei szerint 2002 és 2007 kozott A lakasarak becsiilt egyensulyi szintje

a lakasarak feltlértékeltsége volt megfigyelhets, ami az akkori 200 % %
dinamikus hitelezés tikrében nem meglepd. A valsagot kovetSen 275 -
a fundamentumok &ltal indokolt real lakdsarszint jelentsen vissza- 2507
225 A
esett, amit a lakasarak késleltetett korrekcidja kovetett. Jelenleg 200 1
a becslés alapjan a lakasarak az egyensulyi szintjik alatt tartézkod- 175 A
nak, amit f6ként a gyenge lakdspiaci mutatdk indukalnak. A modell Eg ]
alapjan tehat a lakasaraknak emelkedni kellene ahhoz, hogy kozelit- 100 -
senek az indokolt szinthez. A becsilt révid tava dinamika szerint 75 — T T T T 75
W O © o N o & 1 W N 0 O © —« N ™M
L, L, A ) N O O O O O O O © © © O 9 o o o
a lakdsarak masfél év alatt érnék el a jelenlegi egyensulyi szintet. Q28 3238232828388 <8828¢°8 ¢ <
A lakdsarak emelkedésére azonban a nem teljesitd hitelek mogotti —— FHB-redlindex

. . . s . P , Becsllt egyensulyi redl lakdsarszint
magas ingatlanallomanybdl és az alacsony hitelkeresletbdl fakado &y v

problémdk miatt csak hosszabb tdvon lehet szamitani. Forrds: MNB.

1 Médszertani megjegyzések: a lakdsarak és az makrofundamentumok kdzti hosszu tavu kointegracids kapcsolatot dinamikus OLS-sel becsiiltiik.
A felhasznalt magyarazoviéltozdk: redl-GDP/f6, lakashitelek effektiv redlkamatlaba, CPI, munkanélkiliség (teljes és hosszu tavu), BUX index, arfo-
lyamsz(irt lakashitel-allomany, munkaer&-allomany, redlbérek. A kointegracids kapcsolat fenndllasat kétféle hibakorrekcios egyenlettel tesztel-
tuk. A bizonytalansagi sdv a tobbféle hosszu tavu kapcsolatot leiré modellspecifikaciobdl adddik, és a becslések kozépsé 80 szazalékat tartalmaz-
za. Részletesebb mddszertani informacidért lasd: ECB, Financial Stability Review 2011, Box 3.
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24. abra
A bérletre kinalt irodak teriilete és a kihasznalatlansagi rata
Millié m? %
3,0 - 30
L 25
k20
L 15
1,0 L 10
0,5 - 5
0,0 eI O
> > > > > > > > > > > >
>V >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 > o
B R = A = ]
C_. C_. C_. C_- C_. C_. C_. C_. C_. C_. C_. C_.

[ Bériroda-allomany
— Kihaszndlatlan dllomany/teljes irodaallomany (jobb skéla)
Kihasznalatlan dllomény/bériroda-allomany (jobb skéla)

Forrds: BRF, MNB.

25. abra
A budapesti irodahazak becsiilt értéke
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E=3 Elvart hozam kumulalt hatédsa

I Bérleti dij kumuldlt hatdsa

— Ingatlanérték, 2002. |. n.év = 100 (jobb skala)
Megjegyzés: Az ingatlanok értékét a bérleti dijak és a hozamok hdnya-
dosaként szamitjuk. [gy a bérleti dijak emelkedése néveli, mig a hoza-
mok emelkedése csokkenti az értéket.
Forrds: Jones Lang LaSalle, MNB.

26. abra
Az irodapiac kihasznalatlansaga és az ingatlanar
nemzetko6zi 6sszehasonlitasban
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E=3 Kihasznalatlansagi rata (2010. IV. n.év.)
3 Kihasznalatlansagi rata (2013. IV. n.év.)
X Ingatlanar (2013. IV. n.év., jobb skala)

Forrds: Jones Lang LaSalle.
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MAGAS KIHASZNALATLANSAG
A KERESKEDELMI INGATLANOKNAL

A budapesti irodapiacon a bérletre kinalt teriilet kihasznaltsa-
ganak enyhe javulasa figyelheté meg. A bérirodapiac tenden-
cidi nem valtoztak érdemben az elmdult két évben. A bérletre
kindlt irodaallomany 2010 6ta gyakorlatilag stagnal, a kihasz-
nalatlansag pedig csak enyhén tudott mérséklédni az utdbbi
id6ében. Budapesten jelenleg 23 szazalékon all a bérletre kindlt
irodaterilet kihaszndlatlansdga, ami a valsag el6tt atlagosan
tapasztalt 12-13 szazalékhoz képest még rendkivil magasnak
mondhatd (24. abra). Mas szegmensekben (bar sulyuk Iénye-
gesen kisebb a bankok mérlegében) is kedvezétlenek a kihasz-
nalatlansagi ratak: a modern ipari és logisztikai ingatlanoké
példaul 22 szazalék volt 2013 végén.

A részszegmensek tobbségében a kereskedelmi ingatlanok
értékének csokkenése figyelheté meg. A valsag kovetkezté-
ben a budapesti irodapiacon jelent&sen, 6-rdl 8 szazalékra
emelkedtek az elvart hozamok, ami valamivel tobb mint 20
szazalékkal mérsékelte az ingatlanok értékét (25. dbra). A pré-
mium kategorias irodak esetében 2009 utdn dsszességében ki-
sebb mértékd arcsdkkenés figyelheté meg, valéjaban azonban
a magas kihasznalatlansag miatt alacsony bérletidij-bevételek
a nem-prémium szegmensben tovabb mérsékelhette az ingat-
lanok értékét. Mas kereskedelmi szegmensek esetén — egy-két
részszegmenst kivéve — az ingatlanok értékének altalanos mér-
sékl6dése figyelhet6 meg.

Kockazatot jelent a hozamok megemelkedése. Az ingatlanarak
tovabbi csokkenése jelentds negativ hatdssal lehet a banki port-
folidkra. A kereskedelmi ingatlanok bérleti dij és elvart hozam
hanyadosaként szamitott értékét az esetlegesen megemelked6
hozamszint jelentdsen csékkentheti. A kereskedelmi ingatlan-
piacon egy altaldnos egy szazalékpontos elvart hozamemelke-
dés csaknem 11-12 szazalékkal mérsékelné az arakat, ameny-
nyiben véltozatlan bérleti dijakat feltételezlink.

Eurdpai 6sszehasonlitdsban magas a hazai irodapiac kihasz-
nalatlansaga. A budapesti irodaallomany kihasznalatlansaga
nemzetkozi 6sszehasonlitasban az egyik legrosszabb érték (26.
abra). A hazai irodapiac gyengélkedését jol tikrozi még, hogy
a bérleti dijak és elvart hozamok alapjan szamitott ingatlan-
érték itt a legalacsonyabb a vizsgalt orszagok févarosai kozuil.
A budapesti prémium irodapiac elvart nominalis hozamszintje
jelenleg 7,5 szazalék, szemben a pragai 6,25 és varséi 6 sza-
zalékkal. Ha azonban a hosszu lejaratu kétvényhozamok fe-
letti felarat vizsgaljuk, akkor a budapesti 1,6 szazalékpontos
hozamfelar alacsonyabb a pragai irodapiac 4,1 és a varséi piac
2 szazalékponthoz képest is. Mindazonaltal az alacsony ingat-
lanarak, és bérleti dijak kozéptdvon vonzéva tehetik a magyar
févarost.



3. Hazai hitelezési folyamatok —

A vallalati hitelezésben szamottevo
javulas kovetkezett be az NHP
hatasara

2013 mdsodik felében a jegybank Névekedési Hitelprogramjdnak hatdsdra a vdllalati hiteldllomdny leépiilésének iiteme jelent6sen
mérséklédott, mig a kkv-hitelezésben megallt a zsugorodds. Ehhez a jegybanki kamatcsGkkentések, és az azokkal pdrhuzamosan
mérséklédé finanszirozdsi kéltségek is hozzdjarulnak. Mindez egészségesebb szerkezetben valdsult meg a hosszu forint hitelek
térnyerésével. A gazdasdgi névekedés és az alacsony kamatkérnyezet elGretekintve tamogatjdk a hitelkereslet béviilését. A javuld
gazdasdgi kilatdsokkal pdrhuzamosan a bankok szigoru hitelfeltételei is oldédhatnak, ez azonban tovdbbra is lassu folyamatnak
tiinik, igy a kevésbé hitelképes vdllalati kér hitelkereslete vdltozatlanul korldtokkal szembesiilhet. A hitelezés élénkiilését az NHP
mdsodik szakasza is tdmogatja. Osszességében tovdbbra is a teljes vdllalati hiteldllomdny visszaesésének megdlldsdra szdmitunk
2015-ben, mig a kkv-hitelallomdny emelkedhet.

A vdllalati hitelezés visszaesése déntéen a devizahitelek markadns leépiiléséhez vezethetd vissza, ami kedvezé folyamat a de-
vizabevétellel nem rendelkezé vdllalkozdsokndl, illetve a vdlsdg elétt jelentésen felduzzadt kereskedelmi ingatlanhiteleknél.
Ugyanakkor kedvezétlen, hogy a természetes fedezettel rendelkezé (exportdr), tébbnyire hitelképes vdllalkozdsokndl is problé-
mak tapasztalhatoak a devizafinanszirozdsban. A bankok szdmdra ugyanis a devizaforrdshoz jutds beszlikiilt és megdrdgult,
a devizahiteleket biztosito kiilféldi tulajdonu bankok pedig jelentésen visszafogtdk hitelezésliket.

A hdztartdsi hitelallomdny 2013 mdsodik felében tovabb mérséklédott, mikézben az uj hitelkibocsdtdsok elmozdultak a mély-
pontrdl. A hitelezési folyamatok szempontjdbdl meghatdrozd a hitellel rendelkez6 hdztartdsok tulzott eladdsodottsdga, valamint
a javuld konjunktura ellenére rendkiviil dvatos hdztartdsi viselkedés. A lakossdgi hitelek teljes hitelkéltség mutatdja a jegybanki
alapkamat csékkenéssel parhuzamosan tovdbb mérséklédétt, azonban a feldrak még magasak, melyben a verseny hidnya is
meghatdrozo szerepet jatszik. A nem dr jellegli hitelezési feltételek kismértékben lazultak, emellett a makrogazdasdgi kérnye-
zet javuldsa is a lakossdgi hitelezés élénkiilését vetiti elére. A jegybank a hitelfedezeti mutato (LTV) és a jovedelemardnyos
torlesztérészlet (PTI) elGirdsdval tudja biztositani, hogy a hitelezés élénkiilése prudens médon térténjen, elkeriilve jévébeli koc-
kdzatok felépiilését.
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3.1. Fordulat a kis- és kozépvallalkozasok

hitelezésében

27. dbra
A nem pénziigyi vallalatok teljes pénziigyi
kozvetitérendszerrel szembeni tranzakcioi
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B Hitelintézetek — rovid

E=1 Hitelintézetek — hosszu

=3 Pénzugyi vallalkozasok — hosszu

ZZ1 Pénzugyi vallalkozasok — rovid

[mm Egyéb adllomanyvaltozas

—— Tranzakcidk 6sszesen
Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, drfolyamhatdssal gorditetten
korrigdlt adatok.
Forrds: MNB.

28. abra
A teljes vallalati és a kkv-szektor hiteldllomanyanak éves
novekedési iiteme
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— Vallalati szektor (hitelintézeti szektor)
Kkv-szektor éves novekedési utem
.-+ Vdllalati szektor (pénzigyi kézvetit6rendszer)

Megjegyzés: A kkv-idésor utolsé adatpontja becsiilt tranzakciok alap-
jan szamolva. A kkv-id6sor bankrendszer és fiokok adatai alapjan.
Forrds: MNB.

2013-ban tovabb csokkent a vallalati hitelallomany, azonban
jelent6sen mérsékl6dott az dllomanyleépiilés liteme. A No-
vekedési Hitelprogram hatdsara a harmadik negyedévében
jelent8s mértékben béviilt a pénziigyi kbzvetitérendszer val-
lalati hiteldllomanya, a tranzakciokbdl eredé allomanyvéltozas
Osszesen 252 milliard forintot tett ki (27. abra). A program nyari
szakaszat kbvet6en november végéig tovabb emelkedett a hi-
teldllomany, a kedvez6 folyamatokat azonban decemberben
az allomany jelentds mérték(i csokkenése kovette. A tranzak-
cidk ekkora visszaesését a decemberben szokdsos szezonalis
hatas részben magyarazza, de ebben egy bank nem pénziigyi
ledanyvallalatdnak nyujtott hitel visszafizetése is jelentGs szere-
pet jatszott. Az egész évet tekintve elmondhatd, hogy a villa-
lati hitelallomany 2008 vége 6ta megfigyelhetd mérsékliédése
jelentGsen lelassult: a tranzakciokbdl eredd éves allomanyle-
épulési litem a kordbbi évek 3-5 szazalékos értékéhez képest
2013 végén 1,15 szazalékra javult a hitelintézeti szektorban (1,8
szazalékra a teljes pénziigyi kozvetitd rendszerben). (28. abra)

Baviilt a kkv-hitelallomany 2013 masodik felében, a N6veke-
dési Hitelprogramnak készonhet6en névekvé futamidé mel-
lett. Mig a korabbi években a bankrendszeri kkv-hitelallomany
éves alapon 5-7 szazalékos litemben mérsékl6dott, 2013-ban
a tranzakcidk becsiilt hatdsat tiikr6z6 névekedési Gitem mar
pozitiv tartomanyba kerdlt (28. abra). A Névekedési Hitelprog-
ram a hiteldllomany szerkezetében is kedvezd véltozadsokat ho-
zott: (1) emelkedett a forinthitelek ardnya, valamint (2) javult
a hosszu hitelek ardnya az allomanyon beliil.2 Az 5 és 10 éves
futamidejl hitelek aranya jelentésen emelkedett, mig a 3 éven
belili hitelek ardnya mérsékl6dott az allomanyban. A deviza-
hitelek aranyanak csokkenése a természetes fedezettel nem
rendelkezd vallalkozasok esetén a sériilékenységet, mig a hosz-
szabb lejaratok irdnyaba torténd elmozdulds a refinanszirozasi
kockdzatokat mérsékli. Az NHP indirekt technikai hatdsaként
csokkent a teljes vallalati Gj kihelyezés. Ennek oka egyrészt
a hitelfelvételek NHP els6 szakaszara vald atcsoportositasa,
mdsrészt a hosszabb forgdeszkdz-hitelek refinanszirozasi igényt
csokkentd szerepe, ami mérsékléen hat az Uj szerz6déskotések
volumenére.

2 Utébbi az NHP mellett annak is készénhetd, hogy a negyedik negyedéves allomanycsdkkenés donté tébbsége is a rovid lejaratu hiteleken realizdlddott.
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1. tablazat
Az NHP elsé és masodik szakaszanak f6bb jellemzGi

NHP I. szakasz NHP Il. szakasz

(2014. aprilisig)

Szerz6dés idGszaka 2013. junius— 2013. oktéber—
2013. augusztus 2014. december

(3 honap) (15 hénap)
Lehivasok id&szaka 2013. junius— 2013. oktéber—

2014. december
(2015. junius)

(beruhazasi hitelek) 2013. szeptember

(2014. junius)

Szerz6dott 6sszeg 701 milliard forint 125,7 milliard forint

ebbdl Gj hitel 290 milliard forint 123,4 milliard forint
ebbdl Gj 177 milliard forint 89,6 milliard forint
beruhdzasi hitel

Szerz6dott darabszam 9844 db 4188 db
ebbdl uj hitel 5964 db 4133 db
ebbdl Uj 3679 db 3547 db
beruhdzasi hitel

Uj hitelek aranya 41,4 szazalék 98 szazalék

Uj hiteleken belil 61 szézalék 73 szézalék

beruhdzasi hitelek
aranya

Kereskedelem,
javitds (23,9%)

Agazatok részaranya Kereskedelem,

javitds (24,9%)

MezGgazdasag Mezégazdasag
(14,6%) (28,3%)
Feldolgozéipar Feldolgozdipar
(17,6%) (19,2%)

Megjegyzés: A beruhdzdsi hitelek kézé az EU-s tamogatdsok eléfinan-
szirozdsdra nyujtott hiteleket is besoroltuk.
Forrds: MNB.

29. abra
A brutto hazai kibocsatas és a beruhazasok volumenének
éves valtozasa
20 2 % 10
16 -
12 -
8 o

I

E=J Redl-GDP
—— Magénberuhdzasok
Hosszu lejaratu hitelek (év/év, jobb skala)

Forrds: MNB.

Az NHP masodik szakaszan beliil 126 milliard forintnyi szer-
z6désre keriilt sor 2014. aprilis végéig. Az NHP masodik sza-
kaszdban 2014. aprilisig 6sszesen a jelenleg felhasznalhaté
keret mintegy 25 szazaléka kerllt leszerz6désre. A jegybanki
hitelprogram els6 szakaszahoz képest a masodik szakaszban
nagyobb hangsuly helyezédik az Uj hitelek folydsitasara, a szer-
z8dések kozel 98 szazaléka ebbe a kategdriaba tartozik (1. tab-
lazat). A masodik szakaszban részt vevd vallalatok tobbsége
— tdbb mint 80 szdzaléka — nem vett részt az els6 szakaszban. Az
agazati eloszlast tekintve lathatd, hogy a mezdgazdasag, a fel-
dolgozdipar és a kereskedelem, javitas agazatok részesedése
tovabbra is kimagasld, de a masodik szakaszban az ingatlaniigy-
letek részesedése visszaesett. Az exportalo vallalatok aranya
a hitelfelvevék kozott mind az elsd, mind a masodik szakaszban
alacsonynak mondhaté.

A redlgazdasagi folyamatok a hitelkereslet élénkiilésének
iranyaba mutatnak. 2013-ban a magyar gazdasag kikerilt
a recessziobadl, a negyedik negyedévben a bruttd kibocsatas
volumene éves alapon mar 2,7 szazalékkal bévilt (29. abra).
A beruhdzasi rata évek 6ta megfigyelhetd folyamatos mérsékls-
dése megtort, a versenyszféra és a fiskalis kor beruhazasai egya-
rant béviltek az el6z6 évhez képest. A hitelezési felmérésben
adott vélaszok alapjan a bankok a hitelkereslet novekedésére
szamitanak mind a rovid mind a hosszu lejaratu hitelek irant.
A beruhazédsok és a hitelkereslet varhato névekedésének ira-

nyaba hat a kapacitds kihaszndltsag emelkedése is.
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30. dbra
Nem pénziigyi vallalatok netté addssaga a netto
részvények és részesedések aranyaban
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Megjegyzés: nem konszoliddlt adatokon, nettd hitel- és kétvénydllo-
mdny/ netto részvények és részesedések mutata.
Forrds: EKB, MINB pénziigyi szamldk.

31. adbra

Az egyes szektorok atlagos brutt6 kotelezettség/sajat
toke (t6keattétel) mutatdja

(2012)

; Kkv-szektor (%)

Szall.vendég

4 1 L3 <2

Ingatlan

31 . ® Epip.
Atlag Szall.rak

Feldolg‘o & Ker. jav.

14 Mg. & Info.kom

0 T T T T T

0 1 2 3 4 5 6 7

Nagyvallalati szektor (%)

Megjegyzés: Adéssdgelemeket vdllalati szinten és brutté médon figye-
lembe véve. A kételezettségek koziil figyelmen kiviil hagyva a tulajdo-
nosi hiteleket és a kereskedelmi hiteleket.

Forrds: NAV.
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A hazai vallalatok t6keattétele aggregaltan a visegradi orsza-
gok szintjén van. A magyar nem pénzigyi vallalati szektor nettd
adodssagallomanya — mely a nem banki addssdgot is tartalmazza
— a nettd6 téke ardnyaban a valsag koriili 70 szdzalékos szintrdl
mdra 60 szazalék kdzelébe csdkkent. A szektor eladésodottsaga
Osszességében az eurozdna szintjénél Iényegesen alacsonyab-
ban, a régios szinten tartozddik, mikdzben a Visegradi orsza-
gokban az elmult évben mar pozitiv volt a bankrendszerrel
szembeni nettd hitelfelvétel (30. abra).

A hazai vallalatok eladdsodottsagaban jelentGsebb aszimmet-
ria érvényesiil. Bar nemzetkozi 6sszehasonlitdsban viszonylag
alacsony a hazai véllalati szektor aggregalt eladésodottsaga,
a véllalatok méretét, illetve agazati besoroldsat tekintve jelen-
tésebb kilonbségek fedhetbk fel. A f6bb dgazatok kozil pél-
daul a mezdgazdasagi, kommunikacids, illetve feldolgozdipari
vallalatoknak nemzetgazdasagi atlag alatti az eladdsodottsa-
ga, flggetlenl a véllalatok méretétdl. Ezzel szemben a kkv-
szektoron bellil az ingatlantigyleteket végzd vallalkozasok,
a nagyvallalatok kozil pedig az épitSipari vallalatok jelentds
eladdsodottsaggal birnak, amely részben a valsag eldtti nagy
volumend projekthitelezésre vezethet6 vissza. A nagyvallalatok
kozll tovabba a széllitas-raktdrozas dgazatbeli, mig a kkv-k koziil
a szallashely-szolgaltatdssal, vendéglatassal foglalkozo vallala-
tokat jellemzi magas eladdsodottsag. igy pusztan az eladéso-
dottsag mértékét vizsgalva feltételezhetd, hogy a legnagyobb
hitelabszorpcids kapacitdssal rendelkez6 véllalatok az alacsony
t6keattételi mutatoval rendelkezd (mez6gazdasagi, feldolgozo-
ipari, infokommunikdcids) vallalkozasok lehetnek (31. 4bra).

A kkv-szektorban atlagosan magasabb a likvid eszk6z6k ara-
nya a nagyvallalatokhoz képest. A hitelképesség és -kereslet
szempontjabdl is fontos kérdés a likvid eszkdzok sulya. A nagy-
vallalatok ,szabad tartalékainak” mértéke atlagosan 6 szazalék,
mig a kkv-knal ugyanez az érték 14 szazalék. Ennek oka lehet,
hogy egyrészt a nagyvdllalatok esetében vélhet6en hatéko-
nyabb forgdeszkoz-, illetve likviditaskezelés valdosulhat meg,
masrészt a hitelezéshez kevésbé hozzaférd, vagy a beruhdza-
sokat elhalaszto kkv-k esetében likviditasi puffer halmozddhat
fel. Mindazondltal az eloszlast nézve a déntd tobbségnek ala-
csony a likviditasa, igy a kapacitasbévitéshez nincs elegendé
felhalmozott sajat forrasuk (32. dbra).



32. abra
A hazai vallalatok mérlegf6osszeg-aranyos likvid
eszkozeinek eloszlasa

70 - 70
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0 - 0

Likvid eszkdzdk / mérlegfésszeg (%)
== Nagyvallalat
== Kkv
Megjegyzés: a villalatok pénzeszkézeinek és forgatdsi célu értékpapir-
jainak mérlegf6osszeghez képesti ardnya.
Forrds: NAV.

33. abra
Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz
hozzajarulé tényezG6k a vallalati szegmensben

Szigoritas

Enyhités

II.n.év
Il n.év

IV. n.év

2010. 1. n.év
IV. n.év

IV. n.év
2014.1.f.év (e.)

2012. 1. n.év
IV. n.év

2013. 1. n.év
Il n.év

II.n.év
Il n.év

IV. n.év

2011. 1. n.év
II.n.év

Il n.év
II. n.év
I1I. n.év
II.n.év

008. II. f.év
009. I. n.év

2
2

=71 T6kehelyzet

E= Likviditasi helyzet

B Gazdasagi kilatasok

I |parag-specifikus problémak

[ Kockazati tolerancia megvaltozasa

[ Piaci részesedési célok

— Hitelezési feltételek alakuldsa
Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilénb-
sége piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB.

34. abra
Uj kibocsatasu vallalati hitelek atlagos kamatlaba és
kamatfelara
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-« Egyéb (HUF) —felar
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Megjegyzés: egyéb hitel — vdltozé kamatozdsu vagy maximum 1 éves
kamatfixdldssal rendelkezd hitelek. 3 havi mozgé dtlaggal simitott.
Forrds: MNB.

A nem arjellegii hitelfeltételek széles korl enyhiilése még
nem kezdddott el. A bankok hitelezési feltételei tovabbra is
szigoruak: csak a bankok egy szlikebb korénél enyhiiltek va-
lamelyest a hitelezési feltételek (33. abra). A bankok valaszai
alapjan a valsag kitorése dta megfigyelhetd szigoritdsokban je-
lentGs szerepet jatszott a csokkend kockazati étvagy, a bizony-
talan gazdasagi kilatdsok és egyes iparagak specialis problémai.
Ezzel szemben lényegesen kisebb szerepe volt a téke és likvi-
ditdsi, illetve finanszirozasi problémak miatti szigoritasoknak.
Ennek fényében kedvezének tekinthetd, hogy 2013 folyaman
a kockazati tolerancia és gazdasagi kilatasok mar nem mutat-
tak a szigoritds irdnyaba, s6t el6retekintve egyes bankokndl
mar enyhitésre adnak okot. Az alacsony szint(i banki kocka-
zatvdllalasi hajlanddsag negativ hatdsait enyhitheti az allami
hattérrel rendelkezd garanciaintézmények névekvé aktivitasa.
Kedvezd fejlemény, hogy az utébbi évben a legnagyobb hazai
garanciaintézmény tobb izben jelentésen csokkentette dijait
és aktivitdsanak novekedését irdnyozta el6.

A forinthitelek esetében tovabb csdkkent, az eurohiteleknél
nem valtozott érdemben a finanszirozas kéltsége. 2013 maso-
dik felében a jegybanki alapkamat csokkenésével parhuzamo-
san tovabb mérséklédott a vallalati forinthitelek kamatszintje,
az év végére elérve az 5 szazalékos szintet. A kamatfelar 2013
kozepe ota szintén csokkend tendenciat mutat: 2014. janudrra
a felar 1,9 szazalékpont volt — ilyen alacsony értékre utolja-
ra a valsag kitorése el6tt volt példa (34. abra). A kamatlabak
csokkenése egyarant érintette a nagyobb és kisebb 0sszegl
hiteleket. A folydszamlahitelek esetében a kamatok a referen-
ciakamatnal kisebb mértékben csokkentek, igy a feldr enyhén
emelkedd tendenciat mutatott az elmult hdnapokban. A hitel-
képes kkv-k szamdra a Névekedési Hitelprogram masodik szaka-
sza keretein belil folydsitott hitelek kedvezményes, maximum
2,5 szazalékpontos kamatlaba jelent kedvezd finanszirozasi for-
mat. A finanszirozasi koltségek alakuldsaban azonban vélto-
zatlanul 6sszetételhatas is tiikrozédik: a szigorunak tekintheté
kinalati korlatok miatt a felarak a jobb hitelképességli vallalatok
kamatkondicioit tukrozi.
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35. abra
A nem pénziigyi vallalatok devizahiteleinek és netto
kiilfoldi finanszirozasanak kumulalt valtozasa
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- Hazai devizahitelek — hosszu
Hazai devizahitelek — révid
---- Netto kulfoldi finanszirozas
Forrds: MNB.
36. abra

A vallalati devizahitelek alakuldsa a hazai hitelintézeti
szektor egyes részcsoportjaiban (klasztereiben)

_Mrd Ft Mrd Ft

— Kulfoldi tulajdonu nagybankok

mm Egyéb szovetkezetek

E=3 Aktivabb szovetkezetek

mm Egyéb kis, kozepes bankok

[zZ Hazai tulajdonu nagy, kbzepes bankok

Megjegyzés: ,Atalakuléban a magyar bankrendszer” kiadvdny alapjdn.
Forrds: MNB.

37. dbra
Az exportald vallalatok teljesitménye, illetve annak
eloszlasa 2007 és 2012 kozott

% %
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Forrds: KHR, NAV.
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A DEVIZAHITELEZESBEN LEVO
SURLODASOK FESZULTSEGET
OKOZHATNAK A TERMESZETES
FEDEZETTEL RENDELKEZO
VALLALATOK SZAMARA

A vallalati hitelallomany valsag kitorése ota megfigyelhet6
kontrakcioja elsGsorban a devizahiteleket érintette. Mig az
NHP masodik pillére nélkiil szdmitva a forinthitelek 2008. okté-
ber 6ta kumuldlt tranzakcidi mar pozitiv tartomanyban tartéz-
kodnak, a hazai devizahitelek tobb mint 2200 milliard forintos
csokkenést mutatnak (35. abra). Az tgyfelek kiszorultak a de-
vizahitelezésbdl, de sokan nem helyettesitették forinthitellel,
mert a megszigorodott hitelkinalati korlatok miatt forinthitel-
hez sem juthattak, vagy visszaesett a keresletiik a magasabb
kamatszint miatt. Mindez részben kedvezdnek tekinthetd,
a vélsdag kitorését megel6z6en ugyanis tobb hitelszegmensben
tulzott kockazatvallalas mellett folyt a devizahitelezés: ide so-
rolhatjuk a természetes fedezettel nem rendelkezé vallalko-
zasoknak folydsitott devizahiteleket, tovabba a kereskedelmi
ingatlanhitelek esetében is tulzott hitelkidaramlas volt tapasz-
talhaté. Ugyanakkor a visszaesés kedvezGtlen a természetes
fedezettel rendelkezd nettd exportér vallalatok esetén, melyek
sulya a gazdasagban jelentGs és kiemelten fontosak a poten-
cialis novekedésben. A devizdban befolyd arbevételek miatt
ezen vallalkozasoknak a devizaban torténd finanszirozas irant
van keresletiik, amit az is j6l mutat, hogy az NHP-ban alulrep-
rezentdltak voltak.

A vallalati devizahitelezésben surlédasok tapasztalhatoak
a hosszu devizaforrashoz jutas beszlikiilése miatt. A hazai
devizahitelek mérsékl6désével parhuzamosan a véllalatok net-
t6 kilfoldi finanszirozasa csak kisebb mértékben esett vissza,
ami felveti a banki devizahitelezéssel kapcsolatos surlédasok
jelenlétét. A vallalati devizahitelek allomanydnak jelent&s része
a kalféldi nagybankokhoz kéthet6, melyeknél azonban a val-
sag mélyilése ota folyamatos és massziv mérlegalkalmazkodas
zajlik a valsag el6tti, dontéen anyabanki forrasbdl megvaldsult
hitelezést kovetSen (36. abra). ElGretekintve ezen kockazat
nemcsak fennmaradhat, de sulyosbodhat is, amennyiben egyes
kalfoldi tulajdonu bankok aktivitasuk tovabbi erteljes vissza-
fogasat célozzak. A masik beazonosithatd surlddas a forrashoz
jutas besz(kilésébdl és dragulasabdl kovetkezik, ami elsésor-
ban a hosszu devizaforrasok esetében érhet6 tetten és a kil-
foldi tulajdond bankok helyettesitését is megneheziti. Ennek
kovetkeztében hosszu lejaratu devizahitelt csak szignifikdnsan
magasabb felar mellett tudnak nyujtani a bankok.

A devizahitelek mérsékl6dése aranytalan mértékben sujthatja
a hazai tulajdonu vallalatokat. A kiilfoldi tulajdonu exportérok
hozzaférhetnek sajat vallalatcsoportjukon beliili forrdsokhoz

Esetiikben a valsag hatdsara csak egy mérsékelt, és a csoport-



2. tablazat
Osszefoglal6 tablazat a nem pénziigyi vallalati szektorban miik6dé exportérok fébb jellemzéirél

Osszes vallalat Hazai tulajdontak
Exportér Netto exportér Exportér Netto exportér
Darabszam 32501 7 888 25 965 5585
— ebbdl kkv 30039 7109 24 507 5204
— ebbdl nagyvallalat 2 462 779 1458 381
Makrogazdasagi suly
— hozzdadott érték 61% 32% 21% 11%
— foglalkoztatds 46% 23% 25% 11%
— exportvolumen 100% 74% 25% 21%
Hitellel rendelkez6k
—szama 10 088 3184 8643 2488
— forinthiteleinek 1133 460 868 357
Osszege (mrd Ft)
— devizahiteleinek 936 554 500 276
Osszege (mrd Ft)
— ebbdl: beruhazasi 844 488 452 248
(mrd Ft)

Megjegyzés: A tabldzatban a makroadatok az aktudlisan rendelkezésre dllo (2012-es) dllapotot mutatjdk.
Forrds: KHR, NAV.

nak csak egy kisebb részére kiterjed6 visszaesés volt tapasz-
talhato (37. dbra). A hazai tulajdonu nettd exportér vallalatok
bar jelent8s sulyt képviselnek a redlgazdasagban (2. tablazat),
rajuk altalanosan jellemzé volt a teljesitmény visszaesése 2007
és 2012 kozott, amiben a devizahitelezés problémainak is szig-

nifikdns szerepe lehet.

4. keretes iras

pes

A vallalati kérdGiv eredményei

2014. marcius—aprilisban az MNB megbizasabdl kérddives felmérés késziilt egy reprezentativ véllalati korben abbdl a célbdl, hogy atfogd

képet alkothassunk a véllalati szektor finanszirozasi, tzleti, beruhdzasi aktivitdsanak alakulasardl, valamint az ezeket befolyasold tényez6k-

rél. A kérdGiv kitér mind a 2013 jaliusa 6ta eltelt id6szakban meghozott finanszirozasi-beruhdzasi déntésekre, mind pedig a kévetkezd

fél-egy évre vonatkozd tervekre egyarant. A minta kialakitasakor tekintettel voltunk arra is, hogy az abban szerepld vallalatok ne csak

gyakorisaguk alapjan, hanem makrogazdasagi sulyuk (hozzdadott érték, foglalkoztatottsag) szerint is reprezentativak legyenek egy kiegé-

szit6 sulyozas alkalmazasaval.

A kérdGiv nem csupan a banki hitelekre fékuszal, hanem a finanszirozasi forrasok széles korével kapcsolatban igyekszik felmérni a kiilsé
finanszirozas bevonasanak motivacidit, az azzal kapcsolatos kihivasokat és a forrasok felhasznalasanak médjat. A felmérésben részt vevé
vallalkozasok mintegy 18 szazaléka kordabban sem vett igénybe kiils6é finanszirozast, vagy jelenleg nem relevans szamukra kilsé forras
szerzése. A kiilsé finanszirozast igénybe vevé vallalatok addssagszerkezetében ugyanakkor leginkabb a banki kdlcsén, a kiilonboz6 hitelke-
retek (folydszamla, hitelkdrtya) és a tamogatott hitelek jatszanak fontosabb szerepet, mig a pénzigyi lizing, a faktoring, a kereskedelmi
hitel, vagy a tulajdonosi hitelek kevésbé. A mintaban szerepl§ vallalatok kozel 40 szézaléka szamolt be finanszirozasi igényének novekedé-
sérél 2013. julius és 2014. marcius kozott, melyet dont6en beruhdzasi szandékkal (18 szézalék) vagy forgdeszkoz-finanszirozasi céllal (12
szazalék) magyardztak. Azon addsaggal rendelkezd vallalatok makrogazdasagi részardnya, amelyek finanszirozasi igénylk csokkenését

jelezték, mindossze 3 szazalék.

A kérdGives felmérés fontos részét képezi a véllalatok Uzleti tevékenységére kihatod tényez6k értékelése, amelyek egyuttal szignifikdnsan

befolydsoljak a véllalatok finanszirozasi igényét is. A minta értékelése alapjan, makrogazdasagi sulyt is figyelembe véve, a véllalatok aktivi-
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tasat leginkdbb az alabbi tényez6k akadalyozzdk: piaci versenyhely-
zet, szabalyozasi kornyezet, termelési és munkaerd koltségek, piaci
kereslet alakuldsa. Az okokat figyelembe véve nincs szignifikans
kilénbség az addsdggal rendelkezd, illetve nem rendelkezd villala-
tok kozott. Erdemes kiemelni, hogy bar a makrogazdasagi, szabalyo-
zasi tényez6k okozta nehézségek viszonylag erésnek tekinthetdk
a finanszirozasi korlatokhoz képest, utébbi esetében azonban
viszonylag nagyobb, mérettdl is fliggd polarizacié érvényesdl.
A viélaszaddk szdma szerint kozel 50 szazalék sulyos, 20 szazalék
csekély nehézségnek nevezte a finanszirozasi korlatokat, mig
a vélaszaddk gazdasagi sulya szerint 30-30 szdzalék a vonatkozd
értékek. Tehat a nagyobb méret(, elegendd belsé forrdssal rendel-
kezd vallalatok kevésbé vannak akadalyozva a finanszirozasi korla-
tok altal, de igy is magas azok szama, akik sulyos nehézségként

jelolték meg ezt a tényez6t.

A vizsgalt idGszak finanszirozasi feltételeiben meghatarozé volt az
MNB Novekedési Hitelprogramija is. A mintaban szerepld kkv-k tobb

mint 70 szazaléka hallott a programrdl, a jogosult véllalkozasok 8-9

Az lizletvitelt nehezit6 tényezbk jelentésége az
adosaggal rendelkez6k korében
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Forrds: MINB.

szazaléka részt is vett a benne. A hiteligénylések célja dont&en eszkozbeszerzés, készletfinanszirozas, ingatlanvasarlds, vagy eszkozfelujitas

volt a mintdban szerepld vallalatok esetében. A hiteligénylések 85 szazaléka sikeres volt, mig 12 szazaléka kerult csak elutasitasra, amelyek

nagyon hasonlé aranyok azokhoz képest, mint amelyek a hiteligénylések teljes korében figyelhet6k meg. Mindazonaltal az NHP-ban részt

vevd vallalkozdsok tobb mint fele Ggy nyilatkozott, hogy az NHP hidnyaban egyébként nem vett volna fel hitelt, mig tovabbi 10 szazalék ugy

nyilatkozott, hogy ugyan vett volna fel, de csak kisebb 6sszegben.
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3.2. Eladdsodott és ovatos haztartasok miatt
visszafogott haztartasi hitelezés

38. abra
A pénziigyi kozvetitérendszer haztartasi
hiteldllomanyanak negyedéves valtozasa

Mrd Ft

E=3 Hitelintézeti forint
ZZ1 Hitelintézeti deviza
== Pénzigyi véllalkozasok forint
W Pénzigyi véllalkozasok deviza
[mm Egyéb dllomanyvaltozas
= Tranzakcidk 6sszesen
Eves novekedési titem (jobb skala)
Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, drfolyamhatdssal gérditetten

korrigdlt adatok.
Forrds: MNB.
39. abra
Uj haztartasi hitelek a teljes hitelintézeti szektorban
Mrd Ft %
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— Lakashitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.

A haztartasok tovabbra is nettd hiteltérlesztSk. A haztartasi
hitelfelvételek és -torlesztések egyenlege a korabbi évekhez
hasonldan 2013-ban is negativ volt (38. dbra). A mérsékl6dés
elsésorban a vélsag el6tti években felépild tulzott devizahi-
tel-allomanyt érintette, mikdzben a masodik félévben a forint
hitelfolydsitasok a torlesztésekkel kozel azonos mértéklek
voltak. A hitelintézeti szektor tranzakciokbol eredd éves éllo-
manyleépulési Uteme a negyedik negyedévben a megel6z6
hénapokhoz hasonldan 5,2 szazalék volt.

A lakossagi hitelezés enyhén élénkiilt. A teljes hitelintézeti
szektor haztartasi hitelkihelyezése az év elsé felében tapasztalt
folyamatos emelkedést kévetéen 2013 masodik felében havi
35 milliard forint korl stabilizalédott (39. abra). Bar a javulds
a tavalyi mélyponthoz képest szamottevd, a lakossagi Uj kihe-
lyezések volumene tovabbra is jelentésen elmarad a 2010-11-
es évekhez képest, annak ellenére, hogy a gazdasagi novekedés
és a haztartasok redlbér-emelkedése a hitelkereslet élénkiilésé-
nek irdnyaba hat. A gyenge keresletben a jovedelemaranyosan
magas torleszt6 terhek és a haztartasok évatossdgi motivuma
jatszhat szerepet.
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40. abra

A haztartasok pénziigyi kilatasai (2013-ra és 2014-re) és
a GDP novekedése a régios orszagokban

GDP (%)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, Eurostat, MNB.
41. dbra
Jovedelemaranyos torleszt6teher és egy fére jutdo GDP
nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: Az egy fére juté GDP PPS-ben kifejezve. Az alacsony jéve-
delem az alsé 20 szdzalékos jovedelmi kvantilist jelenti. A magyar

adatok vonatkozdsi ideje 2013. Az eurozénatagok értékei 201

0-re

vonatkoznak, kivéve Hollandidt (2009), Gorégorszdgot (2009) és Spa-
nyolorszdgot (2008). Luxemburg egy fére juté GDP-je 77 ezer euro,
mig a jovedelemardnyos térleszt6teher medidnja 17%, az alacsony
jovedelmliek esetében pedig 20%. Portugdligban 80%, mig Cipruson

96% az alacsony jovedelmiiek jovedelem ardnyos térlesztéterhe.
Forrds: Eurozona hadztartdsi felmérése, MINB.

42. abra
A haztartasok uj folyositasu bankrendszeri
lakashiteleinek LTV szerinti megbontdasa
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A haztartasok visszafogott hitelkeresletében kiemelt szerepe
lehet az 6vatossagi megfontolasoknak. 2012 decemberében
a magyar haztartasok nettd értelemben vett 38 szdzaléka sza-
mitott arra, hogy pénziigyi helyzete romlani fog 2013 folyaman,
ami régids 6sszehasonlitdsban kiugréan magasnak tekinthetd
(40. abra). Emiatt érthet6 a haztartasok viselkedését megha-
tarozd Ovatossagi motivum, amit a lakossagi netté megtaka-
ritasok folyamatos emelkedése is jelez. 2013 decemberében
Osszességében a hazai haztartasok pénzigyi helyzetiik tovabbi
romldsat vetitették el6re a kévetkezd egy évre vonatkozdan,
azonban mar csak a valaszaddk nettd értelemben vett 5 sza-
zaléka nyilatkozott errdl.

Az alacsony jovedelmii magyar haztartasok torlesztési terhe
nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kimagasld. Bar a lakossag
teljes addssagdllomanya a valsag kitdrése 6ta érdemben mér-
sékl6dott, és mar nemzetkozi 6sszehasonlitasban sem tekinthe-
t6 magasnak, a hitellel rendelkezé haztartasok tuladésodottak.
A medidn jovedelemaranyos torlesztési kotelezettség 17 sza-
zalék, az alacsonyabb jovedelmieknél pedig a 44 szazalékot is
eléri, mely értékek nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban magasnak
szamitanak. Mivel kisebb jovedelemszint mellett megterhelSbb
ugyanaz a jovedelemardnyos torlesztSteher, ezért a magyar
haztartasok helyzetét stlyosbitja, hogy a magas torlesztési ko-
telezettség a vizsgalt orszagokhoz képest joval kisebb egy f6re
jutd GDP mellett all fenn (41. abra). Mindez visszahat a hitellel
nem rendelkezé hdztartasokra is, Ovatossdgukat ugyanis novelik
az eladésodott haztartasok problémai. A tulzott eladdésodottsag
jov6beni feléplilését az MNB makro-prudencialis szabdlyozoi
jogkdrével tudja korlatozni (5. keretes iras)

Oldddnak, de csak enyhén a nem ar jellegii feltételek a lakos-
sagi hitelezésben. 2013 negyedik negyedévében a fogyasztasi,
azon belil is a fedezetlen hitelek feltételeinek enyhitésérdl sza-
moltak be a bankok. A hitelezési felmérés alapjan a hitelkon-
diciok lazitasa els6sorban az ar jellegi feltételekben — dijak és
felar csokkentésében — érhetd tetten, emellett azonban érzé-
kelhetd a szigoru nem ar jelleg(i hitelezési feltételek lazitasa is.
Erre utald jel, hogy 2013-ban az Ujonnan kibocsatott lakashi-
telek egyre nagyobb aranyat nyujtottak a bankok 50 szdzalék
feletti hitelfedezeti érték (LTV) mellett (42. dbra).



5. keretes iras
A tulzott lakossagi eladésodas megakadalyozasa makroprudencialis szabalyozoi eszkézokkel (PTI, LTV)

A globalis pénziigyi valsag ravilagitott arra, hogy a rendszerkockazatok felépiilésének megakadalyozasara a pénziigyi intézmények pusztan
mikroprudencialis szabdlyozdsa nem elégséges, azt makroprudencialis eszk6zokkel kell kiegésziteni. A valsag tapasztalatai alapjan lathatd,
hogy a tulzott hitelndvekedési dinamika nemcsak jelentés egyensulytalansdgok felépiilését okozza (pl. ingatlanar-buborékok), hanem
a bankok portféliominGségének szamottevé romlasat is eredményezi, ami kdvetkeztében a gazdasagi visszaesés mértéke az erdSteljesebb

banki alkalmazkodas miatt még nagyobb lehet.

Hazankban a 2003 és 2008 kozott felépilt jelentds haztartasi devizahitel-allomany a valsag kitorését kovetéen komoly problémak forrdsa-
va valt. Ennek egyik legfébb oka, hogy sok haztartds tehervisel§ képességét szinte teljes mértékben kihaszndlva addsodott el, és mivel
hiteleiket f6ként devizaban vették fel, a valsagot kovetd arfolyamvaltozasok kovetkeztében torlesztési terheik nagymértékben megnéttek.
Ez egyrészrél veszélyezteti az tigyfelek |étbiztonsagdt, masrészt a romlé portféliomindségen keresztll rontja a bankok t6kemegfelelését,
Osszességében pedig a fenntarthatd gazdasagi novekedés egyik jelentds korlatjat jelenti. Fontos tehat megteremteni egy olyan szabalyo-
zast, amely a jov6ben kiegyensulyozott lakossagi hitelezést biztosit, és egyben megakadalyozza, hogy az tigyfelek valds torlesztési képes-

séguiknél jobban eladésodjanak.

PTI és LTV aranyok szabalyozasa mint makroprudencialis eszk6z

Jovedelemaranyos torlesztérészlet (PTI) Hitelfedezeti aranyok (LTV)

Havi torlesztérészletek dsszege / havi nettd

Definicid . P Bruttd hitel / vagyontérgy értéke
igazolhato jovedelem / vagy 8y
Az lgyfelek tulzott eladdsodottsaganak A vagyontargy megfelel§ fedezetet nyujtson
Az eszkoz célja megakadalyozasa, torlesztési képességilik a hitelre vonatkozdan (egy esetleges
biztositasa értékcsokkenés esetén is)
Els6sorban az addst védi, hiszen Y . e .t
— S n . . . - ElsGsorban a hitelez6t védi a nem
Kit véd az intézkedés? megakadalyozza a tulzott torlesztési teher s . p T P Vet
s teljesitéskori veszteségek minimalizaldsaval
véllalasat
. —_— . Minden hiteltipusra és pénztigyi lizingr k a jelzal | és gépjarmiivel fi
Milyen hiteltipusra vonatkozik? inde '|te tipusra és pénzigyi lizingre C§a aje z’a og’ga nes .gt?pja Gve edez'ett
vonatkozik hitelekre és pénzigyi lizingre vonatkozik
Konjunktura esetén a jovedelem Konjunktura esetén az eszkozar-buborékok
Hitelezési ciklusra gyakorolt hatasok eszkozaraknal lassabb novekedése miatt miatt kozvetlenil kevésbé képes visszafogni
erésebb ciklussimitd hatas a hitelboomot

A feketegazdasag visszaszorulasat
Osztonozheti (a hitelfelvétel soran csak a
legalis, igazolhaté jovedelmet veszi
figyelembe)

Pozitiv externalis hatas

Forrds: MNB.

A 2013. oktéber 1-jét6l hatalyos Uj jegybanktorvényben az MNB makroprudencialis hatdsagként felhatalmazast kapott arra, hogy — a jog-
szabalyi hierarchidban a kormanyrendeletekkel egy szinten all6 MNB-rendelet formdjdban — a jovedelemaranyos torlesztérészletre
(Payment to Income — PTI) és a maximalis hitelfedezeti ardnyokra (Loan to Value — LTV) vonatkozé szabalyozést alkosson3. A nemzetkozi
tapasztalatok alapjan (pl.: Dél-Korea, Hongkong, Litvania, Romadnia) ezen korlatok a leginkdbb alkalmasak arra, hogy a tulzott lakossagi
eladdsoddst megakadalyozzak, ugyanis a teljes pénzlgyi kozvetitérendszerre hatnak, igy hatdron atnyulé pénziigyi szolgaltatassal vagy
fioktelepen keresztili hitelnyujtdssal sem megkerilhet6k. A PTI- és LTV-korlatok bevezetésére megitélésiink szerint a jelenlegi idGszak
a kifejezetten alkalmas: a szabdlyozds nem jarna erételjes hitelvisszafogdssal, ugyanakkor a hitelezés esetleges ujbdli felfutasa el6tt képes

lenne megakadalyozni egy Ujabb tulzott eladésoddst mind a jelzaloggal fedezett, mind a fedezet nélkiil nyujtott hitelezési szegmensben.

A varhatéan még idén hatalyba 1épé Uj szabdlyozas tartalmdra vonatkozé f6bb sarokpontokrdl 2014 tavaszéan dontést hozott a jegybank
Pénzligyi Stabilitasi Tanacsa (PST):

1. Jévedelemaranyos térlesztdrészlet (Payment to Income — PTI):

e Meghatarozasra keril egy fels6 maximum korlat, amelynél jobban az lgyfelek nem adésodhatnanak el. A szabalyozéi eszk6z minden

tipusu hitelre vonatkozna (jelzaloghitel, fogyasztasi hitel, gépjarmdhitel stb.), tehat a lakossagi hitelezés teljes spektrumara lenne hatésa.

3 Ezt a teriletet jelenleg még a koriltekintd lakossagi hitelezés feltételeirél és a hitelképesség vizsgalatardl szé16 361/2009. (XI1. 30) Kormanyren-

delet szabalyozza.
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¢ A szabalyozas az tigyfél minden hiteléhez kapcsolodo torlesztési terhet figyelembe venne, rendelkezésre all6 jovedelemként pedig csak
az igazolt, legélis netto6 jovedelmet venné szamitasba®.

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

2. Hitelfedezeti aranyok (Loan to Value — LTV):
e A hitelfedezeti aranyokra vonatkozdan az MNB-rendelet alapvet6en megtartana a jelenlegi szabalyozast®.

e A pénziigyi lizingre vonatkozéan — a konstrukcio sajatossagai miatt fennalld kisebb hitelkockdzatok miatt — kismértékben enyhébb szaba-

lyozas lehet indokolt (pl.: 5 szédzalékponttal magasabb LTV-korlatok).

3. A deviza alapu hitelekkel szemben szigortibb feltételek a PTI és LTV korlatok meghatarozasanal:
o A deviza alapu hitelek torlesztérészletét egy tobblet kockazati faktor, a hitel alapjaul szolgalé deviza forintban kifejezett arfolyama is
befolydsolja. Ennek megfelel6en mind a PTI- mind az LTV-korlatok esetében lényegesen szigorubb korlatok keriilnek meghatarozasra

mind az euro, mind az egyéb devizaban denomindlt hitelek esetében.

eladdsoddst, masrészt viszont ne is legyenek tul szigordak (alacsonyak), mert ez jelentés novekedési veszteségeket eredményezhet.
A novekedési aldozatok minimalizalasa érdekében ezért a jegybank egyeztetéseket folytatott a piaci szerepl6kkel, illetve szimulacidkat
végzett kiilonb6z6 PTI- és LTV-korlatok hitelezés-visszafogd hatdsa kapcsan. A szabalyozas fontos eleme, hogy a korlatok sziikség szerint
dinamikusan mddosithatok, hitelezési ciklus szerint igazithatdk (,finomhangolhaték”), amely modositasok elsegithetik az anticiklikus

makroprudencialis politika sikerét.

43. 3bra Folytatodott a lakashitelek teljes hiteldijmutatdjanak csok-
Referencia alapu és fix kamatozasu hitelek aranya és kend tendencidja. A lakdshitelek teljes hitelkdltség mutatdja
teljes hitelkoltség-mutatoi (THM) a jegybanki alapkamat csokkentésekkel parhuzamosan

2013 végére 7,9 szazalékra csokkent. A (legalabb 5 évre) fix

% % L L s L .

188- 2 T kamatozasu konstrukcidk kevésbé kovették le az alapkamat-
80 - csokkentést, igy a referenciakamatozasu hitelekhez képest dra-
28: gabbakka véltak. Ennek oka, hogy a hosszu tavon fix hitelkamat
50 mogé a bankoknak draga kozvetlenil vagy szintetikusan hosszu
40 - [ . (o . . . .

304 tavra fixalt kamatozasu forrast szereznie, mig referenciakama-
ig' tozas esetén erre nincs sziiksége. Mindazonaltal a magasabb
0- kamat ellenére a lakdshitelezésben jelent6sen né6tt a hosszabb
> > ra . ’ YA P4 7 ’ s s
3 i 2 3 3 E 2 3 tavon fix kamatot kindl6 termékek sulya (43. abra), a haztar-
c . S c . . 3 e . 77 e .
= = > b = = > = tasok ugyanis kedvezébbnek itélhetik a kezdetben magasabb,
g g g viszont a kamatfixalds minimum 5 éve soran kiszamithatd, fix
- ~ ~ kamat melletti hitelfelvételt.
E=1 Arany — referencia kamatozas (Ltp. nélkdl)
W Arany — referencia kamatozas
= THM — referencia kamatozas (jobb skala)
THM — kamatfixalas (jobb skala)
-=«« THM — referencia kamatozas (Ltp. nélkil, jobb skéla)
- = THM — kamatfixalds (Ltp. nélkl, jobb skala)
Forrds: MNB.

4 Jovedelemként fészabalyként munkadltatoi igazolas vagy adéhatodsagi (NAV) igazolas alapjan igazolt jévedelmet lehetne figyelembe venni, de
a folydszamlara érkez6 rendszeres utaldsok jogcime alapjan a hitelez6k annak tekinthetnének minden munkabérbél szarmazé jovairast, illetve
az dllamhaztartds szerveitdl érkezd, rendszeres utalasokat (nyugdij, csalddi potlék stb).

5 Részletesen lasd a koriltekintd lakossagi hitelezés feltételeirdl és a hitelképesség vizsgalatarol szo16 361/2009. (XII. 30) Kormanyrendeletet.
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44, abra
Felarak (THM esetén) nemzetkézi 6sszehasonlitasa
a hazai devizaban nyujtott uj lakas célu hiteleknél
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Forrds: EKB, nemzeti jegybankok, MINB.

45. abra
Az egyes bankok jelzalog alapu lakashiteleinek atlagos
felara és fedezeti értéke 2008 és 2013 folyaman

Felar (szazalékpont) Felar (szazalékpont
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Megjegyzés: 2008-ra vonatkozéan a deviza, mig 2013-ra vonatkozéan
a forint hitelek dtlagos feldra szerepel az dbrdn. 2008-ban hitelfedeze-
ti, mig 2013-ban piaci érték alapjdn jelentették a bankok az LTV-t.
A kérlapok teriilete a banknak az adott évi fedezet mellett nyujtott
lakdshitelekbdl vald részesedést jelzi.

Forrds: MNB.

A felar (THM minusz referenciakamat) a lakds célu szegmens-
ben tartésan a régids atlag felett helyezkedik el. Az Uj kibo-
csatasu hitelek atlagos 5,4 szazalékos feldra kiugréan magas
régios O6sszehasonlitasban (44. abra). A bankok a hitelezési
veszteségekbdl és a fiskalis terhekbdl szdrmazd jovedelme-
z6ség romlast igyekezhetnek magasabb kamateredménnyel
kompenzalni. Ugyanakkor az alacsony aktivitds miatt kevés
tobbletbevételre tudnak ezzel szert tenni, mikozben a magas
felar negativ hatast gyakorol a keresletre (és kozvetve az ingat-
lanpiacra). A kiugré magyar értékben szerepe lehet a régids
atlaghoz képest meredekebb hazai hozamgorbének is, azonban
ez csak a fix kamatozasu termékek esetén indokolhat magasabb
felarat, hiszen a referenciakamathoz rogzitett termékek eseté-
ben a kamatkockazatot az tgyfél viseli.

A gyenge versenynek is érdemi szerepe lehet a magas felarak-
ban. A nagyobb hitelkockdzatok is magyardzhatjak a magasabb
felarakat, ugyanakkor ellenkezéleg hat, hogy mivel a hitelezési
feltételek szigoruak, feltehetéen csak a jobb hitelképességd,
kisebb kockazatu tgyfelek juthatnak hitelhez. A kamatfeldrak
csokkenése ellen hat, hogy az Uj lakashitel kihelyezések terén
jelentkez6 magasabb koncentraltsag csdokkentheti a bankok
kozotti versenyt. Az egyedi banki hitelkondicidkat tekintve je-
lent6s mérték(i heterogenitas figyelheté meg, az aktivabb ban-
kok a szigoru 6ner6 kovetelmények mellett (a nagyobb 6nerd
indikdcio a jobb hitelképességre) jellemz6en magasabb felarat
is hatdroznak meg, ami piaci eréfélényre utal (45. abra). Az
alacsonyabb verseny és a vallalati szegmensben meghatdrozott
alacsony kamatfelarak alapjan felmeril a véllalati és lakossagi
szektor kozotti keresztfinanszirozas lehetGsége is.
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3.3. Megallhat a visszaesés a vallalati
hitelezésben

A vallalati hitelezésrdl alkotott képiink nem valtozott érdem-

:%;?anaati hitelezés eldrejelzése ben. Az NHP-folydsitasok korabbi elSrejelzéstinktél eltéré le-
(tranzakcids alapu, év/év) futast eredményeztek a masodik félévi hitelezés alakulasaban,
o o allomanyi alapon azonban Gsszességében nem mutatkozott
1 o 1 jelent6s eltérés. A hitelezési felmérés szerint a véllalati hitelek
N '.;-'-"-,f:--'-->‘ — 0 ar- és nem 4r jellegl hitelkondicidin a bankok donté tébbsége
1 ’\_ I' 1 nem véltoztatott, és el6retekintve sem varhat¢ a feltételek ér-
=21 \_I' [ 2 demi mddositasa. Hosszabb tavon a javulo ndvekedési kilatasok
=31 : [ hatdsara — amihez az NHP is hozzajarul — lassan oldédhatnak
= 1= a korlatok, de ezt tovabbra is kockazatok 6vezik a gyenge ban-
=59 /\/v [=S ki jovedelmez6ség miatt. A vallalati hitelek nominalis kamatai
=B 3335233288223 385233 > =€ a jegybanki alapkamat csdkkenésével parhuzamosan drazédtak
2 <= : g <= : g <= ; 2 <= ; 2 =S : 2 at, mikézbenﬂaz alkalmazott atlagos feldr nem valtozott sza-
; - - 5 - - 5 - - g - - 5 - - é mottevéen. Osszességében tehat elbrejelzési képlinkdn nem
S Q S S S 2 médositottunk a vallalati hitelezési folyamatokat illetéen:® az
— Tény o egy évvel korabbi képlink szerinti folyamatos leépiiléssel ellen-
E:g:jg::: - ggg gz;ct':;ber tétben a teljes vallalati szektor hitelezése 2014 végétdl kezdve
+ = El6rejelzés —2014. marcius varhatodan stagnalni fog (46. abra).
Forrds: MNB.
Folyamatosan béviilhet a kkv-szektor hitelezése az el6rejelzési
47. ibra horizonton. A kkv-szegmensen belil markansabban jelentkezik
A kkv-hitelezés eldrejelzése az NHP hatésa, 6sszességében 2014-ben és 2015-ben is 2-3 sza-
(tranzakcids alapd, év/év) zalékkal béviilhet a szegmens hitelezése. Ebben az id6szakban
% az NHP masodkoros hatdsai mar jelentkeznek, gy mint az NHP
2 ] [ 2 beruhdzasi hitelek utani kapacitashvitések miatti nagyobb ke-
3‘23 ] [ ; reslet a rovid lejaratu hitelek irant, valamint a javuld hitelezési
1 1 -1 képesség az alacsony kamat hatasdra. A program allokacids
_(1) | ._(1) hatékonysagat javithatja tovabba az lizleti feltételek médosi-
:§ ] ::§ tasa. Ezek kozil kiemelten az (izleti célu ingatlanfinanszirozas
:g: /\_/.— ::g érdemben segitheti a banki portféliotisztitas folyamatat, mig
-6 4 L6 a faktoringligyletek refinanszirozasa egyes kkv-k forgéeszkoz-
=7 223 .33 7 kezelését (a vevSkdvetelésekét) javithatja. Osszességében azon-
g z e S = & ; ban a NHP-hitelezési folyamatokra gyakorolt révid és hosszu
; -== & TTTLTTTITTTLTT TS tavl hatdsdnak feltételezésein nem mddositottunk. (47. dbra)
Q Q
e Tény

ElGrejelzés — 2013. marcius
---- El6rejelzés — 2013. szeptember
- = ElGrejelzés — 2014. marcius
Megjegyzés: A kkv-hitel el6rejelzést a teljes vdllalati hitelezés modell
alapu elGrejelzésébdl derivdljuk, figyelembe véve a kkv-hitelezés
sulydt és az NHP-programot.
Forrds: MNB.

6 Ugyanakkor a bejové adatok fényében a 2014-es NHP-folydsitasok atrendezésére kerilt sor az egyes negyedévek kozott, de egyuttal feltételezve
a program teljes volumenének valtozatlansagat, azaz a kihasznaltsag még inkabb a masodik félévre koncentralédhat.
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48. abra

A haztartasi hitelezés elGrejelzése

(tranzakcids alapd, év/év)
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Forrds: MNB.

A haztartasi szegmensben folytatédé, de lassabb allomany-
leépiilés. A haztartasi szegmens hitelei 2013 végén korabbi
el6rejelzéslinkhoz képest nagyobb mértékben épliltek le, de az
Uj kihelyezések alapjan a varakozasokat meghaladé allomany-
leépulés vélhet6en inkabb atmeneti hatasokhoz, igy portfélié-
eladasokhoz, illetve a haztartasok elGtorlesztéséhez volt kot-
hetd. Kinalati oldalon a bankok hitelezési feltételeinek enyhe
olddddsa varhato a fogyasztasi terméktipusoknal, mig a feltéte-
lek szinten tartasa a lakds célu hitelek esetében. Eléretekintve
tovabbra is meghatarozé lehet a haztartasok alapveten évatos
magatartdsa, igy valtozatlanul a hitelek lassu leépilését prog-
nosztizéljuk az el6rejelzési horizonton. A tartdésan gyengébb
forintarfolyam azonban elGretekintve noveli a haztartasok
esedékes torlesztéseit, igy az Gszi el6rejelzésiinkhoz képest —
technikai hatdsként — a hitelek gyorsabb leépiilése varhato.
(48. abra)
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4. Portféliominoség — A legfobb
makroprudencialis kockazatok
valtozatlanul a portfoliominoségben
rejlenek

A mdsodik félév folyamdn a vdllalati portfdlion beliil a 90 napndl nagyobb késettségben levd ligyfelek ardnya csékkent, és az év
végi 18 szdzalékos szint jelentésen elmarad a historikus maximumtol. A cs6kkenést elsGsorban a magas tisztitds magyardzta,
azonban e nélkiil sem nétt volna tovabb a nem teljesité portfolic nagysdga. A portfdlidtisztitds bdr az utolsé negyedévben rekord
méretii volt, nem vdrhatd, hogy tartés marad: a nem teljesité dllomdny tovdbbra is magas, ami beavatkozdst tesz sziikséges-
sé. Ezen beavatkozdsoknak egyrészt térekednitik kell a tisztitds utjaba dllé jogi, szabdlyozoi akaddlyok elhdritdsdra, mdsrészt
Oszténdzni kell a bankokat a portfdlioban tartds drdgitdsdn, valamint a tisztitds kedvez6bbé tételén keresztiil. Az értékvesztés
eredményrontd hatdsa a félév folyamadn jelentésen csékkent a javulo portfdlio eredményeként. A cs6kkend NPL ardny mellett
azonban ez az értékvesztésképzés is elég volt arra, hogy a fedezettség elérje a 60 szdzalékot.

A hdztartdsi portfolion beliil tovabb nétt az NPL-ardny, ami igy mdr 18,6 szdzalék volt az év végén. A f6 problémat jelenté
deviza alapu jelzdloghiteleknél a portfélioromlds tovdbbra is jelentds, mikézben az drfolyamgadt kihaszndltsdga nem nétt ér-
demben. A devizahiteles probléma megolddsdra vonatkozo vdrakozdsok vélhetéen csékkentik a visszafizetési hajlanddsdgot.
A portféliotisztitds a deviza alapu jelzdloghiteleknél lassu, a legnagyobb problémdt az ingatlan értékét szamottevéen meghaladé
fenndllo addssdg jelenti. Az értékvesztés eredményronto hatdsa enyhe emelkedés utdn elérte a 2,8 szdzalékot. Ez elég volt ahhoz,
hogy a fedezettség 53 szdzalék folé emelkedjen.
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4.1. A vallalati hitelek mindsége javult 2013

masodik felében

49. abra
A bankrendszer nem teljesit6 vallalati hitelallomanyanak
aranya

(tigyfelenként)
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Forrds: MNB.

50. abra
A nem teljesit6 vallalati hitelek aranyanak alakulasaban
szerepet jatszé tényezék a bankrendszerben
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Forrds: MNB.

2013 masodik felében a nem teljesit6 hitelek aranya a val-
lalati portfolidn beliil csokkent, igy jelent6sen elmarad mar
a historikus maximumtal. A nem teljesit6 hitelek allomanyon
bellli aranya 18 szazalék volt 2013 végén (49. dbra). Ez a szint
mar jelent&sen elmarad a valsag sordn latott 21 szdzalékos ma-
ximumértéktdl. A félév soran latott csdkkenés a vallalati hite-
lezésben jelentds bankok nagy részére jellemzé volt. A 30-90
nap kozotti késedelembe esett hitelek ardnya emellett szinten
maradt a masodik félév folyaman, vagyis ez nem jelez elére je-
lentds novekedést. Tényezkre bontva a valtozast azt lathatjuk,
hogy a portféliéromlasi komponens a harmadik negyedévben
még novel6, mig a negyedik negyedévben csokkent6 hatassal
volt a mutatéra. Osszességében az év mésodik felében negativ
volt a komponens hatdsa az NPL-aranyra, vagyis minden mas
véltozatlansdga mellett is csokkent volna az NPL-arany (50.
abra). A tisztitasi komponens historikus maximumot ért el, igy
ez a tényezd magyarazza leginkabb a szignifikdns csdkkenést
a mutatéban. Osszességében a félév folyaman 140 millidrd
forintnyi rossz hitel keriilt ki a bankok mérlegébdl. Az alloma-
nyi komponens a félév folyaman enyhén névelte a mutatot,
a lll. negyedévben azonban a valsag soran elGszor negativ volt
hatdsa. Ez az NHP miatti hiteldllomany novekedésre volt visz-
szavezethet6.
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51. abra
A vdllalati NPL-allomany megoszlasa a nem teljesitévé
valastdl eltelt id6 szerint
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=1 Szerz8dés szerinti megoszlas
E=1 Allomany szerinti megoszlas
Forrds: KHR.
52. abra
Az értékvesztés dllomanyaranyos eredményt ronto
hatasa a vallalati szegmensben
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53. abra
A vallalati hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége
% %
100 1 - 100
90 A1 - 90
80 1 - 80
70 1 - 70
60 1 - 60
50 A - 50
40 A L 40
30 A1 - 30
20 A - 20
10 A - 10
0 L L S P e e L P S B B 0
> 30 > 3 @ > 3 > 3 > 3
E\ggc‘gggc‘gggc‘éggc‘éggé
S=SlSlE == R =S SRSl =S
o)} (=} — ~ o
o ) ) ) i
o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~

EX1 Egyedi fedezettségi tartomany
A Atlagos fedezettség

Megjegyzés: A vdllalati hitelezésben legaldbb 2 szdzalékos részesedés-
sel biré bankok.
Forrds: MNB.
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A 2013-as évben gyorsult a portféliotisztitas, ennek ellenére
szamottevd a régebb 6ta beddlt hitelek aranya a nem teljesité
portfélidn beliil. A vallalati portfélid javuld teljesitményéhez
hozzajarult, hogy 2013-ban az atlagos negyedéves tisztitasi rata
megkozelitette az 5 szézalékot a kordbbi 4 szazalék alatti érték
utan. Ennek ellenére a nem teljesitd hitelallomany aranya to-
vabbra is eléri a 18 szazalékot. Raadasul a banki mérlegekben
Iévé beddlt hitelek egy jelentds része mar hosszu ideje nem
teljesit. Az dllomany kozel 30 szézaléka legaldbb 3 éve a bankok
mérlegében van a nemteljesités éta, mig a szerz6déseket nézve
az ardny megkdzeliti az 50 szazalékot (51. dbra). Ennek oka
lehet, hogy a valsag kitorését kovetGen a nagyobb addsok telje-
sit6k maradhattak, valamint a joval nagyobb hitel0sszeg (ezéltal
nagyobb potencialis veszteség) miatt a bankok is aktivabbak
lehettek e hitelek atstrukturdldsban. Mindez a késébbi nem
teljesitévé valasukat eredményezte. A nem teljesit6 allomany
tisztitdsanak felgyorsitasa annak negativ hatasai miatt tovabbra
is fontos mind az addsok, mind a bankrendszer szempontjabol
(6. keretes iras).

Az értékvesztés eredményronté hatasa a vallalati hiteleknél
a tavalyi év utolsé negyedévében jelent6sen csokkent. Szep-
temberben 3,2 szazalék volt az dllomény ardnyos mutatd, vagy-
is nem valtozott lényegesen a félév végihez képest. Ev végére
azonban 2,1 szazalékra csokkent. A jelent6s csokkenés egyik
oka, hogy az el6z6 év azonos idGszakaban a képzés rendki-
vl magas volt, igy pusztan a bdazishatds miatt is varhato volt
a csokkenés. Emellett fontos hangsulyozni, hogy a portfélid
javuldsa ugyancsak magyarazza a csokkend hitelezési veszte-
ségeket. (52. dbra)

Az értékvesztéssel valo fedezettség a teljes portfolio esetében
emelkedett az utolsé negyedév folyaman. Az értékvesztéssel
valé fedezettség nétt, vagyis a nem tul magas képzés elegendd
volt ahhoz, hogy a nagymértékben csékkend nem teljesité al-
lomany fedezettsége javuljon. A szeptemberi mutato rendszer
szinten 55,4 szazalékot tett ki, ami év végére meghaladta a 60
szazalékot. Kockazatot jelent, hogy bar a bankok kozotti széras
csokkent, de szintje tovabbra is nagy. (53. dbra)

A projekthitelek teljesitménye tovabbra is Iényegesen rosz-
szabb, mint a teljes véllalati portfoliéé. A projekthitelek —
melyek dontéen kereskedelmi ingatlanhitelek — adjak a nem
teljesitd vallalati hitelek kdzel 40 szazalékat, mig az atstruktu-
ralt vallalati hitelek kozel 60 szazalékat. A tavalyi év masodik
felében a projekthiteleknél nem valtozott Iényegesen a nem
teljesité hitelek aranya. Mivel a szegmensben 0sszességében
javulast lattunk, ezért a projekthiteleknél tapasztalt kisebb rom-
lassal még inkabb eltér ennek a szegmensnek a teljesitménye
a teljes vallalati allomanyétdl. A projekthitelek 26 szazaléka
volt nem teljesit6 év végén. Emellett meg kell jegyezni, hogy az
allomany 24 szazaléka atstrukturalt (a teljes vallalati hitelallo-
many esetén ez az arany 11 szazalék), ahol a nem teljesitések



54. abra
Projekthitelek teljesitményének alakulasa

aranya még magasabb, 30 szdzalékos. Ez azt is jelenti, hogy
a projekthitel-allomany 17 szazaléka atstrukturalt és teljesits,

20 % % o5 igy esetlikben nagyobb a befordulds kockazata. A nem teljesit6é
% allomany fedezettsége kdzel 60 szdzalékos, ami nem marad el
=3 - (o a teljes vallalati szegmensben latott értéktdl (54. dbra). Mind-
30 1 F 55 azonaltal az ingatlanpiaci problémak és a nagy kitettségek mi-
25 1| L 50 att a bankszektor ezen szegmensben erGsen 0sztdndzve van
20 [ 15 atstrukturalasokon keresztiil életben tartani nem-életképes
15 20 projekteket, igy kockazatot rejt a 30 szazalékos fedezettség az
: atstrukturdlt hiteleknél.
10 - ﬂ < = = - 35
=z = = = s = =
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E=3 90 napon tul lejart projekt hitelek
[ZA NPL aranya az gtstrukturdlt projekthiteleken beldl
- Atstrukturalt projekthitelek allomanyon beliili aranya
Projekthitelek fedezettsége (jobb skala)
Forrds: MNB.

6. keretes iras

A nem teljesité vallalati hitelek cs6kkentésének felgyorsitasat szolgald lehet6ségek

A pénziigyi kozvetités természetes velejardjanak tekinthet6 a nem teljesité allomanyok léte, ugyanakkor annak drasztikus novekedése,
illetve huzamosabb ideig tarté fennmaradasa pénziigyi stabilitasi szempontbdl komoly kockdzatot jelenthet. Az elmult év utolsé negyed-
évében a hazai bankrendszerben a portfélid tisztitasa ugyan szamottevéen felgyorsult, de még ezzel a tempodval is hosszu idét venne
igénybe a mar jelenleg nem teljesitd hitelek leépitése. A stabilitasi kockdzatok csokkentése és a portfolio tisztitasanak felgyorsitasa érde-

kében emiatt aktivabb szabalyozéi beavatkozas véalhat sziikségessé.

Miel6tt a lehetséges szabdlyozasi iranyokat felvazolnank, sziikséges annak tisztazadsa, hogy a magas NPL-arany milyen csatorndkon keresz-
til jelent veszélyt a pénziigyi stabilitdsra. Az NPL aranydanak megemelkedése mind kdzvetlenil, mind pedig attételesen veszteségek forra-

sa lehet, melyek koziil a legfontosabbak az aldbbiak.

e A nem teljesit6 allomanyok novekedésével parhuzamosan az értékvesztés sziikséglet is emelkedik, ami kozvetlentl negativan hat a pénz-
tgyi kozvetit6k jovedelmezGségére, amivel gyengiil a szereplSk t6keakkumuldacids képessége.

¢ Mivel a menedzsment juttatdsa részben a bankok jovedelmezGségétdl fligg, ezért dltaldnossagban az alacsonyabb értékvesztés szilkség-
let kimutatasdban érdekelt. Emiatt viszont a multban gyakran el6fordult a hitelek nem megfeleld, illetve a sziikséges értékvesztés tobb
évre torténd elosztasa. A nem prudens értékvesztés elszamolas a késGbbi veszteségek kockazatat hordozza magdban.

¢ A fennalléd nem teljesit6 hitelallomanyon prudens értékvesztés elszamolds esetén is jelentkezhet Uj értékvesztés igény. A fedezetek érté-
kében beallé véltozas, vagy devizahitelek esetében a forint gyenglilése egyarant Uj értékvesztés elszamolasat teheti indokoltta. Az
ingatlandrak utébbi években megfigyelhetd dinamikus csokkenése tikrében kilonos tekintettel kell lenni az ingatlanfedezetek értéké-
ben bekovetkezs véltozasokra. Extrém esetben egy adott dgazatot erGsebben érint6 valsag esetén a szektor fedezeteinek értéke hirtelen
akdr a téredékére eshet le.

e A nem teljesité allomany finanszirozasi igénye tartds koltségekkel jar. A nem teljesité portfolio értékvesztéssel nem fedezett részét
folyamatosan finanszirozni kell, amivel szemben nem keletkezik a banknak bevétele. Minél magasabbak a nominalis kamatok, annal
nagyobb veszteséget szenvednek el a pénzigyi kozvetit6k a nem teljesité allomanyok finanszirozasan keresztiil.

e A nem teljesité hitelek magas aranya a forrasbevonas koltségét is emelheti. Bar a mutatd definicidja az egyes orszagokban eltérg,
a befektet6k mégis nagy figyelmet forditanak ra a kockazati megitélésiikben. A nagyméret(i nem teljesité dllomany igy a banki forrasok
kockdazati prémiumat noveli.

e A nem teljesit6 hiteldllomanyok kezelése jelent8s szervezeti eréforrasokat kot le, aminek amellett, hogy szamottevé jovedelmezdségi

hatasa lehet, a hitelezési aktivitast is negativan érintheti.
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e Mivel a nem teljesit6 allomanyok térlesztésére nem kerdl sor, ezért azok hosszabb ideig lehetnek a mérlegben, ami ronthatja a lejarati
osszhangot is, negativ hatdst gyakorolva a bankok likviditasara.

e A nem teljesit6 hitelek forrasokat vonnak el az j hitelek eldl, igy likviditasi korlatok megléte esetén a bankrendszer hitelezési képessége
gyengulhet, ami alacsonyabb hitelkibocsatashoz vezethet.

o A NPL-allomanyok t6két is lekotnek az Gj hitelezés eldl, igy itt is jelentkezhet a hitelezési képesség csokkenése.

e A magas NPL arany nem csak a képességen keresztiil korlatozhatja a hitelezést, hanem a bankrendszer hitelezési hajlanddsagara is nega-
tivan hathat. A rossz min&ségl fennallé portfélid 6nmagdban is dvatossagra készteti a bankokat, csokkentve ezdltal kockazatvallalasi
kedviket.

A fenti hosszu felsorolas alapjéan is lathatd, hogy mind a piaci szerepl6knek, mind pedig a szabdlyoz6 hatdésdgoknak is elemi érdekiik a nem
teljesit6 portfdlié minél gyorsabb kitisztitdsa. Ezzel el6segithetd lenne a bankrendszer jovedelmezGségének és t6keellatottsaganak javula-

sa, ami hozzasegithetné a bankrendszert a pénziigyi kozvetitésben betdltott feladatdanak maradéktalan ellatasahoz.

A portfélidtisztitas hatékonyabbd valasanak fontos el6feltétele a jogi és intézményi kérnyezet megfelel§ miikodése. Ezzel kapcsolatban
mar kordbban is jelentés mennyiség(i informacié halmozddott fel a jegybanknal. Az eddig rendelkezésre 4ll6 tények az addzési szabalyok
Ujragondolasat, a felszamolasi és végrehajtasi eljardsok ésszerlsitését, atlathatobbd és olcsdbba tételét, a fedezetil szolgald eszkozok

gyorsabb atvételét lehet6vé tevd szabalyok sziikségességét jelzik.

A szabalyozdi kérnyezet jelenlegi akadalyai mellett a portfdlid tisztitdsat gatld tényez6k koziil meghatarozo, hogy a kereskedelmi ingatla-
noknak jelenleg nincs érdemleges piaca, ami kiiléndsen a projektfinanszirozasu hitelek esetén okoz nehézséget, kereslet hianydban ugyan-
is nem lehet értékesiteni az ingatlanfedezeteket. Korlatot jelent tovdbba a kovetelésvasarldi piac mérete is. A piacon jelen Iévé kis hazai
szerepl6k nem tamasztanak érdemleges keresletet, tobbek kozott azért, mert nincs elegendé likviditasuk, a likvid kilfoldi kovetelésvasar-
16k pedig jelenleg még nem aktivak a hazai piacon. Ennek oka, hogy a kilfoldi szereplék altal ajanlott arat a hazai tulajdonu bankok tul

alacsonynak itélik meg, és kozéptavon joval magasabb megtérilésre szamitanak abbdl, ha kivarjak a hazai ingatlanpiac stabilizalodasat.

Az MNB a portfolidtisztitds folyamatanak felgyorsitasa érdekében a szabalyozoi kdrnyezet javitasa mellett mind pozitiv, mind pedig nega-
tiv 0sztonzbket egyarant alkalmazhatdnak tart. Pozitiv 6sztonz6k kozott fontos szerepe lehet annak, hogy a jegybank az NHP keretében
lehet6vé tette a nem teljesitd, illetve felmondott hitelek biztositékaul szolgald kereskedelmi ingatlanok bérleti céli megvasarlasat is, ezzel

a finanszirozas terén részben oldani lehet a feszlltségeket.

Negativ 6sztonz6t jelenthetne a bankok szamara szigorlbb értékvesztés-elszamoldsi kotelezettség elirdsa, amit a nem teljesitévé valastol
eltelt id6 fliggvényében lehetne megvaldsitani. A nagyobb értékvesztés miatt még egy gyenge ingatlanpiac esetében is kisebb lenne a pét-
I6lagos veszteség egy eladas soran, varakozasaink szerint a bankok is nagyobb hajlanddsdgot mutatnanak ezen hiteleik minél gyorsabb

értékesitésre.

A nem teljesit6 portfoliéd problémakorének leghatékonyabb és egyben leggyorsabb megolddsat egy ,rossz bank” feldllitasa jelentené.

A kockazatkezelés egy részének levalasztasdval ugyanis a bankok jobban tudnak koncentralni alapvetd feladatukra.
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4.2. A haztartasi portfolio lassu iitemben ugyan,
de tovabb romlott

A haztartasi szegmensben a masodik félév folyaman kismér-

55. abra
A bankrendszer nem teljesitd haztartasi tékben emelkedett a nem teljesit6 hitelek aranya. A haztartasi
hiteldllomanyanak arénya szegmensben 2013 negyedik negyedévében a harmadik ne-
(szerzédésenként) gyedévhez hasonldan ismét nétt a nem teljesitd hitelallomany
50 % % 50 portfélién beliili aranya. A haztartasi hiteleken beliil a 90 napon
18 | o alis tuli késettségek ardnya (NPL) a félév alatt 17,7 szazalékrdl 18,6
16 o R 16  szazalékra emelkedett (55. abra). A valtozast komponensekre
14 A ’ 14 bontva lathatéva vilik, hogy a portfélioromlasi komponens az
121 0D 12 utdbbi években latott atlagos értékhez hasonld szinten volt
10 £ 10 . . . . )
. 7 ’ i L mind a harmadik, mind a negyedik negyedévben, annak elle-
6 - ’ i ’ L ¢ nére, hogy folyamatosan javult a makrogazdasagi kornyezet,
4 4 ;’ ’ E’ L 4 afoglalkoztatottsdg és a jovedelmi pozicid is. A hitelallomany
2 EE ’ E! E - 2 folyamatos, lassu apadasa tovabba negyedévrél negyedévre
04 H A 2ME 4 o L. . st
. >33 > >33 22332322 enyhe mértékben emeli a mutaté értékét.
R e e - =T T = =
S==225=2=225222°52:23 o . s
s i 5 3 Moralis kockazatok tiikroz6dnek a haztartasi portfélioming-
— ) ) )
S S S S ségben. A devizahitelesek problémdjanak megoldasat 6vezé
E= 30-90 nap kdz6tt lejart hitelek ardnya bizonytalansag ronthatja az addsok fizetési hajlandésagat,
ZA 90 napon tul lejart hitelek ardnya . . . . , . ,
emiatt kulcsfontossagu lenne a bizonytalansag megsziintetése.
Forrds: MINE. Egy végérvényes dontés lezarna a jovébeli llami, szabalyo-
z6i beavatkozassal kapcsolatos bizonytalansagot, ugyanakkor
56. abra az Ugyfeleknek utana is joguk lesz birésagi Uton jogorvosla-
A nem teljesit haztartasi hitelek aranyanak tot kérni. Emellett a tisztitds is csak kismértékben multa feliil
alakulasaban szerepet jatsz6 tényezdk a megszokott mértéket, vagyis nem volt képes ellensulyozni
a bankrendszerben b L e o o
az el6bbi kettd hatdsat. A félév folyaman latott 3,7 szazalékos
bgdedlc el szazalékpont _ o tisztitdsi rta elmaradt a masodik félévben Iatott historikus ma-
2,51 L 55 ximumtol, ami 4,2 szazalék volt (56. abra). A portfdlié minGség
2,01 % L 20 alakuldsat intézményenként vizsgalva egységes képet kapunk,
| V] ! hiszen a hdaztartasi hitelezésben jelentds szerepl6nek szamitd
15 4 15
104F "‘ | 1o bankoknadl két kivétellel mindenhol romlott a portfélio.
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= Az NPL ardnyanak véltozdsa
Forrds: MNB.
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57. abra
Az értékvesztés dllomanyaranyos eredményt ronté
hatasa és a fedezettség a haztartasi szegmensben
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£Z] Végtorlesztés hatasa
H Ertékvesztés eredményronté hatdsa végtorlesztés nélkil
— Fedezettség a haztartdsi hiteleknél (jobb skala)

Forrds: MNB.
58. abra
A haztartasi NPL-arany termékenként
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Forrds: MNB.
59. abra
Az arfolyamgat kihasznaltsaganak alakulasa
(hitelintézeti szektor)
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== Arfolyamgéatban részt vevs szerz6dések széama
= Kihasznaltsag a jogosult dllomany szazalékaban
(jobb skala)

Forrds: MNB.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES e 2014. MAJUS

A novekvé értékvesztés-elszamolassal n6tt a nem teljesitd
hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége. Az értékvesztés
eredményrontd hatdsa kissé emelkedett, igy a mutato értéke
meghaladta a 2,8 szazalékot, ami historikus 0sszevetésben is
magasnak szamit. Az enyhén emelkedd nem teljesitd hitelarany
mellett a magas értékvesztés képzés a fedezettség ndvekedését
is maga utan vonta. Rendszerszinten igy a fedezettség a negye-
dik negyedév végére 53 szazalék feletti szintet ért el, ami his-
torikusan is magas. Ugyanakkor a bankok kozotti aszimmetria
valtozatlanul jelent6s. Mig a legrosszabbul teljesité banknal
a fedezettség nem éri el a 37 szazalékot, addig a legjobbnal
a mutatd 70 szazalék. (57. abra)

A nem teljesit6 hitelek aranyanak novekedését elsGsorban
a deviza jelzaloghiteleknél tapasztalt portféliéromlas okozza.
Az NPL-ardny novekedése a teljes haztartasi portfélié eseté-
ben folyamatos a valsag kezdetétdl, termékenként azonban
komoly eltérések figyelhet6ek meg. A 2013-as év masodik fe-
Iében szinte kizdrolag a deviza jelzdloghitelek mindsége romlott
szignifikdnsan, mégpedig 1,5 szazalékponttal ebben az idGszak-
ban. Ekdzben a forint jelzaloghiteleknél a valtozds nem érte el
a 0,5 szazalékpontot (58. abra). igy a szintbeli eltérés tovabb
nétt a két terméktipus kozott. Haztartasi felmérésiink alapjan
a szabad felhasznaldsu jelzaloghitelesek nagyobb kockazatot
vdllaltak alacsonyabb megatakaritdsi pozicid és rosszabb mun-
kaeré-piaci korilmények mellett. A fedezetlen hitelek esetében
a forint hiteldllomanyon belil a nem teljesité hitelek aranya
csokkent a masodik félévben, a fedezetlen devizahiteleknél
pedig enyhe ndvekedést lattunk. A fedezetlen hiteleknél ta-
pasztalt kedvez6bb tendenciat az is indokolja, hogy a fedezet-
len hitelek esetében Iényegesen jobb a kovetelésvasarlasi piac,
vagyis sokkal konnyebb kitisztitani a rossz hiteleket.

Az arfolyamgat kihasznaltsaga nem nétt tovabb érdemben.
2013 végén a teljes devizahitel dllomanynak 38 szdzaléka vett
részt a programban (szerz6désszam alapjan harmada), tovabba
a masodik félévben mar alig emelkedett a kihasznaltsag (59.
abra). Bar Gsszel jogosultta valtak a nem teljesit, valamint a 20
millié forintot meghalado felvételkori hitelosszeggel rendelkez6
addsok, szemmel lathaté hatdsa ennek eddig nem jelentkezett.
Korabbi haztartasi felmérésiink alapjan az adésok szamotte-
v6 részét bizalmatlansag jellemzi, egy masik részének nem
megfelel6 a konstrukcié atmeneti jellege, végil jelentds részt
képviselnek, akik jelentGsebb segitségre varnak. A hitelkocka-
zatokat jelentGsen mérsékelné, ha az arfolyamgat intézménye
az adosok szdmara kedvez6bb mdédon keriilne kiszélesitésre.
A hosszabb, akar a futamidé végéig tartd kedvezményes tor-
lesztés, vagy a piaci és kedvezményes arfolyam kozotti tékerész



60. abra
Az arfolyamgatban lévé koltségek megoszlasa teljes
kihasznaltsag esetén
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Megjegyzés: Jelenlegi dtlagos drfolyam és hitelkamat kivetitve.
Forrds: MNB, KHR alapjdn sajdt szamitdsok.

61. abra
A nem teljesit6 hitelek aranya a pénziigyi
vallalkozasoknal hattértipus szerint
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Forrds: MNB.

(részleges) elengedése’ elnydjtva jelentkez6, kezelhetd mérté-
kd koltséget jelentene (60. abra).

A nem teljesit6 deviza alapu jelzaloghiteleknél a fedezet érté-
kénél atlagosan tobb mint 30 szazalékkal nagyobb a fennallé
toketartozas. Figyelembe véve a probléma méretét — szocialis
szempontbdl is — valamint a kényszerértékesitések visszafogott
eredményeit, olyan részleges addssagelengedések segithetné-
nek, melyek a fizetési fegyelem fenntartasara torekednek (pl.
az Ugyfél alacsonyabb torleszt6részletet fizet az addssag-elen-
gedés kovetkeztében, viszont a tényleges elengedés csak egy
id6szak alatti folyamatos torlesztés utan valik esedékessé). Az
addssag-elengedésre van fedezet, hiszen az értékvesztéssel
csokkentett addssag atlagosan mar csak 80 szazaléka az ingat-
lan becsiilt értékének.

AZ EGYEB PENZUGYI KOZVETITOK
PORTFOLIGJA JAVULT

2013 masodik felében csokkent a nem teljesit6 hitelek allo-
manyon beliili aranya a pénziigyi vallalatoknal. 2012 maso-
dik félévében a portféliéo romlasa megtorpant, 2013 masodik
félévében viszont jelentds csokkenést lattunk a nem teljesitd
hitelek aranyaban (61. dbra). A masodik félévben kissé nétt
a teljes nem teljesit6 portfolid értékvesztéssel vald fedezett-
sége, és meghaladta a 65 szazalékot. Ez |ényegesen nagyobb,
mint a bankrendszernél Idtott mutaté. Figyelembe véve, hogy
nagyrészt jelzaloggal nem fedezett hitelt tartanak mérlegiikben,
fontos hogy ez a magas szint fennmaradjon.

7 A teherviselés megosztasanal figyelembe kell venni, hogy ha a t6keelengedést a banknak kellene allnia, akkor a szdmviteli szabalyok miatt elére

meg kellene képezni az értékvesztést az 6sszes varhatd veszteségre.
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3. tablazat

A vallalati portféliominGség legfontosabb mutatéi

a szovetkezeti hitelintézeteknél

Szazalék 2011. | 2011. | 2012. | 2012. | 2013. 2013.
I.fév | Il.fév | I.fév | Il.fév | I.fév | Il.f.év
90 napon tul 25,0 25,9 26,9 28,8 28,7 22,4
lejart hitelek
aranya
Ertékvesztéssel | 30,4 | 32,2 | 356 | 361 | 368 | 386
valé fedezettség
Ertékvesztés 2,2 2,0 1,9 1,9 1,8 0,5
eredményrontd
hatdsa
Forrds: MNB.

4. tablazat

A haztartasi portféliominGség legfontosabb mutatéi
a szovetkezeti hitelintézeteknél

Szazalék 2011. | 2011. | 2012. | 2012. | 2013. 2013.
I.fév | Il.fév | I.fév | Il.fév | I.fév | Il.f.év
90 napon tul 169 | 170 | 155 | 16,5 | 16,1 | 15,1
lejart hitelek
aranya
Ertékvesztéssel | 45,3 | 46,2 | 47,0 | 472 | 50,2 | 53,1
valé fedezettség
Ertékvesztés 1,1 1,7 13 1,6 1,5 0,3
eredményrontd
hatdsa
Forrds: MNB.
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A szovetkezeti hitelintézetek portféliéja javult mind a vallalati,
mind a haztartasi oldalon. A szovetkezeti hitelintézetek valla-
lati portfélidjaban az NPL-ardny az elsé féléves stagnalas utan
jelentGsen javult. Az év végi 22 szazalékos adat azonban igy is
magasabb, mint a bankrendszeri atlag. A javuldsban raadasul
jelentds szerepe volt egy intézménynek. Az értékvesztés ered-
ményronto hatdsa jelentdsen csokkent az év masodik felében,
de igy is elég volt ahhoz, hogy a fedezettség kissé emelkedjen.
A fedezettség szintje |ényegesen elmarad a bankrendszeri at-
lagtdl, ami kockazatot jelenthet. A haztartdsi portfélié esetében
enyhe javulast figyelhettiink meg. Osszességében a nem telje-
sit6 hitelek szektoron belili ardnya 15 szazalék volt az id6szak
végén. Az enyhe javulas mellett csokkent az értékvesztés ered-
ményronto hatasa. A fedezettség az év végén 53 szazalék volt,
ami megegyezik a bankoknal latottal. (3—4. tablazat)



4.3. Nem varunk tovabbi lényeges romlast
a portfoliominéségben a kovetkezo két évben

62. abra
A nem teljesit6 hitelek aranya és az értékvesztés
eredményt ronté hatasa a vallalati szegmensben
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Forrds: MNB.

63. dbra
A nem teljesit6 hitelek aranya és az értékvesztés
eredményt ronté hatasa a haztartasi szegmensben
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Forrds: MNB.

Az elmuilt év kedvezbbb trendje és a javulé6 makropdlya mi-
att stagnalast varunk a vallalati NPL-aranynal. 2013 masodik
felében mar kedvez6 jeleket lattunk a nem teljesitd hitelek ara-
nydban a vallalati portfélional, de ez jelentds részben a kiugrd
tisztitasi rata eredménye volt. A novekedési kildtasok javultak,
ami pozitivan hat a vallalati szektor jovedelmi helyzetére, csok-
kentve az egyes szerepl6k csédkockdzatat. Az NPL-ardnyra hatd
tovabbi tényez6kben is némi javuldssal szamoltunk. A tisztitdsi
rata tovabbra sem magas, de az elmult egy évben egyértel-
mien novekedett, igy elérejelzésiinkben is tovabb emeltik.
A véllalati portfdlié nagysaga lényegében szinten marad a ko-
vetkez6 két évben, ami kedvezd a mutatd szempontjabdl. igy
Osszességében az NPL-arany a mostani 18 szazalék korli szin-
ten maradhat a kdvetkez8 két évben® (62 dbra). Az NPL lassu
névekedésével az értékvesztés eredményrontd hatdsa fokoza-
tosan elmaradhat a korabbi évek szintjétdl, feltételezve, hogy
a jelenlegi nem teljesit6 hiteldllomany mogotti értékvesztés
megfeleld, igy potldlagos elszdmoldsra nincs sziikség. A valsag
el6tt tapasztalt szintekre azonban még igy sem csokken le.

A haztartasi szegmensben a kdvetkez6 két évben még enyhe
emelkedést varunk. A mostani trendszerlen romld portfolié-
mindség megfékezéséhez sziikséges, hogy végleges dontés szii-
lessen a devizahiteles probléma kezelésére. Ez mar 6nmagaban
is javitand a visszafizetési hajlanddsagot, igy akadalyozva az NPL-
arany tovabbi novekedését. Az el6rejelzéslinkben azzal szamol-
tunk, hogy az arfolyamgat kihasznéltsaga nem né tovabb, illetve
hogy a tisztitasi rata az elmult két év atlagos szintjén marad.
igy 6sszességében azt varjuk, hogy az NPL arany az idei évben
még enyhén néni fog, és csak jov6re indul lassu csékkenésnek.
A mutato az idGszak végére 18 szdzalék kdzelébe csokkenhet
(63. dbra). Amennyiben a devizdban valé eladésodottsagot
csOkkentd tovabbi program kerll bevezetésre, vagy ismét fel-
gyorsul az arfolyamgatba torténd belépés, érdemben javulhat az
lgyfelek fizetési képessége. Ennek hatdsara az NPL-mutatd akar
kedvezébb is lehet. Az NPL ardny enyhe emelkedése mellett az
értékvesztés eredményrontd hatdsa mar javulhat. A kétéves id6-
horizont végén a mutatd 1,5 szazalék ala keriilhet, feltételezve,
hogy a jelenlegi nem teljesitd hiteldllomany mogotti értékvesz-
tés megfeleld, igy potldlagos elszdamolasra nincs sziikség.

8 Természetesen a tisztitas jelent8s mérték( felgyorsuldsa esetén fokozatos csdkkenésnek is indulhat az NPL-arany. Az altalunk hasznalt tisztitasi

feltevés a historikus adatokbol indul ki.
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5. A bankrendszer jovedelmezé6sége,
tokehelyzete — A tartdsan alacsony

jovedelmezlOség gatja lehet
a fenntarthato novekedést tamogaté
bankrendszernek

2013 végén a bankrendszer kumuldlt addzds el6tti eredménye 114 millidrd forint volt, amit ha egy jelentds egyedi hatdstol
tisztitunk, nulla kériili eredményt kapunk. A bankrendszer jévedelmezdsége ezzel tovdbbra is tartésan alacsony nemzetkézi
Osszehasonlitdsban 2010 dta, valamint a jévedelmezbség aszimmetridja széls6ségesen nagy. A bankrendszer jévedelmeziségi
kilatdsai elGretekintve is gyengék, emiatt a miikddési kéltségek cskkentése kertilhet elétérbe, amit a bankrendszeri konszoliddcio
sordn a fuziokban Iévé szinergidk kiakndzdsa segithet igazdan. A tékemegfelelési mutato tébb éves csucson dll, mivel a kockdzattal
sulyozott eszk6zok cs6kkenése és a veszteségeket ellensulyozo t6keemelések meghaladjdk a negativ eredménytartalék néveke-
dését. A koncentrdcio itt is erés: a hdrom legnagyobb pufferrel rendelkezé bank adja a teljes bankrendszeri szabad tébblet tébb
mint 60 szdzalékat, mikézben ezen bankok mérlegf6dsszeg alapu piaci részardnya minimdlisan haladja meg a 40 szdzalékot.

A szévetkezeti hitelintézetek addzds elétti eredménye pozitiv maradt, 2,8 milliard forinttal, az el6z6 évhez képest azonban
jelentGsen visszaesett. Ezt a cs6kkend kamatbevételek, illetve a jobb eredményességli takarékszévetkezetek bankkd alakuldsa
okozta. A szévetkezeti hitelintézetek szektorszinten megfeleld tékeelldtottsaga erds aszimmetriat fed el, aminek kockdzatait
az Integrdcios Szervezet keresztgarancia rendszere gyakorlatilag megsziinteti. A pénziigyi vdllalkozdsok eredménye négy év
veszteség utdn ismét pozitiv, de jelentésen elmarad a vdlsdg elétti szinttél. Ezen feliil jelentds szerepe van ebben egyes nagyon
veszteséges banki tulajdonu vdllalkozdsok bankba térténé beolvasztdsdnak.

64. bra A bankrendszer jovedelmezGsége egyedi hatastdl tisztitva nul-
A bankrendszer és fiokok ad6zas elétti eredménye la koriil alakult az el6z6 évek veszteségeivel szemben. 2013
350_Mrd Ft Mird Ft végén a bankrendszer kumulalt addzas elétti eredménye 114

350 milliard forint volt (64. abra). Fontos azonban figyelembe venni,
250 L 250 hogy a pozitiv bankrendszeri eredmény egy bank anyabanki
_— [ kovetelés elengedésébdl szarmazik (120 millidrd forint), a nél-
| I|'\|‘
Hll

kil a bankrendszeri eredmény nulla kéril alakult volna), ami

f f 50 |ényegesen jobb, mint az el6z8 két év veszteségei. A bankrend-

501 E _5o  szer addzas el6tti ROA-mutatdja 0,4, mig ROE-mutatdja 4,2
szazalék volt, melyek nemzetkodzi 6sszehasonlitasban tovabbra

- 150

Rad Y i is jovedelmez@ségi versenyhatranyt jeleznek (66. abra). Emiatt

=)= e TS e YT T =250 3 hazai lednybankok mind a t&ke-, mind pedig a forrasalloka-

S e g e E 2T F g © g 3 ciéban a régidban hatrébb sorolédnak, ami tovabbi mérlegal-
12009 mmm 2010 z=z 2011 E= 2012 mm 2013 kalmazkodashoz vezethet.

Forrds: MNB.
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65. abra

A bankok és a fiokok egyedi szint(i adozas el6tti
vesztesége és nyeresége

(2013. decemberi adatok)

180 Mrd Ft Mrd Ft 180
128 Bankrendszer 2013. évi ad6zas el6tti 128
eredménye: 114 Mrd forint

Forrds: MNB.

66. abra
Sajattéke-aranyos jovedelmezdség nemzetkozi
o6sszehasonlitasban

% %

304 - 30

254 L 25
A

20 - 20

154 L 15

104 10

u
T
w

[N

—15 L-15
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013.

I. f.év

A Magyarorszag
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Forrds: EKB CBD adatbdzisa.

67. abra

A bankrendszer és a fiokok Osszesitett 12 havi gordiilé
fébb eredménytételei a 12 havi atlagos mérlegf6osszeg
aranydban
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Forrds: MNB.

A bankrendszeren beliil a jovedelmez6ség aszimmetriaja szél-
sGségesen nagy. A veszteséges bankok szama 2013 végén 16
darab volt (2012. decemberben 18 darab). A veszteséges ban-
kok mérlegf66sszeg alapu piaci részaranya kozel 35 szazalék,
ami minimalisan alacsonyabb a 2012. decemberi 40 szazalékos
értéknél. Mint mar emlitettlik az addzas el6tti eredménynél
kiugréan nagy koncentracié figyelhet6 meg. Osszességében
a bankrendszer 114 milliard forintos addzas el6tti eredménye
179 millidrd forint veszteség és 293 millidrd forint nyereség
egyenlege. Az Osszes pozitiv eredmény 70 szazaléka harom
banktdl szarmazik, mikdzben a veszteséges bankoknal szin-
tén jelentGs koncentraciot figyelhetiink meg, a harom legna-
gyobb veszteséggel rendelkezé bank adja az 6sszes bankrend-
szeri bruttd veszteség 87 szazalékat. Harom bank kivételével,
dontéen a kilfoldi tulajdond nagybankok veszteségesek, mig
a tobbség nulla korili addézés elStti eredményt ért el (65. abra).

A bankrendszer legstabilabb bevétele a kamatjovedelem.
A kamatjovedelem mérlegféosszeghez mért aranya érdemben
nem valtozott. Ezzel szemben a jutalék és dijeredmények emel-
kedtek, aminek az egyik 6sszetevéje, hogy a bankok dontéen
itt szdmoljak el a tranzakcids illeték kompenzalasa miatt dthari-
tott jutalékokat. Ekdzben a befizetett illeték az egyéb koltségek
kozott szerepel. A pénziigyi miiveletek eredményének volu-
mene novekedett, mely alapvetden az arfolyamhatasnak volt
koszonhetd, azonban azt csokkentette egy bank leanycégeinek
értékesitéséhez kot6do értékvesztésképzés és egy masik bank
kozel 40 millidrd forintos goodwill leirdsa. Az egyéb eredmé-
nyek veszteségének csdkkenését a jelentds tavalyi veszteségek
kiesése okozza, melyek idén nem ismétlédtek meg, mikozben
ett6l elmaradd mértékkel novelte azt a mar emlitett tranzak-
cios illeték. A mar emlitett anyabanki kdveteléselengedés is
mérsékelte az egyéb eredmények veszteségét. Koltség oldalon
a mikodési koltségek szintje kissé csokkent, de érdemben nem
véltozott az egy évvel ezel6tti szinthez képest. Az értékvesz-
tés-képzés kozel 360 millidrd forintos koltséget eredményezett
2013-ban (67. abra).
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68. abra
A bankok és a fiokok brutto és netté kamatozo eszkoz
aranyos kamatjovedelme
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Forrds: MNB.
69. abra
Egyes bankrendszerek mérlegf66sszeg-aranyos
kamatjovedelme
(konszoliddlt adatok)
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Megjegyzés: Teljes bankrendszerre vonatkozo konszoliddlt adatok.
Forrds: EKB CBD adatbdzisa.
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A fiskalis kiadasok novekedtek az elmdult évben. A bankadd
mintegy 128 milliard forintos raforditast jelentett a bankszek-
tornak az elmult évben, annak alapjat nem tudtak érdemben
csokkenteni. A tranzakcids illetek mintegy 200 milliard forintos
kiadast jelentett a bankrendszernek, a rendkiviili tranzakcids
adét is figyelembe véve. Mint jeleztiik, a jutalékbevételek és
az egyéb koltségek novekedése az illeték atharitasara utalt,
azonban az eltér6 banki elszamoldsi as atharitasi gyakorlatok
kovetkeztében az eredménykimutatdsbdl nehezen rekonst-
rualhatdak. Az drazasi gyakorlatot vizsgalva az lathatd, hogy
az atharitas kozel teljes volt, azonban a rendkivili tranzakcids
illeték beszedése nem kampanyszerlen tortént, azt id6ben
a kifizetést6l elmaradva folyamatosan szedik be a bankok.

A kamatmarzs novekedett, alapvetden a kamatozé eszkdzok
volumenének a csokkenése miatt. A 12 havi kumulalt kamat-
jovedelem 2013-ban az elsé negyedéves alacsony Utemd,
folyamatos csékkenést kdvetSen stagnalt, majd kismértékkel
névekedett a negyedik negyedévben. Eves alapon a kamatjo-
vedelem érdemben nem valtozott, mikézben mind a brutté
kamatozd eszk6zokhoz, mind a nettd kamatozd eszkozokhoz
viszonyitott kamatjovedelem, az utolsé negyedévben emel-
kedésnek indult. Az egész éves ndvekedés a 12 havi atlagos
bruttd és a netté kamatozd eszkdzok allomanyanak jelentés
csokkenésének koszonhetd (—750, illetve =970 milliard forint),
tehat a bankok egy csokkend hiteladllomanyon érik el ugyanazon
kamatjovedelmet (68. dbra). A konszolidalt (kilfoldi leanyban-
kokkal és hazai pénzigyi vallalkozasokkal konszolidalt) nemzet-
kozi adatok alapjan a mérlegfé0sszeg-aranyos kamatjévedelem
tovabbra is nagyon magasnak tekinthet6 nemzetkozi 6sszeha-
sonlitasban, a tobbi orszagtdl eltéréen az nem indult csokke-
nésnek, s6t emelkedett is a mértéke (69. dbra). A kamatmarzs
tartésan magas, illetve ndvekvé szintje az értékvesztés sziikség-
let, a fiskalis terhek (bankado és tranzakcids illeték) kompen-
zalasat szolgdlja, de a bankrendszeri verseny elégtelenségére,
a bankok arazasi er6folényére is utalhat.

A bankrendszer jov6beni jovedelmezG6ségét sok tényezé gyen-
giti. A gyenge jovedelmezGség okai tovabbra is dontéen a hite-
lezési veszteségek és a magas fiskalis terhek. Eléretekintve az
alloményban |évé hitelkockazatok, a fennmaradd fiskalis terhek
miatt tovabbra is alacsony jovedelmez6ségre lehet szamitani,
mikozben a relative visszafogott aktivitas és alacsony kamat-
kérnyezet is a gyengébb jovedelmez@ség iranyaba mutat (7.
keretes iras), bar utdbbit valamelyest ellensulyozza a latra sz6l6
betétek ardnyanak névekedése. Végezetiil, tovabb szlikitették
a jovedelmezdséget az MNB er6s6dé fogyasztovédelmi intéz-
kedései 2014 elején, melyek a jovében gatat szabnak a banki
er6folénynek is. Mindezek kovetkeztében a miikodési koltségek
csokkentése kerilhet el6térbe, amit a bankrendszeri konszo-
lidacio sordn a fuzidkban Iévé szinergidk kiakndzasa segithet
igazan.



7. keretes iras

A jegybanki kamatcsokkentés hatasa a banki jovedelmez6ségre

2012 nyara 6ta a jegybank fokozatosan, jelentds mértékben csokkentette az alapkamatot. Fontos kérdés, hogy a kamatcsokkentési ciklus
hogyan hathat a banki jovedelmezdségre. A kovetkez6kben ennek hatdsmechanizmusat igyeksziink 6sszefoglalni és szamszer(isiteni, hiszen
stabilitasi szempontbdl kiemelten jelentésége van a banki jovedelmez8ség alakuldasanak. Az alapkamat-csdkkentés tobb direkt és indirekt
csatornan keresztill érinti a jovedelmezdséget. Legkdzvetlenebbiil a banki forint hitel és forint betétkamatokat befolydsolja, és ezen beldl

is legfontosabbak az dlloményi kamatalakuldasok (nem az Uj kibocsatas).

A betétek jelentds részét teszik ki a latra szo6l6 forint betétek. Mivel ezek kamata olyan alacsony, hogy nem tud az alapkamattal egyutt
csokkenni, a betéti marzs szikul. Ez a kamatcsokkentés egyik legjelentsebb negativ hatdsa a jovedelmezGségre. A latra sz6l6 betétekhez
hasonlé az alapkamat-csdkkentés hatasa a fix kamatozdsu betéteknél, mivel ezeknél is a kamatfelar csokken egyitt az alapkamattal. A refe-
renciakamatozasu betéteknél a betéti kamat az alapkamat véltozasat koveti, ezért a kamatmarzs valtozatlan marad, ami igy a jévedelme-
z8séget nem érinti. A hitelek kozott is (a betétekhez hasonléan) taldlhatdak fix- és referenciakamatozdsu termékek. Ezeknél az alapkamat-
csokkentés hatasmechanizmusa a betéti kamatoknal leirtakkal megegyez6, de ellentétes elGjell. A fedezetlen hitelek kézott jelentds sze-

repiik van a fix kamatozasu hiteleknek, amelyek jovedelmezdségére pozitivan hat a kamatcsokkentés.

A banki hitel és betéti kamatok valtozdsa nemcsak a kamatfeldrakon, hanem a hitel- és betétallomdanyon keresztil is befolyasolhatja a jove-
delmez8séget. A kamatvaltozds a megtakaritasi hajlandésagon keresztil hatassal van a banki finanszirozasi szerkezetre, ami a jévedelmezé-
ségben is megmutatkozik. Hasonloképpen, a hitelkeresletre is hatdsa van a kamatvaéltozasnak, ami szintén befolyasolja a jovedelmez8séget.
Mindezek mellett a kamatcsokkentés egyes mérlegtételek atarazodasan keresztil is hat a jovedelmezGségre (pl.: allampapirok). Végil pedig

fontos kiemelni, hogy a kamatvdltozas direkt és indirekt modon (az arfolyamon keresztil) is hat a hitelezési veszteségekre.

A kamatcsdkkentés hatdsat szamszerdsitettiik a stresszteszt keretrendszerét felhasznalva. TényidGszaknak a 2013 mdsodik negyedévéig
tartd id6szakot tekintettiik. Az alappdlya egy olyan makrogazdasagi forgatdkonyv, amelyben egy olyan monetdris politika hatdsat szimu-
laljuk, amely a 2013 masodik negyedévéig végbement kamatcsokkentések utdn a teljes elSrejelzési horizonton véltozatlanul (4%-on) tartja
az alapkamatot. Alternativ forgatékonyvként pedig egy olyan palyat vettiink figyelembe, ahol két negyedév alatt a kamatszint 100 bazis-
ponttal tovabb csokken, majd a kétéves id6horizont végéig valtozatlan marad. Mindkét palydn kiszamitottuk a bankrendszer jovedelmez6-

ségét, és a két palya kulonbségét tulajdonitjuk a kamatcsokkentés hatasanak.

Az eredményeink azt mutatjak, hogy a két palya kozotti kiilonbség nem tulsagosan nagy, két év alatt 6sszesen 14 milliard forinttal volt kisebb
a bankrendszeri eredmény az alternativ palyan. Ez ugyan nem elhanyagolhatd, de a monetéris politika transzmissziéjat nem befolydsolja
érdemben. Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy a bankrendszeri szimok jelent&s heterogenitdst fednek el. Az atértékel6désekbdl szarma-
26 pozitiv hatds dont6en egy bankhoz kétédik, mig a negativ tételek tobb banknal jelentkeznek. Emellett fontos azt is hangsulyozni, hogy az

eredmények nem fliggetlenek a kiinduld palyatdl, hiszen a kezdeti kamatszint fontos tényezd az alternativ palya alakuldsanal is.

70. adbra Bankrendszeri szinten a tékeellatottsag megfelels, de

A bankrendszeri TMM- és a SREP TMM-mutaté a tékepufferek koncentraltak. A tékemegfelelési mutaté

. % % > a 2012. december végi 15,6 szazalékrdl 2013. december vé-
17 4 17 gére 17,4 szazalékra novekedett. Rendszerszinten a t6kemeg-
16 1 16 felelés tovabbra is megfelel8, minden bank t6kemegfelelési

12 12 mutatdja meghaladja a 9 szazalékot 2013. december végén
13 - AT 13 (70. abra). Dekomponalva a tavalyi véltozast azt latjuk, hogy
ﬁ m ﬁ a rendelkezésre all6 tGke és t6ketartalék novekedése, illetve
10 10  az RWA (kockazattal sulyozott eszkdzok) csokkenése emelte
9 9 a mutatdt, mig a negativ eredmény ettdl elmaradd mértékkel
8 + 8

"""""""""""""""""""""""" cs6kkentette azt. A rendelkezésre allt6 téke és téketartalék no-

gEgcwugbacugbacuugbacaogbacuoy , ) " o

SE 2R T AT SO R ETImIROTEGATSS vekedése koncentraltan néhany nagybankndl jelent meg. Ta-

[e]e) i i R i . T4 . z

S1S] S S S S valy kézel 800 millié euro t6keemelés volt a bankrendszerben,

mm TMM A SREP TMM illetve egy bank esetén a mar emlitett kovetelés elengedésen
Forrds: MINB. keresztil a szavatold t6két csdkkentS negativ eredmény mér-
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71. abra
A bankrendszer t6kemegfelelési mutatéjanak éven beliil
kumulalt valtozasara haté tényezék

Szazalékpont Szazalékpont

>
o
c

Il. n.év
IV. n.év
IV. n.év
2013. 1. n.év
IV. n.év

2011. 1. n.év
II. n.év

IIl. n.év
IV. n.év

2012. 1. n.év
II. n.év
11l n.év
II. n.év

ll. n.év

2010. 1. n.év

E=1 Jegyzett t6ke és téketartalék

=1 Eredménytartalék és egyéb téke
FZ2 RWA (kov. utdni t6kekovetelmény)
mm Egyéb

= Kumulalt valtozas

Forrds: MNB.

72. abra

A bankrendszer t6ketdbblete 2013. december végén

1400 M ft % 140

1200 1 F120

1000 1 100
800 A - 80
600 1 - 60
400 1 - 40
200 - L 20

Szabdalyozdi téketobblet SREP t6ketobblet

Il Legnagyobb tobblettel rendelkezé hdrom bank tobblete
[ Tobbi bank tébblete
A T6ketdbblet/Minimalis t6keigény (jobb skala)

Forrds: MNB.

5. tablazat
A pénziigyi vallalkozasok addzas el6tti eredménye

Mrd Ft Banki tulajdonu Nem banki Teljes szektor

tulajdonu
2008 17,7 25,8 43,5
2009 -14,4 4,5 -9,9
2010 -39,9 -2,6 -42,5
2011 -38,7 -15,4 -54,1
2012 -30,0 -17,0 -47,0
2013 -11,0 15,0 4,0
Forrds: MNB.
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sékl6dott jelentsen (valsag 6ta mindezzel mar 4 milliard eurdt
kozeliti a bankok t6keemelése) (71. abra). A harom legnagyobb
pufferrel rendelkez6 bank adja a teljes bankrendszeri szabad
tobblet tobb mint 60 szazalékat. Ezen bankok mérlegf66sszeg
alapu piaci részaranya minimalisan haladja meg a 40 szazalé-
kot. A teljes szabalyzdi tobblet 117 szazalékkal haladja meg
a minimdlis t6keigényt.

A SREP t6kemegfelelési mutato Iényegesen alacsonyabb, a szi-
gorodo feliigyeleti elvarasok kovetkeztében. Az ICAAP-SREP
dialégus soran a felligyelet és a bank parbeszéde alapjan — ha
szlikséges — a felligyelet a szabdlyozdi t6keigényen fellil tobb-
lett6ke tartdsat irhatja el6 a bankoknak. Ezek az ugynevezett
II. pillér alatti t6kekovetelmények. Ezen plusz t6kekovetelmé-
nyek hatdsdra a SREP t6kemegfelelési mutatd alacsonyabb,
13,3 szazalék 2013 végén, ami kifeszitettebb, de még igy is erds
t6kepozicidt jelez. A jelentds eltérést a SREP t6kemegfelelelési
mutatoé és szabalyozdéi mutatd kozott dontben a feltart érték-
vesztés képzési igények okozzdk (72. abra).

AZ ATALAKULASOK )
A TAKAREKSZOVETKEZETEK ES
A PENZUGYI VALLALKOZASOK
EREDMENYET IS NAGYBAN
BEFOLYASOLTAK

A pénziigyi vallalkozasok eredménye négy év veszteség utan
ismét pozitiv. A szektor addzas el6tti eredménye félévkor 16
millidrd forint volt, ami az év végére 4 milliard forintra csokkent,
de igy is négy év utan elGszor lett nyereséges a szegmens. Ezen
beliil a banki tulajdonu vallalkozasok veszteségesek maradtak,
de ez egy vallalkozas jelentds értékvesztés képzése miatt alakult
ki (5. tablazat). A korabbi évekkel valé 6sszehasonlitas azonban
torzit, hiszen a pénzigyi véllalkozasok jelent&sen visszafogtdk
aktivitasukat, valamint a bankok egy része leanycégeit beol-
vasztotta, igy a nagy, veszteséges banki pénzigyi vallalkozasok
a banki mérlegekbe kertltek.

A szovetkezeti hitelintézetek addzas el6tti eredménye pozitiv,
azonban jelentdsen visszaesett. A szovetkezeti hitelintézetek
addzas eldtti eredménye jelentésen csdkkent, az 2,8 milliard
forint volt. A nagymértéku visszaesést f6leg a kamatjovedelem
9 millidrd forintos csékkenése magyarazza. Ebben a kamatbe-
vételek a kamatkiadasoknal Iényegesen nagyobb visszaesése
jatszott kozre, mivel a szektor hagyomanyosan jelentds olyan
likvid eszkdzoket tart, melyek hozama az elmult évben mér-
séklédott. Tavaly tébb, jellemz&en nagyobb, j6vedelmezébb
takarékszovetkezet is bankka alakult, ami szintén csokkentette
a volument. A szektor jovedelmezdségi mutatdja lényegesen
csokkent, a ROE 2,1 szazalék volt (73. dbra).



73. abra
A szovetkezeti hitelintézetek Gsszesitett addzas el6tti
eredménye és ROE-mutatdja, valamint tékemegfelelése

Mrd Ft %
15 730
12 4 E - 24
94 .. 18
61 g 12
3 = - gt ¢
O' = = E = = = = E = = E E | 0

o — o o < n Yo} ~ 0 (o)} o — o [32]
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o~ o~ ~N o~ ~N o~ (o)) o~ [V} o~ o~ [V} o~ o~

E=1 Ad6zés el6tti eredmény
= TMM (jobb skala)
ROE (jobb skala)

Forrds: MNB.

8. keretes iras
A bankok 2014-re vonatkozo uzleti varakozasai

Az MNB a ,Piactudas” felmérésének keretein belll 2014 elején is felvette a kapcsolatot a kilenc legnagyobb hazai kereskedelmi bankkal és
tovabbi két fontosnak itélt kiilféldi banki fiokteleppel, hogy kérdGives felmérés és személyes talalkozok révén megismerje a pénzintézetek
idei évre vonatkoz lizleti elképzeléseiket és az dltaluk legfontosabbnak tartott kockazatokat. Az idei felmérés volt az els6, amelyre az MNB
PSZAF integraciot kovetSen kerdilt sor, igy ebben mar a felligyeleti teriilet munkatarsai is részt vettek. Bar az tizleti tervezést idén is nagy-

foku bizonytalansag jellemzi, a felmérés keretében nyert tapasztalatokat 6sszegezve az alabbi kép rajzolddott ki.

A megkérdezett piaci szereplSk céljai kozott a kkv-szektor hitelezé-
sének noévelése, az 6nfinanszirozo képesség erGsitése, illetve a jove-
delmezdségi és hatékonysdgi mutatok javitasa szerepel kiemelt
helyen. Az NHP-ban résztvev6k mindegyike pozitivan nyilatkozott
a program kkv-hitelezésre gyakorolt hatasardél. A bankok kozil
azonban csak nagyon kevesen tervezik hitelezési aktivitasuk nove-
lését a tobbi szegmensben is, tobb nagy szerepld idén is zsugoro-
ddssal szdmol. A szektor mérlegf6osszege varhatéan mintegy 3
szazalékkal lesz kisebb az el6z6 évinél. A hitelezés csokkenése
a lakossagi szegmensben lesz a legerésebb. A bankok 6nfinansziro-
26 képessége idén is javul, a kordbbi évek magas hitelbetét mutatdi
tovabb csokkennek, de a szektor atlaga még 100 szazalék felett
marad. A javulds komponenseiben a hitelek zsugorodasa az erg-
sebb, mert szektorszinten a bankrendszer csak minimalis betétallo-
many novekedéssel szamol. Kedvezd, hogy a kilféldi forrasok
csokkenése mellett is jok a magyar bankrendszer likviditasi muta-
toi. A devizahitelezésben aktiv szerepet jatszott bankok tobbségé-

nél még mindig nagyon magas a nem teljesit hitelek aranya, s

A szovetkezeti hitelintézeteknek szektorszinten megfelel6
a tokeellatottsaga, az egyedi szint(i aszimmetriat az Integraci-
Os Szervezet gyakorlatilag megsziinteti. A szovetkezeti hitelin-
tézeti szektor 2013. decemberi 18,1 szdzalékos t6kemegfelelési
mutatdja szektorszinten megfelel§ (73. 4dbra). A tékeellatott-
sagban azonban egyedi szinten jelentds aszimmetria figyelhetd
meg, aminek kockazatait az Integracids Szervezet keresztgaran-
cia rendszere gyakorlatilag megsziinteti, amit tovabb erdsit,
hogy az Integrdcids Szervezet tavaly év végén 135,5 milliard
forint allami tdmogatdst kapott, igy annak tékeereje jelentd-
sen er6s6dott. Jelenleg a szektor SREP TMM-mutatdja szintén
erés ellenalld képességet jelez, mértéke 13,8 szazalék. A magas
t6kemegfelelési mutatd egyik oka, hogy a takarékszovetkezetek
mérlegének az eszkozoldalan kicsi a hitelek részaranya, mikoz-
ben az alacsony t6keigényU allampapirok és bankkoézi kihelye-
zések ardnya magas.

A piactudas felmérés eredményei a 2014-re jellemzd
fontosabb kockazatokrél

Kevésbé kiemelt kockdzatok > Kiemelt kockdzatok

Devizahitelesek problémajanak
megoldasat célzd intézkedések 12

3,01

254 Hazai gazdasagi

4 névekedési kilatasok Ugyfelek

Davfelek fizotési fizetési
. - o gyrelex Nzetesi hajlanddsédganak

= Szabalyoz6iés . kepességének  romisss
addzasi kérnyezet romlasa

151 & Aforint

Szigorodo téke és
likviditasi szabalyok
1,01 miatt sziikséges
alkalmazkodasigény

m érfolyamanak
kedvezétlen
valtozasa

0,5 1

Bankjuk szempontjabdl leginkabb kihivast
jelentd kockdzatok
Kevésbé kiemelt kockdzatok - Kiemelt kockdzatok

0,0 T T T T T T 1
0,0 0,5 1,0 15 2,0 285) 3,0 85

Hazai bankszektort fenyegeté kulcskockazatok

Forrds: MNB.
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a portfolidtisztitds lassan halad. A rossz hitelportfélié erésen kihat a banki jovedelmezGségre, ami tovdbbra is nagyon alacsony. A banki
tervszamok alapjan az Osszes hitelre vonatkozo értékvesztés elszamoldsi igény az idén enyhén mérséklédhet. Ennek is kdszonhet&en
a bankszektor jovedelmez&sége javul, s az idei évet enyhe plusszal zarhatja a szektor. A bankok t6kemegfelelési mutatdi tovabbra is b6ven
az elGirt szint felett vannak, néhdny bank azonban az idén is t6keinjekcidra szorul. A tulajdonosi elkotelezettség tovabbra is erds, amit
a t6kepdtlasok is igazolnak. A m(ikodési koltségek leépitéssel (fiokbezaras, elbocsatds) torténé csokkentése altalanosan nem jellemzd,
néhany bank terveiben szerepel.

A bankok altal a leggyakrabban emlitett kockazatok kozé az tgyfelek fizetési hajlandésaganak romldsa és a devizahitelesek problémdjanak
megoldasat célzé intézkedések hatdsai tartoznak, mind a bankrendszer, mind a sajat kockazatuk szemszogébdl. A legfontosabb kockazatok

kozé bekerilt még az Ugyfelek fizetési képességének romlasa és a hazai gazdasagi ndvekedés torékenysége miatti aggodalom.
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6. Piaci struktura — A bankrendszer
konszolidacioja kockazatokat rejt

A magyar bankrendszer fenndllé dllomdnyok alapjdan szamitott koncentrdciéja alacsony, a legtébb szegmensben a hdarom leg-
aktivabb bank egyilittes piaci részesedése 50 szdzalék alatti. Ugyanakkor egyes bankok tartésan gyenge jévedelmezésége miatt
konszoliddcios folyamat indulhat el a bankszektorban, ahol a mdr jelen Iévé nagybankok lehetnek érdekeltek a felvdsdrldsokban.
Ezen bankok tudjdk ugyanis legjobban kiakndzni a szinergidkban rejlé kéltségmegtakaritdsokat javitva ezzel jévedelmezbségiiket.
Mindezek kévetkeztében tulzottan koncentrdlt piaci struktura alakulhat ki, ami mélyitheti a tul nagy bankok méretébél fakado
rendszerkockdzatot és torzithatja a versenyt. Végezetliil fontos szempont még, hogy a konszoliddcid utdn is kell6en diverzifikalt
maradjon a bankrendszer hazai és kiilféldi tulajdon szemszégébdl.

74. abra

A harom legaktivabb bank aranya az egyes részpiacokon

beliil

%
80
75
70
65
60
55
50
45
40
35
30 +

%

— Mérlegf6osszeg
Lakascélu hitel

—= Vallalati hitel
— Haztartasi betét

<<= Szabad felhaszndlasu jelzéloghitel == Vdllalati betét

- = Egyéb haztartasi hitel
Forrds: MNB.

A legtobb részpiacon a harom legaktivabb bank piaci része-
sedése nem haladja meg az 50 szazalékot. Mikdzben mérleg-
f60sszeg alapjan a harom legnagyobb bank aranya az utdbbi
években tartdsan 35 szazalék korul alakult, a koncentracio
egyes részpiacokon meghaladja ezt az értéket (74. abra).
A koncentracié mértéke id6ben is szignifikans valtozasokon
ment keresztil, ami legnagyobb mértékben a haztartasi szeg-
mensben volt megfigyelhetd. A jelzaloghitelek piacan a harom
legaktivabb bank piaci részesedése a fenndllé allomany alapjan
szamolva a 2005 eleji 65 szazalék feletti értékhez képest 2014
elején a lakas célu hitelek esetében 53, mig a szabad felhasz-
naldsu hiteleknél 44 szazalékos volt.
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75. abra
A Herfindahl-Hirschmann-index alakulasa az 0j
kibocsatas alapjan egyes részpiacokon
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0,15 alatti értéke nem koncentrdlt, 0,15-0,25 kozétti értéke kozepesen
koncentralt, mig 0,25 feletti értéke erésen koncentrdlt piacra utal.
Forrds: MNB.

76. abra
A Herfindahl-Hirschmann-index alakuldasa nemzetkozi
osszehasonlitasban
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Az Gjonnan szerz6dott haztartasi hiteleken beliil a valsag ki-
torését kovetGen novekedett a koncentraltsag. 2009 elejétdl
kezdve a f6bb haztartasi hitelszegmenseket tekintve az Uj szer-
z6déskotéseken belil megfigyelhet6 volt a koncentracié emel-
kedése (75. dbra). Ez a tendencia 2013-ban a fogyasztasi hitelek
esetében megtort és a koncentracid csokkenni kezdett, a lakas
célu hitelek esetében azonban a Herfindahl-Hirschmann-index
(HHI-index) nem valtozott érdemben az év folyaman. Mivel
a nagyfoku koncentraltsag alacsony volumenek mellett valé-
sul meg, az Uj kibocsatdsokban megfigyelhetd koncentracié
egyeldre szinte egyaltalan nem okoz valtozast az allomanyi
koncentrdciés mutatdkban. Amennyiben a koncentraltsag az
Uj szerz6déskotések fellendiilését kovetGen is tartésan magas
marad, az felveti a tulzott banki er6folény és az alacsony szint(
verseny kialakuldsanak kockazatat.

A magyar bankrendszer koncentrdltsaga megfelel a régids
atlagnak. Az Eurdpai Unid orszagainak tobbsége a mérlegfd-
Osszegek alapjan szamitott HHI-index szerint alacsony koncent-
raciojunak szamit. A valsag kitorése 6ta nem figyelheté meg
egyértelm(i tendencia a bankrendszeri strukturak valtozasaban:
egyes orszagokban a bankrendszeri konszolidacié a koncent-
racié novekedésével jart, mig az EU-orszagok kozel felében
mérsékl6dott a HHI-mutatd értéke. A 2012-es értékek alapjan
kozepesen koncentralt bankpiac csak a Balti orszagokban (Lett-
orszag, Litvania, Esztorszag) és Hollandidban volt jellemzd, mig
a szlken vett régios orszagok mindegyike alacsony koncentra-
ciéjunak szamit (76. abra).

A bankrendszer tulajdonosi hatterét tekintve fontos annak
kell6 mértékii diverzifikaltsaga. A kiilfoldi® bankok ardnya Ma-
gyarorszagon nem kiugro eurdpai 6sszehasonlitasban. A kilfol-
di tulajdonosi hattérrel rendelkez6 bankok esetében azonban
kockazatot jelenthet, hogy az anyabank orszdgaban jelentkez6
problémdak megfert6zhetik a fogadd orszag pénziigyi rendszerét
is. Ezért fontos, hogy a kiilfoldi tulajdonu bankok anyaorszagai
foldrajzilag kell6en diverzifikaltak legyenek, és a magyar ban-
kok is kell§ sullyal rendelkezzenek az orszag bankrendszerében.
Részszegmenseket vizsgalva a hazai tulajdonu bankok aranya
a vallalati hitelpiacon tekinthet6 alacsonyabbnak, azonban
a valsag kitorése ota — a kulfoldi tulajdond bankok mérlegle-
épitésével parhuzamosan — fokozatos emelkedés lathaté (77.
abra).

A gyenge jovedelmezdség a bankrendszer konszolidacioja-
hoz és a koncentracié emelkedéséhez vezethet. A valsag ki-
torése dta a bankrendszer jelentds része tartésan veszteséges
(78. dbra), ami a bankrendszer konszolidaciéjahoz vezethet.
A bankrendszer atalakulasa lehet&ségeket teremt egy kevés-
bé prociklikus, prudens bankrendszer kialakulasara ugyanak-

9 A kilféldi/kilféldi tulajdond bankok” kifejezés a kiilféldi stratégiai tulajdonossal rendelkez8 intézményekre vonatkozik. Nem tartalmazza az
olyan kulfoldi tobbségi tulajdonban 1évé bankokat, melyek részvényei elszértan kilonbozé kilfoldi szerepl6k tulajdondban vannak.
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77. abra
A hazai tulajdonu bankok aranya egyes részpiacokon
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Forrds: MNB.

78. abra
A veszteséges és nyereséges bankok, valamint
a bankrendszer 2008 6ta kumulalt eredménye

1500_Mrd Ft Mrd Ft 1500
1000 - 1000
500 - - 500
0 0
=500 4 - —500
—1000 4 - —1000
-1500 - - —1500
2008 2009 2010 2011 2012 2013

= Addzas utan veszteséges bankok
Addzas utan nyereséges bankok
.-+ Addzott eredmény

Forrds: MNB.

kor kockdazatokat is rejt magaban. A szinergiak kiaknazasdaval
elérhetd koltségmegtakaritdsok miatt a mar hazankban Iévé
nagyobb szereplSknek lehet szerepiik a felvdsarldsokban és
a kitettségek atvételében. A bizonytalan kornyezet és a ban-
kokat sujté terhek belépési korlatot jelenthetnek kiilsé sze-
replSk el6tt. A kisebb hazai tulajdonu bankoknak jelenleg nincs
erre elegendd kapacitasuk, a takarékszovetkezeti integracionak
pedig idébe telhet, amig operativ oldalon is integralt szervezet-
ként lesz képes m(ikodni. Mindezek kovetkeztében kockdzatot
jelent, ha a konszolidaciot kovet6en olyan erésen koncentralt
piaci strukturak alakulndnak ki egyes szegmensekben, melyek
aladdssak a versenyt és sulyosbitjak a rendszerkockazatilag tul
nagy bankok (,too-big-to-fail”) jelentette problémat.
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7. Banki likviditas — Magas likviditas
mellett a finanszirozasban lévo
sériilékenység tovabb mérséklodott

A bankok egyébként is béséges likvid eszkézallomdanya 2013 mdsodik felében tovdbb béviilt, ami a rendszerszint( likviditdsi
kockdzatokat csékkenti. A bankrendszer mérlegalkalmazkoddsa folytatodott a finanszirozdsi oldalon: tovdbb csékkent a kiil-
foldi forrdsokra vald rdutaltsdg, ezzel pdrhuzamosan pedig 110 szdzalék ald mérséklédétt a hitel-betét mutatd. Ugyanakkor
a betétkiaramlds miatt ez utobbi mutato csékkenése a kordbbi évekhez képest joval mérsékeltebb litemdii volt. A hdztartdsok
betétein beliil jelentésen névekedett a Idtra szolo és folydszamlabetétek ardanya, ami a likviditdsi kockdzatokat néveld tényezé.
Hosszabb tdvon a hdztartdsi betétek tovabbi kiaramldsa kihivasokat dllithat egy hazai forrdsokra tamaszkodo (énfinanszirozobb)
bankrendszer elé.

79.

abra

Mérlegf60sszeg aranyos 30 napos likviditasi tobblet
devizalis megbontasban

25 1
20 1
15 1
10 1
5 -

0

—5 4

% %
/_/—J\/\’ﬂ“’

— Likviditasi tobblet 6sszesen
Likviditasi tobblet HUF

-« Likviditasi tobblet FX

- = Szabalyozdi limit

Forrds: MNB.
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A bankrendszeri likviditas tovabbra is magas, azonban ennek
tulnyomo része forintban all rendelkezésre. A bankrendszer
operativ likviditési tartaléka'® 2013 masodik felében 200 mil-
liard forinttal 5720 milliard forintra nétt, mikozben a mérleg-
f66sszeg zsugorodott. Ennek eredményeként a mérlegfedezeti
mutato 1 szazalékponttal 23 szdzalékra emelkedett. 2013 végén
minden intézmény béven tulteljesitette a 10 szazalékos szaba-
lyozdi szintet. A likviditds tulnyomo része azonban tovabbra is
forintban all fenn, a devizalikviditas atlagos szintje 2013-ban
alig haladta meg a mérlegf6osszeg 1 szazalékat (79. abra).
2015-t6l bevezetésre keril a bazeli likviditas fedezeti mutatd
(LCR):, ami lényegesen nagyobb nettd kidramldssal szamol, igy
a bankrendszert egy erGteljesebb likviditasi sokkra igyekszik
felkésziteni. Bar az EU-ban bevezetésre keril6 mutatd szami-
tdsanak részletei egyel6re nem ismertek, annyi mar bizonyos,
hogy az LCR minimum 2015-ben 60 szazalék lesz, 2018-ig pedig
fokozatosan 100 szazalékra emelkedik. 2013 végén a nagyobb
hazai tulajdonu bankokra a bazeli mddszertan szerint kiszami-
tott LCR-mutatd 70 szazalék volt.

10 Operativ likviditasi tartalékon 366/2011. (XII. 30.) Korm. rendeletben meghatarozott likvid eszkdz6k dllomanyat és a 30 napon belili netté for-
raskidaramlds egyenlegét értjik.
11 Az LCR a hazai mérlegfedezeti mutatéval ellentétben nem a likvid eszkézdk és a nettd kidramlas kiildnbségére, hanem e kettS hédnyadosara
fogalmaz meg elvarast.
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A bankrendszer hosszabb tavu devizafinanszirozasa tovabbra

80. abra
A Deviza Megfelelési Mutaté (DMM) alakulésa és is stabil. A bankrendszer devizafinanszirozds-megfelelési mu-
a valtozas dekompozicidja a jelenlegi szabalyozas alatt tatdja (DMM) a 2013. junius végi értékhez képest érdemben
. szézalékpont % o nem valtozott, értéke tovdbbra is jéval az elvart szint felett ala-
kul (80. dbra). A szabdlyozdi minimumot, azaz a 65 szazalékos
g [0 szintet valamennyi bank teljesitette 2013 év végén. A teljes
e [ bankrendszerre szamitott DMM-értéke 74 szézalék volt. Ennek
01 III I 80 tikrében a bankok a julius 1-jétél szigorubba vald szabalyoknak
-10 Svabdlyosd saint -|‘ Bl 75 is meg tudnak felelni (9. keretes iras).
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Forrds: MNB.

9. keretes iras
A DMM feliilvizsgalata a bevezetés 6ta eltelt idGszak tapasztalatai alapjan

A pénzigyi véalsag sordn a magyar gazdasag kiilsé sérilékenységéhez jelentés mértékben hozzajarult a hazai pénzigyi kozvetitérendszer
rovid lejaratu deviza addssaga. A maganszektor és ezen belil is a haztartasok valsag elStti években tapasztalhatd devizaban valé eladéso-
ddsa és az azzal Osszefliggé banki finanszirozasi gyakorlat a bankrendszer mérlegében tulzott lejarati és devizalis eltérést okozott. Ez
a makroprudencialis szempontbdl kedvezétlen folyamat a valsdgban sem mérsékl6dott, hiszen a bankok — részben jovedelmez8ségi okok-

bél — egyre rovidebb futamideji instrumentumokkal (kdztlik rovid FX swapokkal) biztositottak devizasziikségletiiket.

A rendszerszint(i likviditasi kockazatok mérséklése érdekében 2012 juliusatdl bevezetésre kerilt a devizafinanszirozasi megfelelési mutaté
(DMM), amely elGirta, hogy a bankok hosszu lejaratt devizaeszkozeik legaldbb 65 szazalékat stabil devizaforrassal fedezzék. A mutatd
a stabil devizaforrasok és az éven tuli lejaratu netté devizaswap-allomdny, illetve a finanszirozandé devizaeszk6zok sulyozott allomanyanak

hanyadosa, igy a mérlegen bellli és kivili devizapozicid lejarati eltérésének problémajat egylittesen képes kezelni.

A bevezetés 6ta eltelt id6szak tapasztalatai azt mutattdk, hogy a kordbbi szabdlyozés a kilféldi forrdsok révidilése tekintetében a romld
tendenciat ugyan meg tudta allitani, de nem volt képes a bankrendszer devizapozicidbeli lejarati eltérésének szamottevé és fokozatos

javitasara.

2013 oktdéberétdl az MNB, mint makroprudencialis hatdsag felelSs a rendszerszint( likviditdsi kockdzatok csokkentését szolgald intézkedé-
sekért, amelynek keretében rendelet formdjaban a bankok lejarati és denominaciés 6sszhangjara vonatkozé kévetelményeket is rogzithet.
Ezen felhatalmazassal élve az MNB 2014. julius 1-jei hatéllyal — a devizafinanszirozas megfelelési mutatd (DMM) teljes kor( felulvizsgalata-

val — Uj rendeletet alkot a hitelintézetek devizapozicidobeli lejarati 6sszhangjanak szabalyozasara.

Az Uj MNB-rendelet a bankrendszer tulzott devizapozicidbeli lejarati eltérésébdl fakadd rendszerkockdzatok mérséklését, azok kialakula-
sanak megel6zését, valamint a pénziigyi rendszer ellendlld képességének javitasat kivanja biztositani. A szabalyozas tovabbi kovetkezmé-
nye, hogy a tulzott devizapozicidbeli lejarati eltérésbl fakadé nemzetgazdasagi koltségeket az MNB (és igy attételesen az dllamhaztartds)

helyett fokozatosan a bankrendszer véllalhatna fel.

A multbeli tapasztalatok, valamint a jegybank és az érintett piaci szerepl6k kozotti konzultacidk alapjan az MNB felllvizsgalta a DMM tar-
talmat, annak elvart szintjét és a szabdlyozds személyi hatalyat. A hitelintézetek devizapozicidbeli lejarati 6sszhangjanak szabdlyozdsara
vonatkozé MNB-rendelet harom fontos, a nemzetkoézi szabalyozdassal konzisztensebb és kbzgazdasagi megfontoldsbol is indokolt valtozast

tartalmaz: (1) a szabalyozas a stabil forras sziikséglet szamitdsanal a bruttérdl a nettd szemléletre tér at; (2) a betétek megbontasra kerdl-
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nek stabil és kevésbé stabil betétekre, és a kordbban a betétekre egységesen jellemz& 80 szazalékos suly helyett a stabil betéteknél 90

szazalékos, a kevésbé stabil betétek esetén 80 szazalékos suly alkalmazandd; (3) a devizdban denominalt vagyoni érdekeltségek 100 szaza-

Iékos sulya nullara mérséklédik.

A fent emlitett valtozdsokon tul médosul a DMM elvart minimum szintje is. A jelenleg hatdlyos 65 szazalékrdl 2014. julius 1-jével 75 szédza-
lékra, majd 2017. janudr 1-jéig félévente 5 szdzalékpontonként 100 szazalékra né a megfelelési kotelezettség. A meghirdetett szint a tar-
talmi valtozasokbol eredd kdnnyitések miatt indokolt, a fokozatosan névekvé palya pedig segiti a szereplék zokken6mentes alkalmazkoda-

sat a nemzetkozi stabil finanszirozasi elvarasokhoz. Minden szintbeli valtozdst megel6z6en az MNB megvizsgalja az aktudlis piaci helyzetet,

és amennyiben szikséges, valtoztat ezen a meghirdetett palyan.

Végiil, a szabdlyozdas hatdlya kiterjesztésre kerdl a kilfoldi hitelintézetek magyarorszagi fidktelepeire is. A személyi hataly kiterjesztése

javitja a DMM, mint makroprudencialis eszkéz hatékonysagat, és csokkenti a szabalyozasi arbitrazs lehetdségét.

81. abra
Hitel/betét mutaté alakuldsa nemzetkozi
o6sszehasonlitasban
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82. abra

A haztartasok pénziigyi szamlainak kumulalt tranzakcioi,
illetve a lakossagi betétek és allampapirok kamata
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A hitel/betét mutaté csak kissé mérséklGdott. A bankrendszeri
hitel/betét mutato jelentésen csokkent a valsag soran: a 160
szazalék kozeli csucsértékrél 110 szazalék kozelébe siillyedt (81.
abra). A hitel/betét mutatd csokkenése azonban 2013 maso-
dik felében megtorpant, értéke csak kismértékben csokkent,
igy 2014. februar végén 107 szdzalékon allt. Ebben jelent8s
szerepet jatszott a csdkkend betéti kamatok miatti haztartasi
betétkidramlas, de a javuld hitelpalya is lassitotta a mutaté
mérsékl6dését.

A haztartasok megtakaritasainak atrendezédése hosszabb
tavon komoly kihivasokat allithat egy hazai forrasokra ta-
maszkodd (6nfinanszirozobb) bankrendszer elé. Az alacsony
hozamkérnyezetben megn6 a magasabb megtérilést igéré
instrumentumok vonzereje, a lakossagi kincstarjegyek raada-
sul nemcsak tébb mint 1 szazalékponttal magasabb hozamot
kinalnak az atlagos betéti kamatnal, de addzasi szempontbdl is
kedvezdbbek. A haztartasok megtakaritasaik nagyobb hanyadat
fektetik dllampapirokba, illetve befektetési alapokba: mindkét
megtakaritdsi formdaba kozel 400-400 Mrd forint dramlott 2013
masodik felében. E jelenség finanszirozasi kockazata hosszabb
tavon jelentkezhet, hiszen jelenleg a bankok a befektetési ala-
pokba aramlo forrasok jelentGs részét képesek visszacsatornaz-
ni mérleglikbe, mig az dllampapirok iranti keresletet a bankok
sajat jutalékstrukturdjukkal is érdemben befolyasolhatjak. Je-
lenleg a bankok a jutalék miatt kifejezetten aktivak a termékek
forgalmazdsaban (82. dbra).



83. adbra
Betétallomanyok kumulalt valtozasa és a latra sz616
betétek aranyanak alakulasa
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84. abra
A bankrendszer kiilfoldi forrasainak alakuldsa és
a hosszu forrasok aranya

Mrd EUR %

45+ -57
40+ 52
354 -47
30+ -42
25+ 37
20+ 32
15+ -27
10+ 22
54 17

12

0 O o - N o
o O — — — bl
o O o o o o
NN o~ (o] [o\] o~

E= HosszU hatralévé futamidej(i

[ Rovid hatralévé futamidejli (eredetileg hosszu)

I Rovid hatralévé futamidejl (eredetileg révid)

= HosszU hatralévé futamidejl devizavételi swapok aranya
(jobb skala)
Hosszu hatralévé futamidej( kiilfoldi forrasok aranya
(jobb skala)

Forrds: MNB.

10. keretes iras
Kiilfoldi bankkozi forrasok arazasa

2013 év végén a bankszektor mérlegében 1év6 4730 milliard forintnyi kulfoldi forras kozel fele, mintegy 2330 milliard forintnyi fedezetlen
bankkézi forras!? volt. Tekintve, hogy az emlitett forrdsok jelentds része kiilféldi csoporttagoktdl (anyabanktdl, lednybanktdl, vagy egyéb
csoporttagtdl) szarmazik, arazasuk a csoporton belili jévedelemtranszfer révén akar jelent6sen befolyasolhatja a hazai bankrendszer

profitabilitdsat. A forrdsok devizaszerkezetét tekintve azt lathatjuk, hogy 2013 év végén az allomany 45 szazaléka euréban denominalt

A haztartasok betétein beliil jelent6sen novekedett a latra
sz616 és folyoszamlabetétek aranya, ami a likviditasi kocka-
zatokat novel6 tényez6. Az alacsony hozamkdrnyezet a pénz-
tartdsi hajlanddsagot is ndveli, amelyet a tranzakcids illeték és
az ingyenes készpénzfelvételi lehetdség tovabb erdsitenek. Ez
utébbi 6sztonzék eredményeképpen a bankbetétek rovasara
nétt a készpénzallomany, illetve a bankbetéteken beliil emelke-
dett a latra szol6 és folydszamlabetétek aranya. ElGbbivel a fi-
nanszirozasi, utébbival a likviditasi kockazatok emelkedtek (83.
abra). JAl lathatd tovabba, hogy mig a haztartasok allampapir
allomdanyanak novekedését a révid bankbetétek és a kamatozo
kincstarjegy kamatkiilénbdzete hajtja, addig a készpénz megta-
karitasok trendszer( ndvekedése a tranzakcios illeték 2013-as
bevezetésétdl kezdbdik.

A kiilfoldi forrasok szerepe a bankrendszeri finanszirozasban
fokozatosan mérséklédik. A kiilfoldi forrdsok dllomanya a val-
sag oOta tobb mint felével esett vissza, ami az egyik legnagyobb
alkalmazkodds a régidban. 2013 masodik felében tovabbi 2,6
milliard eurdval csdkkent. Ezzel a kiilfoldi forrasokra valo ra-
utaltsag kdzelebb kerdilt ugyan a régids szinthez, azonban a GDP
aranydban még igy is kozel 5 szazalékponttal magasabb annal.
A vélsag 6ta bekdvetkezett csokkenés egyarant érintette a ro-
vid és hosszu forrasokat, 2013-ban viszont a hosszu forrasok
csokkenése dominalt: a hosszu forrasok ardnya 50 szazalékos
szintrél 42 szazalékra esett vissza (84. abra). Az elmult évben
megkotott bankkozi Ugyletek kozott szintén alacsony volt
a hosszu forrasok aranya, mig az 6t éven tuli Ggyletek volume-
ne az el6z6 évi érték hetedére esett vissza. Mindez a hosszu
forrasszerzési lehet&ségek beszlikilésére és megdraguldsara
utal (10. keretes iras).

12 Fedezetlen bankkdzi forrds alatt — az alarendelt kélcséntékeként nyujtott bankkoézi hitelek, illetve betétek kivételével — azon bankkézi hitelek és

betéteket értjiuk, amelyekhez nem kapcsolddik hitelbiztositéki fedezet.
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forras volt, 30 szazaléka svajci frankban allt fenn, a forint és dollar forrdsok ardnya rendre 13 és 12 szdzalékot tett ki, mig az egyéb deviza-
ké az 1 szazalékot sem érte el. A hatralévs lejaratokat tekintve elmondhatjuk, hogy a teljes allomany kozel 60 szazaléka (mintegy 1330

milliard forint) egy éven belili forrds, amelynek nagyjabdl kétharmada (1000 milliard forint) harom hénapon belil jar le. A forint és dollar

forrasok tulnyomo része ez utdbbi lejarati kategoridban talalhato.

Az eredeti futamidd szerint nézve a révid hiteleknél 100 bazispont
alatti a koltség, igy Iényegesen magasabb, mint a nulla kozeli euro
és svajci frank referenciakamat. A hosszabb futamidénél 1,5, mig 5
évnél hosszabb eredeti futamid6 esetén mar 2,3 szazalékot ér el
a kulfoldi forras koltsége. A CHF-forrdsok esetén Iényegesen dra-
gabb, 3 szazalék a forraskoltség, amit viszont a svajci frank forrasok
beszerzéséhez kapcsoldodd magasabb tranzakcios koltségek magya-
razhatnak. Figyelembe véve az euro és svajci allampapir referencia
hozamgorbéket, valamint a magyar szuverén kockazatot (utdébbi
100 bazispont 1 éves id6tdvra, 200 bazispont felett 5 évre), azt lat-
hatjuk, hogy a hosszi forrasok drazdsa bar nomindlisan magas,
relative mégis kedvezd, mivel a magyar szuverén kockazatot csak

részben tartalmazza.

Erre magyarazatot adhat, hogy ezek dontSen anyabanki forrasok,
melyeket kordabban kaptak a lednybankok, mikor még kedvez§ volt
a devizafinanszirozas. Az anyabankok Gj kilfoldi hosszu forrasokat

alig biztositanak, 2013 sordn minddssze 200 millidrd forintnyi hosz-

szu kilfoldi forrast vontak csak be a hazai tulajdonu bankok a fedezetlen bankkozi piacrdl, ami raadasul teljes egészében az anyabankoktol
szarmazott. Ebbél elenyészé volt és rendkiviil draga az 6t éven tuli forrds. Osszességében dgy tlnik, hogy a bankok keresztérazést folytat-
nak: a rovid hiteleket relative dragabban arazzak, hogy a kordbban kedvezé feltételek mellett adott hosszu hitelekkel egyltt 6sszességében

a forrdskoltségekben tiikroz6djon a likviditasi és orszag kockazati prémium.

Az euro és a svajci frank forrdsok esetén, elsésorban a hosszabb lejaratokon, jelent8s refinanszirozasi célt allomany (490 millidrd forint) is
megtaldlhatd, ami a teljes dllomanyra szamitott feldrakat csokkenti. A refinanszirozasi célu forrasok joval kedvezébbek, dént6en kedvez-

ményes hitelek multilateralis intézményektdl, igy nem tartalmaznak orszag kockazati prémiumot.

Kiilfoldi bankkozi forrasok hitelkamata
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Forrds: MNB.

85. dbra
A bankrendszer netté swapallomanya és a hosszu
kiilfoldi forrasok és swapok atlagos hatralévé lejarata
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Forrds: MNB.
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A swapkitettség valtozatlanul 9-10 milliard euro kozétt in-
gadozik a bankrendszerben. Bar a bankrendszer devizaswap
kitettsége az év egészét tekintve nem valtozott, az éven tuli
swapok aranya 2012 végétdl jelentésen emelkedett. Meg kell
jegyezni ugyanakkor, hogy a hosszu swapok névekedése nem
kompenzilja teljes mértékben a kilféldi forrasok rovidiilését,
mivel a hosszu swapallomany atlagos hatralévé futamideje
a mérlegtételeknél Iényegesen révidebb (85. dbra).

A hitel/betét mutaté a kévetkezd két évben csak mérsékelt
titemben csokkenhet tovabb. A kétéves elGrejelzési horizont
végéig a hitel/betét arany a 2013. végi 107 szazalékos értékrdl
100 szazalékra mérséklédhet. A csdkkenés liteme a korabbiak-
hoz képest lassulhat, amit a javuld hitelezés mellett a gyengébb
betétgyjtési aktivitas okoz. Ezzel parhuzamosan a kilfoldi for-
raskidramlas jelentésen lassulhat a korabbi évekhez képest: az
alappalyan két év alatt mindossze brutté 2,8 Mrd euro kilfoldi
forraskivonds varhaté. Ezzel a kiilfoldi forrasok allomanya 10,8
Mrd eurdra, azaz 2004 el6tti szintre sillyedne. Az alappdlyan



feltételezziik, hogy a bankok a beérkezé teljes (forint és deviza)

isl;aa:lzfendszer kiilf5ldi forrasainak és a hitel/betét likviditast kulfoldi forrastorlesztésre forditjak ugy, hogy a tor-
mutato alakuldsa az el6rejelzési horizonton lesztés mértéke nem haladja meg az adott id6szakban lejaré

Mrd EUR % forrdsok mennyiségét. Amennyiben a bankok csak a beérkezd
Sl e 1190 devizalikviditasukat hasznaljak fel kiilfsldi forrésok visszafize-
a5 N 160  tésére (optimista palya), 2015 végéig mintegy 1,8 Mrd euro

kalfoldi forraskivonasra szamithatunk (86. dbra).
- 130

100 A viszonylag magas kiilfoldi forrasallomany miatt egy erételje-
sebb kilfoldi forraskivonas tovabbra is kockazatot jelenthet.

- 70
A kilfoldi forrdsok kidramlasa kétféleképpen valésulhat meg:
S - 40 egyrészt a bankok visszafoghatjak vallalati hitelezéslket, vagy
o " a likviditasi tartalékukat haszndljak fel swapok segitségével
2,98 .8,8 . .8,¢ .8,¢ .8, a kulféldi forrasok visszafizetésére. Utdbbi esetben, feltéte-
SPogeSsSPorsSBeoTsS oS Lo .
s ER2 U0 E2H T ERD ° E=205 70 lezve, hogy a szabad likviditast csak felerészben hasznaljik fel
— o (32} n
S S S S S S és a bankok tovabbra is jelents likviditasi puffert kivannak
() (5 S () () ) . .. . . ’ . . . Ve ’ . . I'e
— Hitel/betét (jobb skala) tartani, a kilféldi forrasaik tobb mint felét tudnak kivonni. Igy
Kiilfoldi forrasok legrosszabb esetben két év alatt 7,4 milliard eurdval csdkken-
o HEEEE het a bankrendszer kiilféldi forrasallomanya, mikdzben a swap
RS LS allomany jelentésen megugorhat, névelve a likviditasi kocka-
zatokat (87. abra).
87. abra
A bankrendszer netté swapallomanyanak el6rejelzése
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Forrds: MNB.
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8. Likviditasi és szolvencia
stressztesztek — Stressz esetén
csokkené tokehiany a kulfoldi
tulajdonu bankok t6keemeléseinek
koszonhetben

A bankok révid tavu likviditasa déntéen forintban dll rendelkezésre, annak szintje tobb mint a szabdlyozdi eldirds dupldja.
A bankok stressz utdni likviditdsi tébblete is meghaladja a szabdlyozéi minimumot, az azonban csak forinttartalékokbdl dll. En-
nek kévetkeztében egy elhuzddo stresszhelyzetben a swappiac surléddsmentes miikédése elengedhetetlen. A Likviditdsi Stressz
Index 5,6 szdzalék, ami azt jelenti, hogy a stresszforgatokényv bekévetkezése esetén a bankrendszer szereplGinek csak kis része
kertiilne a szabdlyozéi minimum ald. A likviditdsi szabad pufferek kissé emelkedtek az év végére. Kedvezé emellett az is, hogy
egyedi szinten valamennyi bank likvid maradna stresszhelyzetben is.

A korabban megszokott stresszforgatokényv mellett a mostani jelentésiinkben egy uj forgatokényvvel is elkészitettiik szamitd-
sainkat. Az Uj forgatdkényv a jelenleg legjelentGsebbnek tartott kockdzatok materializéloddsdnak kévetkezményeit tartalmazza,
a kordbbi stresszforgatokényvet pedig csak a T6ke Stresszteszt Index szamitdsdhoz haszndltuk. Az elmult év végi, illetve az idei
év eleji tékeemelések semlegesitik a 2013-as jelentds veszteségek negativ hatdsait, s6t meg is erdsitik a gyengébben teljesité
bankok tékehelyzetét. A Téke Stressz Index ezt igazolja vissza az elmult négy évben latott legalacsonyabb értékével. Stresszpadlydn
a vdrhatd veszteségek némiképp néttek az el6z6 stresszteszthez képest, fé6ként a rosszabb drfolyampdlya miatt. Igy is csak egy
jelentds banknak van tékeigénye a kétéves idGhorizonton, a rendszerszint(i tékeigény pedig mindéssze 16 milliard forint lenne.
A bankrendszeri tékeigény féként az elsé negyedévben végrehajtott t6keemeléseknek kbszénhetéen alacsony.
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8.1. Valtozatlanul kielégité likviditasi helyzet
sokk bekovetkezte esetén

88. dbra

Mérlegf66sszeg-aranyos 30 napos stressz likviditasi

tobblet devizalis megbontasban
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Forrds: MNB.

A rovid tava komplex likviditasi stresszteszt pénziigyi piaci
zavarok, betétkivonas és arfolyamsokk feltételezett egyidejii
bekdvetkezésének hatasat méri. A hdztartasi és vallalati be-
tétkivondsoknak, valamint a jegybankképes értékpapirok ar-
csokkenésének meghatarozasakor historikus adatok alapjan
szamitott kockaztatott érték (Un. VaR) alapu stresszeket alkal-
maztunk. A devizaarfolyam-sokk mértéke konzisztens a makro
stresszpalyank adataval. A tObbi stresszmérték meghatdrozasa-
nal a valsagtapasztalatokat vettiik alapul (6. tablazat).

A bankok stressz utani likviditasi tébblete is meghaladja a sza-
balyozéi minimumot, az azonban csak forint tartalékokbdl all,
mikézben minimalis a devizahiany. A 30 napos el6re tekintd,
stressz utani likviditasi tobblet az elvart minimalis szint felett
alakult, annak szintje az év kdzben emelkedett. Stressz utan
azonban csak forint likviditas marad, s6t — igaz, kismértékkel,
de — devizahiany alakul ki (88. abra). Ennek kovetkeztében egy
elhizédo stresszhelyzetben a swappiac surlédasmentes miiko-
dése elengedhetetlen.

6. tablazat
A likviditasi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkoz oldali tételek

Forrasoldali tételek

Tétel Mérték (%) Erintett devizak Tétel Mérték (%) Erintett devizak
Bankkozi eszk6zok 20 HUF Haztartasi 10 HUF/FX
nem teljesitése betétkivonas
Arfolyamsokk 15 FX Vallalati betétkivonas 15 HUF/FX
a swapallomanyon
Jegybankképes 10 HUF

értékpapirok
arfolyamvesztesége

Megjegyzés: Az elére tekinté lejdrati rés nem tartalmaz banki alkalmazkoddst, igy alapvetéen azt fejezi ki, hogy a lejaré bankkézi és kilféldi for-

rdsok 100 szdzalékban nem kertilnek megdjitdsra.
Forrds: MNB.
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89. abra
A Likviditasi Stressz Index, a bankok szabalyzéi limit
feletti likviditasi tobblete, illetve hidnya a stresszpalyan
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teljesitéséhez

mm Likviditasi tobblet a szabalyozoi kbvetelmény folott

= Likviditasi stressz index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutatd a 10% szabdlyozdi limithez viszonyitott, nor-
madlt likviditdsi hiadnyok mérlegf6Gsszeggel sulyozott ésszege. Minél
magasabb a mutatd értéke, anndl nagyobb a likviditdsi kockdzat
a stresszpdlya mentén.

Forrds: MNB.
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A Likviditasi Stressz Index az év elsé6 felében kissé emelke-
dett, majd azt kévetGen csokkent, év végén értéke alacsony.
A Likviditasi Stressz Index azt mutatja, hogy a bankok likviditasi
puffere milyen mértékben marad el a mérlegf66sszeg-aranyos
10 szazalékos szabalyozdi limittdl, illetve hany banknal tapasz-
talunk elmaradast. A szabalyozdi limitt6l vett eltérés mértékét
is figyelembe véve, majd stlyozva a bankok mérlegf6osszegével
az index értékére 5,6 szazalékot kapunk. Ez azt jelenti, hogy
a stresszforgatékonyv bekovetkezése esetén a bankrendszer
csak elenyészé mértékben keriilne a szabalyozéi minimum ala.
A szabad pufferek az év elejéhez képest ndvekedtek. Kedvezd,
hogy egyetlen bank sem kerilt nulla ala, tehat minden bank
likvid maradna stresszhelyzetben is (89. dbra).



8.2. Az idei év elején végrehajtott jelentés
tokeemeléseknek koszonhetéen minimalis
tékeigény jelentkezik stresszpalyan?'?

A korabban hasznalttol eltéré stresszpalyan vizsgaltuk meg
a bankrendszer sokkellenallé képességét.'* Az Inflacids je-
lentésben hasznalt modell segitségével létrehoztunk egy Uj
stresszforgatékonyvet, ami a jelenleg legjelentésebbnek tartott
kockazatok materializaléddsanak kévetkezményeit tartalmaz-
za. llyen kockazati tényez&k példaul a globalis kockazatvallalasi
hajlandodsag kedvezétlen alakulasa egyes feltérekvé orszagok
sérilékenysége és a globalis jelent6ségl jegybankok altal al-
kalmazott nem konvencionalis eszk6zok jov6beli alkalmazasa
kapcsan (pl.: ,tapering”); vagy az eurdpai addssagvalsag ki-
Ujuldsahoz és a bankrendszer sérilékenységéhez kapcsolodo
aggodalmak. A felsorolt kockazatok a realgazdasagi problémak
mélyllését és pénzpiaci fesziltségeket vonnak maguk utan. Ez
a forgatékonyv alacsonyabb kiilsé kereslettel, illetve a kiilsé
tényez6k miatt fokozatosan emelkedd, majd szinten maradd
kockazati prémium pélydval szdmol. A kockazati prémium emel-
kedése miatt emelkednek a forraskoltségek, és a kiilsé kamat
csokkenése ellenére szamottevéen gyenglil az arfolyam, és csak
a kétéves idGszak végén kezd egy kicsit erésodni. A gyengild
arfolyam miatt az export a masodik évtél emelkedést mutat,
ami részben ellensulyozza a hazai fogyasztas visszaesését. Ezen
tényezbk eredbjeként a GDP-pdlya alig tér el az alappalyatdl.

Az elmult két évben tapasztalt gyenge jovedelmezdség fenn-
maradasaval szamoltunk. A jovedelmezség eldrejelzéséhez
haszndlt okonometriai modellt az el6z6 kiadvany 6ta mo-
dositottuk. Kordbban két csoportra osztottuk a bankokat az
el6rejelzésnél, a mostani modellben azonban egyitt kezeljlik
6ket. A modellliinkben tobb mérlegtétel mérlegf60sszeg ara-
nyos értékével, piaci részesedésekkel, egyedi kamat adatokkal
és makrovaltozdkkal magyaraztuk a jovedelmezdség alaku-
lasat. igy stresszpalydn banktdl fiiggen a hitelezési veszte-
ségek el6tti jovedelem jellemz6en az elmdlt 3 év atlagdnak

13 A stresszteszt keretrendszerét részletesen targyalja a kovetkezd tanulmany: Banai Addm—Hosszt Zsuzsanna—Kérmendi Gyongyi—-Sévagd San-
dor-Szegedi Rdbert: Stressztesztek a Magyar Nemzeti Bank gyakorlataban, MNB-tanulményok, 109, 2013,
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/MT109_vegleges.pdf

14 A korabbi stresszpalyat a T6ke Stresszteszt Index szamitdsahoz hasznaltuk fel. Itt a gazdasagi visszaesés két év alatt az alappalyahoz képest 4,3
szazalék, az arfolyam 15 szazalékkal értékelSdik le, a kamatszint 300 bazisponttal emelkedik meg. Az er6s6d6 kockazatok és a romld novekedé-
si kilatasok hatasdra a vallalatok csokkentik a foglalkoztatottak Iétszamat, igy a haztartasok jovedelmi pozicidja tartdsan romlik. Végul azzal
szamolunk, hogy a bankok a nem teljesité hiteleken tovabbi értékvesztést szamolnak el, névelve ezzel azok fedezettségét.
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90. abra
Hitelezési veszteség aranya a stresszpalyan a vallalati
portféliora
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I Potldlagos veszteség a mar nem teljesitd portfélion —
el6rejelzés

Forrds: MNB.

91. abra
Hitelezési veszteség aranya a stresszpalyan a haztartasi
portféliora
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I Potldlagos veszteség a mar nem teljesit6 portfélion —
el6rejelzés

Forrds: MNB.
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60-100 szazalékat teszi ki. A bankaddval a teljes elGrejelzési
horizonton szamoltunk.

Stresszpalydn tovabbra is jelentds értékvesztés-sziikségletet
varunk a hitelportfélié romlasa, illetve a nagy nem teljesité
portfolié miatt. Az értékvesztés-sziikséglet két forrasbdl ered:
az Ujonnan nem teljesitévé valod hitelek varhatd veszteségébdl
és a potlolagos értékvesztési igénybdl a mar fennalld nem telje-
sité portfélion. A mostani stressztesztnél az arfolyam alappalya-
ja lényegesen gyengébb szinten mozog, mint a kordbbiakban,
igy az arfolyamsokk a korabbi stressztesztjeinkben hasznéltnal
is szignifikdnsan gyengébb arfolyampalyat eredményez. A je-
lent8s devizahitel-allomany varhaté vesztesége ezért nagyon
magas lett a stresszpalyan. Emiatt a rossz portfélion elszamolt
potldlagos értékvesztés is meghaladta a korabbi maximumot.
Ugyancsak a magas varhato veszteségeket magyarazza, hogy
a vallalati beddlési valdszin(iség proxyjaként hasznalt vallalati
cs6drata az utolsé félévben ismét ndvekedett. Osszességében
igy mind a haztartasokndl, mind a vallalatoknal viszonylag
magas allomanyardnyos hitelezési veszteséggel szamolunk
stresszben. Ennek értéke a véllalatoknal 3 szdzalék koriili, mig
a haztartasoknal némileg elmarad attdl. (90. és 91. dbra)

A nyitott arfolyampozicidn elért nyereség stresszpalyan lé-
nyegesen meghaladja a kamatsokkbdl szarmazé veszteséget.
A piaci stresszteszt keretében a kamat- és arfolyamsokknak
a piaci kitettségek azonnali atértékel6désén keresztilli hatdsat
vizsgdljuk. A kamat- és arfolyamsokk esetében is az alap- és
a stresszpalya kozotti atlagos eltérést tekintettiik a sokk mér-
tékének. A kapott eredményhatast az el6rejelzési horizont két
évére egyenletesen osztottuk el. A hozamgorbe eltolodasa
Osszességében nagyjabol 8 milliard forintos veszteséget okoz
rendszerszinten, f6ként az dllampapir-portfélio atértékelédése
miatt. Az arfolyam-leértékel6dés atlagos értéke stresszpalyan
meghaladja a 15 szazalékot, ami minden mas tényez6 valto-
zatlansaga esetén (itt nem szamolva a hitelportfélié romlasa
miatti nagyobb értékvesztéssel) nagyjabdl 60 milliard forinttal
néveli rendszerszinten az eredményt (7. tablazat).

Alappalyan minden bank képes teljesiteni a 8 szazalékos sza-
balyozéi elGirast, s6t mindegyik meghaladja a 9 szazalékot
is. A hazai tulajdonu bankok anyabankjai tovabbra is jelentds
t6keinjekcidkat hajtanak végre itteni leanyaiknal. A 2013-as év
veszteségeit potoltak, st meg is erGsitették a leanyok téke-
helyzetét az idei év elején. A t6kehelyzetet emellett javitotta
a hazai tulajdonu bankok hiteldllomanyanak csokkenése. Ezek
ellen hat, hogy el6rejelzésiink szerint tovabbra is gyenge lesz
a bankrendszer jovedelemtermelé képessége, mivel egyre ki-
sebb a jovedelmet termeld hiteldllomany. Ezen hatdsok 6sszes-
ségének eredményeként alappalyan nincs a bankrendszernek
t6kehidnya, s6t minden bank t6kemegfelelési mutatdja meg-
haladja a 9 szazalékot is (8. tablazat).



7. tablazat
A f6bb kockazatoknak a bankrendszer eredményére gyakorolt hatdsa a stressztesztben, kétéves id6horizonton

A bankrendszer fébb veszteségei kétéves horizonton (Mrd Ft)
Alappalya Stresszpdlya
Hitelezési veszteség a vallalati és lakossagi portfélion 467 843
Hitelezési veszteség a vallalati portfélié Gjonnan beddld hitelein 247 343
Hitelezési veszteség a lakossagi portfolié Gjonnan bedélé hitelein 219 366
Pétldlagos veszteség a mar nem teljesits vallalati és lakossdagi portfélion 134
Hitelezési veszteség az 6nkormanyzati portfoélion 5 11
A nyitott pozicié arfolyamkockazata -60
Kamatkockazat 8
Bankadd 234 234
Az arfolyamgdt kamatkdltségei 29 39

Forrds: MNB.

8. tablazat
A stresszteszt eredménye 8 szazalékos szabalyozéi t6kemegfelelési rata mellett

Alappalya Stresszpalya
ElsG év vége Masodik év vége | Els6 év vége Masodik év vége
T6kehianyos bankok tékeigénye (Mrd Ft) 0 0 0 16
T6ketobblettel rendelkezé bankok tékepuffere (Mrd Ft) 1630 1836 1243 1100
A bankrendszer t6kepuffere (Mrd Ft) 1630 1836 1243 1084

Forrds: MNB.

92. dbra
Tékeemelések a hazai bankrendszerben
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Forrds: MNB.
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A rossz jovedelmezdségi kilatasok és a jelentGs veszteségek
ellenére stresszhelyzetben minimalis a bankrendszer t6keigé-
nye az idei t6keemelések miatt. Stresszpalyan a szokasoknak
megfelel&en figyelembe vettiik az év els6 negyedévében biz-
tossa valt t6keemeléseket is, ami két nagybank esetében jelen-
t6sen javitotta az eredményeket. A stresszpdlya elsé évében igy
egyetlen banknak sem lenne sziiksége t6kebevonasra, hogy tel-
jesitse a szabalyozdéi minimumelvérast. Tartos, kétéves stressz
eredményeként a bevonandd t6ke mar 16 milliard forintra rag-
na (8. tablazat), és donté részt egy nagybankot érintene. Ez
historikusan kifejezetten alacsonynak szamit, de ehhez szlikség
volt az év eleji jelentds tékebevonasra (92. abra). A folyamato-
san megjelend tékesziikségletek hosszu tdvon csékkenthetik az
anyabankok elkotelezettségét, pedig ez tovabbra is szilikséges
a stabilitas fennmaraddsahoz. A T6ke Stressz Index értéke his-
torikusan alacsony szintre kerilt ezzel, a mostani 5,8 szdzalék
az utébbi 4 év legalacsonyabb értéke (93. abra).
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93. dbra
A Toke Stressz Index
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I Tékehiany szabdlyozoi kovetelmény teljesitéséhez
— T&ke Stressz Index (jobb skala)

Forrds: MNB.

94. abra

A t6kemegfelelési mutaté darabszam alapu eloszlasa
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@ A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja

Megjegyzés: Fiiggdleges vonal: 10-90 szdzalékos tartomdny; téglalap:

25-75 szdzalékos tartomdny.
Forrds: MNB.
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Bar az atlagos t6keellatottsag megfeleld, az aggregalt mutato
jelentGs heterogenitast takar. A bankrendszer t6kemegfelelési
mutatdja kedvez6: alappdlydn a masodik év végére megkdze-
liti a 21 szazalékot (feltételezve, hogy nincs osztalékfizetés),
a stresszpdlyan 15 szdzalék (94. dbra). Ez a kedvez6 mutatéd
azonban szdmottevé heterogenitast takar el: az egyedi intézmé-
nyek t6kemegfelelési mutatoi széles tartomanyban szérédnak
a kétéves stressz végére. A gyengébben teljesiték kozott mind-
két stresszpalyan két nagy intézmény is jelen van. Esetiikben
kiilénosen fontos, hogy a tulajdonos tovabbra is elkotelezett
legyen, és fenntartsa az intézmények stabilitasat.



9. Biztositok, pénztarak, tokepiac —
Stagnalas a biztositasi és pénztari
teriileten, novekedés a tokepiacon

A biztositdsi szektor tovdbbra is stagndl, az életbiztositdsi folyamatos dijbevételek csékkenése mellett folytatodott az allomdny
évek dta tartd visszaszoruldsa, aminek a nyugdijbiztositdsok addkedvezménye vethet véget. Az egyszeri és eseti dijak népszerdi-
sége a befektetési alapokhoz hasonléan né. A nem életbiztositdsok esetében a kételezé gépjarmii-feleldsségbiztositdsi piacon
a kockdzatok névekednek, azonban a dijszint elmult években megfigyelt csékkenése megadllt, ami elGsegiti a szektor stabilitdsdnak
névekedését. Az adozdsi krnyezet vdltozdsa miatt a biztositdsi szektor jovedelmezésége javult 2013-ban, elérve a kiilénaddk
bevezetése elétti szint felét. A biztositdsi szektor tékehelyzete kielégité: a tékefeltéltéttség, mely még nem tartalmaz minden
osztalékot, 200 szdzalékon dllt december végén.

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

2013-ban élénkiilés volt megfigyelheté a tékepiaci szektorban, az alacsony kamatkérnyezetben ugyanis nétt a befektetési alapok
népszertisége a banki betétekkel szemben, aminek hatdsdra a befektetési alapkezelbk jévedelmezbsége javult. A megtakaritdsok
mellett a szektor egy részének névekvd szerepe lehet a feltérekvéd kisvdllalkozdsok finanszirozdsdban, a kockdzati t6kealapok
dltal biztositott forrdsok ugyanis szamottevéen névekedtek, bévitve a bankrendszeren kiviil igénybe vehetd finanszirozdsi lehe-
tdségeket. A szektorban nem tapasztalni rendszerszintii kockdzatokat méreténél és tevékenységénél fogva sem.
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9.1. A jovedelmezbség és a tokehelyzet
kielégito, de a kotelezb gépjarmii
felelosségbiztositasi (kgfb) piac stabilitasi

kockazatokat hordoz.

95. abra
A biztositasi szektor tékeszintje valtozasa és tényezGi
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Megjegyzés: 2012-ig auditalt adatok, a 2013. évi adatokban még nem

jelent meg a teljes osztalék.
Forrds: MNB.

96. abra
A magyar biztositasi szektor t6keszintje és annak
valtozasa az EU tagorszagaihoz viszonyitva
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Forrds: MNB.

Féleg az adozasi kornyezet valtozasa miatt jelentGsen javult
a biztositok t6kearanyos jovedelmezisége. A szektor tavalyi
10,6 szazalék t6kearanyos addzott eredménye a 2010 el6tti
id6szak atlaganak a sz(k fele. Az élet 4g jovedelmezBsége stabil,
a 2013. évi eredmény (17 Mrd Ft) meghaladja a korabbi évek
atlagat. A nem élet ag biztositastechnikai veszteségét (—4,9 Mrd
Ft) els6sorban a 2013 elejétdl hatalyos addvaltozasok okoztdk:
az Osszességében 4 Mrd forintnyi tlizvédelmi hozzajarulas el-
torlése mellett bevezetésre kerilt a 27 millidrd forintos mér-
ték( biztositasi add. A dijszintek stagnalasa azt mutatja, hogy
a biztositasi ado lgyfelekre torténd atharitasa lényegében nem
tortént meg. A nem élet ag tartalékain elért 23 Mrd forintos
hozam (mely nem része a biztositastechnikai eredménynek)
a technikai veszteséget tobbszordsen ellensulyozta. A folya-
matos alapkamat-csdkkentés a tartalékok szamviteli hozamara
eddig csak mérsékelten hatott, de tovabbi lassu csokkenés var-
hatd. A teljes addzott eredménynek a megel6z6 harom évhez
viszonyitott javulasaban elsédleges szerepe volt a 33 milliard
forintnyi kiilldnadé 2013. évi kivezetésének®. A fent részletezett
valtozdsok 10 Mrd forintos jovedelmez&ség javulast okoztak
2013-ban (95. abra).

A hazai biztositasi piac t6kehelyzete kielégitd, de nemzetko-
zi 6sszevetésben a szektor tékeszintje'® a legalacsonyabbak
k6zott van. Az addzott eredmény visszaesését csak részben
ellensulyozta az osztalék csokkenése, ami a tékeszint csokke-
nését vonta maga utan. igy 2013-ra a magyar biztositasi piac
felt6késitettsége az egyik legalacsonyabba valt az EU-n bell.
Mig az elhtizddé valsag idGszaka alatt a tagorszdgok tobbsé-
gében nétt a tékeellatottsag, addig Magyarorszagon csokkent
a legintenzivebben (96. abra). A t6keellatottsag szintjének
nemzetkdzi 6sszehasonlitasakor figyelembe kell azonban ven-
ni, hogy jelenleg a biztositdk t6ke- és tartalékszamitdsa nem
teljesen azonos maddon torténik, a harmonizaciét és a teljes
Osszehasonlithatdsagot csak az Uj Szolvencia Il szabalyozas
fogja megteremteni 2016-t6l (11. keretes iras).

15 Amely a nem biztositasi tevékenységben jelent meg, azaz az egyes agak jovedelmez8ségét nem befolyasolta.
16 A rendelkezésre allo szavatolé téke és a tékesziikséglet hanyadosa dsszpiaci szinte.
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11. keretes iras
A pénziigyi valsag hatasa az eurdpai Szolvencia Il folyamatra

A Szolvencia Il iranyelvet az Eurépai Parlament és az Eurdpai Tanacs 2009. november 25-én fogadta el. Az irdnyelv a biztositasi szektor 13
korabbi iranyelvének harmonizacidja és egyesitése mellett tartalmazza az Uj t6kemegfelelési és prudencialis szabalyrendszert. A Szolvencia
Il direktiva tényleges alkalmazdasdra 2016. januar 1-jétél fog sor keriilni, a biztositok a 2015. december 31-i mennyiségi mutatéik, jellemzé-
ik és varhato fejl6désiik alapjan fognak a Szolvencia Il hatalya ald keriilni, vagy éppen aldla kikeriilni. Az Gj rendszerben er6teljesebben
jelenik meg a kockdzat alapu szemlélet mind a mennyiségi elemek, mind pedig az iranyitasi rendszerek kialakitdsanal, valamint a korabbinal
nagyobb hangsulyt helyez az eltérd tagéllami felligyelési gyakorlatok kozelitésére. Az Uj rendszer éles alkalmazdasara torténd atallas zokke-

némentessége érdekében a jogalkotd atmeneti szabalyokat fogalmazott meg.

A Szolvencia Il irdnyelv bevezetésére eredetileg 2012. november 1-jén kerilt volna sor, azonban az éles rendszer induldsat két alkalommal
is elhalasztottak. A pénzlgyi valsag 2008-as begy(ir(izése (majd a tartdsan alacsony hozamkaérnyezet kialakulasa, illetve a szuverén kocka-
zatok megnovekedése), valamint a hosszu tavu, garancid(ka)t tartalmazo életbiztositasi szerz6dések jellege ugyanis az értékelés és szava-

tolo-téke sziikséglet szamitas oldalardl is jelentds kérdéseket vetett fel.

Az Eurdpai Parlament szakért6i (ECON) bizottsaga, az Eurdpai Tandacs és az Eurdpai Bizottsag részvételével zajlé un. Trialdgus térgyalasok
soran egyetértés sziletett arrél, hogy a Szolvencia Il rendszernek szabdlyozasi szinten kell foglalkoznia a (fejlett piacokon jellemz&) hosszu
tdvu garancidkat tartalmazo biztositasi termékekre képzett tartalékok értékelésével, mivel a piaci ar révid tavu volatilitasa és a fejlett
pénzpiacok tartésan alacsony hozamszintje miatt e termékek esetében a Szolvencia Il rendszer elinduldsakor kedvez6tlen mennyiségi
hatasok Iép(het)nek fel.

Az EIOPA a nemzeti felligyeletek bevonasaval 2013 elsé felében hatasfelmérés keretében tesztelte az intézkedési javaslatok mennyiségi
hatasait a 2011. év végi adatokon, amelynek eredményeképpen a jogalkoté iranyelvi szinten (az in. Omnibus Il direktivaban) Iényegében
Ujraszabdlyozta a Szolvencia Il egyes elemeit. Az Omnibus Il direktivat az Eurépai Parlament 2014. marcius 11-én jovahagyta, igy elhdrult

az akadaly az eurdpai Szolvencia Il folyamat el6re haladdsa el6l.

A kedvezétlen mennyiségi hatasok kezelésére az Omnibus Il irdnyelv tébbféle intézkedést is tartalmaz:

¢ az intézkedések egy része kifejezetten az eszkdzforras-gazdalkodds dsztonzésére, illetve az ingadozasok szavatold-tékére gyakorolt hata-
sanak csillapitasara irdnyul azzal, hogy az eszkoz oldali dringadozas hatasat kompenzalja a tartalékok értékelésekor;

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

e egy intézkedés pedig egyfajta ,végsé menedékként” lenne alkalmazhato, amely rendkivil kedvez6tlen események bekovetkezése esetén

megengedné a szabalyozdi t6kemegfelelés dtmeneti megsértését.

Magyarorszagon a biztositdsi piac révid torténetisége miatt még nem jelentek meg olyan hosszu tava termékek, amelyeknél a kedvezGtlen
mennyiségi hatas jelentés mértékben fennall. A 2013. elsé félévben lefolytatott hazai hatasfelmérés alapjan az intézkedéseknek a hazai

biztositasi piac tékehelyzetére gyakorolt hatdasa nem volt szamottevd a 2011. év végi adatokon.

Az MNB 2014 elsé félévében felkérte a hazai biztositokat egy Ujabb, a 2013. év végi adatokon alapulé mennyiségi hatastanulmany lefoly-
tatdsdra, kiilonos tekintettel a 2011 6ta bekovetkezett makrogazdasdgi valtozasok lehetséges hatasaira és az Omnibus Il iranyelv intézke-
déseinek valtozdsdra. Az EIOPA 2014 majusatol kezd6dGen eurdpai szintli stresszteszt felmérést hajt végre, amely kiegészil az alacsony
hozamkérnyezet felméréssel. Utdbbi felmérés arra keres valaszt, hogy a kiilénb6z6 alacsony szintli hozamgorbék mennyire befolyasoljak
a biztositdk Szolvencia Il pénziigyi helyzetét, illetve eszkdzosszetételre, életbiztositdi termékpalettdra vonatkozo stratégidjukat. Magyar-
orszagon a jelenlegi forint hozamszintek — pl. egyes eurozénahoz tartozé tagéallamok euro hozamszintjével ellentétben — szektor szinten
nincsenek jelent8s hatdssal az életbiztositok pénziigyi helyzetére, azonban a jelenlegi szamviteli értékelési szabalyok mellett els6sorban az
alacsony forint hozamkoérnyezet tartds fennmaradasa (Ujrabefektetési) kockazatot jelenthet. A Szolvencia Il eltérd értékelési szabdlyai
kovetkeztében nagyobb szerepe van a hozamkornyezet valtozasanak, ugyanakkor a jogalkotd a Szolvencia Il rendszerre vald attérés meg-

konnyitése érdekében kilon intézkedést hozott az alacsony hozamgorbe probléma kezelésére.
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97. abra
A folyamatos dijas életbiztositasok dijbevételének és
szerz6désszamanak alakuldsa
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771 UL folyamatos dij

—— Hagyomanyos folyamatos (CSEB nélkiil) db (jobb skéla)
UL folyamatos db (jobb skala)

---- Osszes db (jobb skala)

Forrds: MNB.

98. abra

Eletbiztositasi megtakaritasok és CF-egyenleg (netto,
igénybe vett szolgaltatasokkal csokkentett befizetések)
alakuldsa

Mrd Ft Mrd Ft

1800 90
1600 80
1400 70
1200 60
1000 50
800 40
600 30
400 20
200 10
0 0
-200 -10
-400 20

I Matematikai tartalék

[ UL tartalék

— CF-egyenleg: hagyomanyos (jobb skala)
CF-egyenleg: UL (jobb skala)

Megjegyzés: UL — kombindlt termékek.
Forrds: MNB.

Az életbiztositasi megtakaritasok évek 6ta tarté visszaszorula-
sanak a nyugdijbiztositasok adokedvezménye vethet véget. Az
elmult évek tendenciait figyelembe véve lathaté a folyamatos
dijas életbiztositdsok visszaszorulasa mind a darabszam, mind
pedig az dllomany tekintetében. A folyamatos dijas befekteté-
si egységhez kotott életbiztositdsoknal (unit-linked) stagndlds
figyelhet6 meg, vagyis 6sszességében a folyamatos dijas élet-
biztositasok teret vesztenek a megtakaritasok piacan. Részben
az adokedvezmények fokozatos kivezetése miatt a rendszeres
dijas életbiztositasokba bedaramld nettd (az igénybe vett szol-
galtatdsokkal csdkkentett) befizetések trendszerlen csokkentek
az elmult 8 évben (97. dbra). A hazankba 2008-tdl begy(ir(iz6
pénziigyi valsag nem okozott torést ebben a trendben. A hagyo-
manyos biztositasoknal ez a 2005-ben elindult folyamat 2008-
tol tényleges pénzkivonassa fokozddott (98. abra). A befektetési
egységekhez kotott (unit-linked) biztositasokat 2007-ig még se-
gitették a magasabb hozamkildtasok, a magasabb jutalékszint,
illetve a kamatadd-mentesség, de a gazdasagi vélsag, illetve
a végtorlesztés indukalta lakossagi forraskeresés itt is nettd ki-
aramlashoz vezetett. A betéti kamatok esésével a befektetési
egységhez kotott életbiztositdsok piaca Ujra éledezik, de igazi
attoérést a nyugdijbiztositdsok 2014 elejétdl hatalyos, a nyug-
dijpénztarakéhoz, illetve a nyugdij-elGtakarékossagi szamla-
kéhoz (NYESZ) hasonlé addkedvezménye hozhat a rendszeres
életbiztositasok piacan. Az egyszeri dijas életbiztositasok és az
eseti dijakbdl szarmazo bevétel természeténél fogva nagyobb
ingadozast mutatott az elmult években, mivel ezek a termékek
érzékenyebben reagaltak a kiils6 hatdsokra, Ugy mint a valsag-
ra, a végtorlesztésre, vagy éppen az alacsony kamatkdrnyezetre
(99. dbra).

2014-re megallt a kotelezé gépjarmii-felelGsségbiztositasi
(kgfb) dijak 2007 6ta tartd cs6kkenése. Az egy szerzGdésre juto
dijbevétel 2007 dta tartd csokkenését részben a kockdzatok
(egy szerz6désre jutd kar), részben az élesedé verseny idézték
elé. 2013-ban a kockazatok ismét ndvekedni kezdtek, és bar
a dijak csokkenése jelent@sen lassult, az MNB altal becsllt va-
16s karhanyad?” olyan szintre emelkedett, ami egyes, a kgfb-nek
kilondsen kitett biztositok pénziigyi pozicidjat komolyan fenye-
geti. A fenti kériilmények alapjan a kgfb Uzletdg fenntarthaté
mdvelése, a szolgdltatdas minGségének meglbrzése indokoltta
tette a dijszintek emelését. A legutdbbi kampanyid&szakban
a 2014. januar 1-jére meghirdetett dijtarifak (figyelemmel az
atkotésekre is) Osszességében egy évvel kordbbihoz képest
1,8 szazalékkal magasabb dijszintet eredményeztek. llyenre
2007 6ta nem volt példa. Ez a tarifaemelés 6nmagaban nem
javit jelent@sen a biztositdk jovedelmezéségén, de a 2013 6ta
megengedett évkozi dijhirdetés tovabbi dijemelésre ad lehe-
téséget a jelentGsebb allomanyvesztés kockazata nélkiil, és

17 A kdrhanyad azt mutatja meg, hogy egy id6szakban kifizetett karok, illetve a karokra félretett 6sszegek (kdrtartalékok) névekedése hogyan
aranylik a dijbevételekhez. Az egyre prudensebb tartalékképzés folfele torzitja a karhdnyadot. A valds karhanyad esetén ez a torzité hatas kiki-

szobolésre kerilt.
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99. abra
Az egyszeri és eseti dijas életbiztositasok dijbevételének
és allomanyanak alakulasa

Mrd Ft Ezer db
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[ Hagyomadnyos dijbevétel (egyszeri + eseti) dij
771 UL-dijbevétel (egyszeri + eseti) dijbevétel
— Hagyomanyos (egyszeri) db (jobb skala)
UL (egyszeri) db (jobb skala)
===+ Osszesen db (jobb skala)
Forrds: MNB.
100. abra
A kgfb biztositasok dijszintjének alakulasa
()
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E=3 Korrigalt karfélhasznalas / szerz6dés
=1 Brutté megszolgalt dij / szerz6dés
= Korrigalt karhanyad (jobb skala)

Szem. sér. balesetek (2001 = 100%)
-==- Karhanyad (jobb skala)

Forrds: MNB.

a kampanyid@szakban mar kevesebb, mint a szerz6dések fele
érintett (dijardnyosan 47 szazalék). Az egyes biztositok altal
meghirdetett U] dijtarifak kozott kialakult kisebb arkilonbségek
miatt egy dtkotéssel atlagosan kevesebbet lehetett megtakari-
tani, igy a 2013-14. évi dijhirdetési kampanyban (ardnyaiban is)
Iényegesen kevesebb biztositévaltds tortént, illetve egy véltas-
sal tlagosan kisebb dijcsokkenést értek el az tigyfelek az elmult
évekhez képest. Masfeldl az egyes biztositok atlagos becsilt
dijszintje is kozelebb keriilt egymashoz (100. dbra).
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9.2. Folytatodoé konszolidacié a pénztaraknal

101. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak vagyonanak alakulasa
1000 .Mrd Ft Mrd Ft 150
9001 L 125
800 - g\% L 100
700 _— 75
600 - ) 50
5001 25
400 0
300 -25
200 -50
100 = -75
04 = F-100
8 3
5 5

E= Onkéntes nyugdijpénztari vagyon
—— Nett6 hozam (jobb skala)
Tagdijbevételek (jobb skala)

Forrds: MNB.

102. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak szolgaltatasi és varakozasi
id6 utani kifizetései

oo Mrd e %
50 L 19
40 - 16
30 13
20 4 L 10
10 4 L 7
0 4

2008
2009
2010
2011
2012
2013

— Szolgdltatasok
Vdrakozasi id6 letelte utani kifizetések

---- Osszes kifizetés aranya a fedezeti céltartalékhoz képest
(jobb skala)

Forrds: MNB.
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Az 6nkéntes nyugdijpénztarak vagyona tovabb nétt a csékke-
né taglétszam ellenére. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak taglét-
szamanak csokkenése 2013-ban is folytatddott a kevesebb Uj
belépd, illetve a tagdijat nem fizetd tagok kizarasanak kovet-
keztében. Az 6sszesitett taglétszam az elmult 6t év soran mint-
egy 200 ezer f@vel lett kevesebb a 2008 végi kozel 1,4 millio
f6hoz képest. Az elhizédo valsag kovetkeztében a munkaltatdi
kéltségkontroll er6sebbé valasdval magyardzhaté az elmaraddé
Uj belépbk szdma, ugyanakkor az 6ngondoskodas erésddését
jelzi, hogy a tagdijbevételeken belll az egyéni tagdijbefizeté-
sek aranya novekedett. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak vagyona
torténelmi maximumot ért el a tagdijbevételeknek és a hoza-
moknak kdszénhetéen (101. dbra).

A veszteséges miikodés kovetkeztében varhatéan tovabb foly-
tatdadik a nyugdijpénztari szektor konszolidacidja. Az nkéntes
nyugdijpénztarak szama 2013-ban harommal 49-re csokkent,
mig a valsag kezdetéhez (2008 végéhez) viszonyitva szamuk 17-
tel fogyatkozott. A valsag és a szabalyozdi kdrnyezet hatdsara
a magannyugdij-pénztari szektort is a konszolidacié jellemezte:
a december végén még m(ikddé nyolc pénztarbol harom mar
végelszamolas alatt 4llt. Uj jelenségként meriilt fel, hogy két
pénziigyi csoport dontott arrdl, hogy kivonul a pénztari szektor-
bél; a hozzajuk kot6dé pénztarak részben 6nalléan miikédnek
tovabb, részben mds intézménybe olvadnak be.

Az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal cs6kkentek a fedezeti alap-
bdl torténd kifizetések. A varakozasi idészak (10 év) leteltét
kovet6en, de még a felhalmozasi idészakon belili kifizetések
nagysagrendje potencialis kockazati tényezd, ugyanakkor mind
ez idaig a kifizetésre jogosult tagoknak csak kis hanyada él
a pénzfelvételi lehetGséggel, és az elmult 6t évben a felvett
Osszeg is csak 4-6 szdzalékot tett ki a felvehet6 megtakaritashoz
képest. (102—-103. dbra)

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor 2013 masodik félévében
is veszteségesen miikodott. A m(ikodési célu raforditasok és
koltségek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 4 szazalékkal
csokkentek, mig a tagdijbevételek néttek. Ugyanakkor a mun-
kaltatoi hozzajaruldsok csdkkenése, valamint a tagdijat nem
fizet6k novekvd ardnya ellensulyozta ezt, igy veszteséges ma-
radt a szektor. A veszteséges miikodés ellenére a tagdijat nem
fizet6ktdl torténé hozamlevondsok eredményeként a pénzta-
ri tartalékok néttek az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest.



103. abra Az évente szamitott és kozzétett dijterhelési mutatok a szek-

Varakozasi id6 letelte, de még felhalmozasi id6n beliili torban csokkentek.
kifizetések megoszlasa az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal

Mérsékelt kockazatot jelent a bevételekre a nyugdijbiztosita-

%

1gg ] % lgg sok idei évtél tamasztott versenye. A nyugdijbiztositasok 2014
so4E B B 80 elejétdl hatdlyos adokedvezménye noveli a versenyt az 6ngon-
70 - 70  doskodasi céli megtakaritasok terén. Nem varhaté ugyanakkor,
60 60 hogy ez az 6nkéntes nyugdijpénztari bevételek jelent8s visz-
50 1 50  szaesését eredményezné, mivel csak azokndl a tagoknal jelent
401 40 yalés alternativét, akik jelenleg viszonylag nagyobb 6sszegii
=0 30 egyéni tagdijbefizetést is teljesitenek.
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[ T6kekifizetés
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Forrds: MNB.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES e 2014. MAJUS | 87



88

9.3. Az alacsony kamatkornyezet
kedvez a befektetési vallalkozasoknak

és alapkezel6knek

104. abra
Befektetési vallalkozasok ad6zott eredménye
Mrd Ft Millié Ft
7 r 3000
25 A A L 2500
20 A1 A - 2000
15 A - 1500
10 A1 F 1000
5 500
0 +—A A—al Al Al Al A 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
732 Befektetési szolgdltatds eredménye
=1 Adézott eredmény
A Adodzott eredmény sulyozott atlaga (jobb skala)
A Adézott eredmény median (jobb skala)
Forrds: MNB.
105. abra
Befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési mutatdja
Mrd Ft %
5 1 r 35
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2010. 1. n.év
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=3 Szavatold téke
E=] T6kekovetelmény
A Té6kemegfelelési mutatd (jobb skala)

Forrds: MNB.
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A szektor addzott eredménye javulast mutat, a piaci kon-
centracio tovabbra is igen magas. A befektetési vallalkozdsok
addzott eredményének 2009 6ta tartd csokkenése 2013-ban
megfordult, azonban még mindig csak a 2011-es szintre tért
vissza. A 23 befektetési vallalkozdsbdl 6 veszteséggel zarta az
évet - ebbdl kettd induld vallalkozas volt. A veszteséges sze-
repl6k korében a jovedelmez&ség cstkkenése jelenlegi szinten
még nem vezetett a tevékenység megszlintetéséhez, de a for-
galom tovabbi szlkilése esetén bekovetkez6 jovedelemrom-
Iasnal mar szamitani lehet egy-egy kisebb szerepld tavozasara.
A befektetési vallalkozasok esetében igen magas koncentraciét
figyelhetliink meg a megtermelt eredmény tekintetében: mig
a mérlegf6osszeggel sulyozott atlagos eredmény 1,3 milliard
forint volt 2013-ban, addig a median érték nem érte el a 23
millié forintot sem, tovabba az addzott eredmény 96 szdzalékat
4 szerepld adta (104. dbra).

A befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési mutatdja messze
meghaladja a 8 szazalékos szintet. A 23 befektetési vallalkozas
t6kemegfelelési mutatdja — a hitelintézetekhez képest — rend-
kiviil magasnak mondhatd, dtlaguk meghaladta a 23 szazalékot
(105. 4bra). A tékesziikségletiiket tulnyomd tobbségben alapve-
t6 t6kével fedezték, azonban voltak néhanyan, melyek az évek
alatt elszenvedett veszteségiiket jarulékos tSkével poétoltak.
Osszességében elmondhatd, hogy a befektetési véllalkozadsok
magas mingségl és szlikséges mértéki tékével rendelkeznek.

A befektetési alapok novekvé népszeriiségnek orvendenek.
A befektetési alapkezelSi szektor a 2000-es évek kdzepére,
végére meghatarozd szereplévé lépett el6 a t6kepiacon: je-
lentés mértékben nétt mind az alapkezel6k, mind pedig az al-
taluk kezelt alapok szama. Az alapkezelSk szamanak béviilése
az elmult években mérséklédott, de Uj alapok folyamatosan
jelennek meg. 2013-ban tovabbra is a pénzpiaci és kotvény-
alapok voltak a legnépszer(ibbek, egyittesen a piac tobb mint
35 szazalékat adtak. A t6kevédett alapok 10 szazalék feletti
részesedésével egylitt jol lathatd a magyarorszagi befektetési
piac mérsékelt kockazati kitettsége.



106. abra
A befektetési alapkezel6k szamanak alakulasa, illetve az
altaluk kezelt vagyon
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Forrds: MNB.

107. abra
Befektetési alapkezel6k addzott eredménye
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Forrds: MNB.
108. abra
Kockazatit6ke-alapok vagyona és kihelyezései
2010-2013
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Forrds: MNB.

A jegybanki kamatvagasi ciklus, illetve a banki betéti kama-
tok cs6kkenése a befektetési alapok vagyonanak névekedését
eredményezte az elmult masfél évben, mely tendencianak
a folytatodasa, illetve er6s6dése varhaté. A befekteték hozam-
elvarasa egyel6re nem pdrosult a kockdzati étvagy szamottevd
névekedésével, mivel az alapokba aramlo téke jelents része
befektetésre (106. dbra). Az alacsony kamatkornyezet azonban
ezen alaptipusok hozamat is csokkenti, ezért kdzéptavon az
abszolut hozamu alapok népszerliségének novekedésére sza-
mithatunk, igy 8 szazalékos részesedésiik tovabbi névekedése
varhatd. Ez utdbbi alapok jellemzéje, hogy minden piaci kor-
nyezetben a kockdazatmentes hozam meghaladasara toreked-
nek. Altalanosan azonban nem lehet azt kijelenteni, hogy az
abszollt hozamu befektetési stratégiat kdvet6 alapok rendszer-
szinten kockdzatos termékek lennének. Az egyedileg magasabb
kockazatokat hordozé alapok esetében indokolt a befekteték
korultekint6 tdjékozddasa mellett a pénziigyi szervezetek tigy-
fél-tdjékoztatasaval szembeni elvardsok erdsitése. Az MNB
a pénzligyi szervezetek tajékoztatasi gyakorlatat fokozottan
figyelemmel kiséri és ellenérzi.

Fordulat az alapkezel6k jovedelmezdségében. Bar a magéan-
nyugdijpénztari rendszer atalakitdsa jelentésen csokkentette az
alapkezel6k nyereségét, az alapokba aramlé friss téke 2013-ban
pozitiv fordulatot hozott. Ugyanakkor a vagyonnal sulyozott
eredmény és a median eredmény kozotti tobb mint tizszeres
kilonbség is jol mutatja a szektor koncentracidjat (107. dbra),
annak ellenére, hogy a kezelt vagyonaranyos eredmény szinte
az Osszes piaci szereplénél 0 és 1 szazalék kozott volt. A szek-
tor kimagasld jovedelmez8sége ellenére azonban néhany piaci
szerepld esetében Uzleti miikédésének atalakitasara is szami-
tani lehet, els6sorban az egységes piacot a hatdron atnyuld
tevékenység egyszer(isitésével megteremtS unids direktiva
implementalasa miatt.

A kkv-szektor rendelkezésére allé kockazati tékeforrasok sza-
mottevéen novekedtek, bGvitve a bankon kiviil igénybe vehe-
t6 forrasok koérét. A kockdzatit6kealap-kezelSk t6kealapjaiban
kezelt vagyon a 2010-t6l eltelt id6szakban latvanyos béviilést
mutatott, elsésorban a 2010-ben induld Jeremie I. alapoknak
(48 Mrd forint) és a 2013. év végén belépd Uj Jeremie alapok-
nak (43 Mrd forint) kdszonhet6en. A t6kealapokbdl kihelyezett
forrdsok értéke a mult év végére megkdzelitette az 50 Mrd
forintot. A tékekihelyezésre meghatdrozott idé sz(ikossége
kényszerhelyzetbe hozhatja a t6kealap-kezelGket, ami a jo-
v6ben magasabb kockazatvallalassal tarsitott befektetéseket
eredményezhet (108. dbra).
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Melléklet: Makroprudencialis indikatorok

1. KOCKAZATI ETVAGY

1. dbra 2. abra
A fébb kockazati indexek A f6bb piacok implikalt volatilitasa
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3. abra
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83t 2ot 30T ECcECcECEOCCwW©OWO-W®
) 6} ~ o0 o =} — ~ Il <
o o o o o — — — — —
o o o o o o o o o o
o~ [V} [V} [o\] [o\] N [o\] [o\] [o\] [o\]
= ARPI2
ARPI2 (trend)

Forrds: DrkW.
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2. KULSO EGYENSULY ES SEBEZHETOSEG

4. abra 5. abra
Az egyes szektorok GDP-aranyos finanszirozasi igénye és A GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi igény és
a kiilsé egyensuly a finanszirozas szerkezete
0, ()
8/’ % 8 20
6 1 - 6 15 4
41 Mt 4
21 2
01 HAL 0
=4 L 2
—4 4 L 4
-6 L —6
-84 L -8
-10 L—10
-124 L—12
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
= Allamhéztartas
E=3 Haztartasok
[z Vallalatok
= Kiilsé finanszirozasi képesség
[ZA Addssaggenerdld finanszirozas
E=I Addssdgot nem generdlé finanszirozas
[ Pénzigyi derivativak
= Kulsé finanszirozasi igény
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
6. abra 7. abra
GDP-aranyos netto kiils6 adéssag Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-aranyos nyitott

% % arfolyampozicidja

%

651
60 -
554
501
45
40 1
354
304
254 i
20+
15
10
5
> > > >
> 0 >0 >0 > o >
e WS S =
c — c - c _ c — c
E= Allamhéztartas < B o ~ o5
= Vallalat 8 8 8 8 8
[ZA Hitelintézet N N N N N
— Nett6 kiilsé adéssag =1 Haztartasok
E=1 Nem pénziigyi véllalat
ZZ1 MNB-vel konszolidalt allamhéztartds
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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3. A MAKROGAZDASAG TELJESITMENYE

9. dbra
A foglalkoztatottsagi rata és a netto realkeresetek

valtozasa
(az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)

8. abra
A GDP és komponenseinek valtozasa

(az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest)

92

[ Fogyasztasi kiadasok
E= Brutt6 alldeszkozfelhalmozas

=1 Nettd realbérek

— Teljes GDP o )
Export —— Foglalkoztatottsagi rata (jobb skala)
e=-« Import
Forrds: KSH. Forrds: KSH.
10. abra 11. dbra

A lakossagi felhasznalas a rendelkezésre all6 jovedelem
aranyaban

% %

— Nettd pénzligyi megtakaritas
Beruhdzas
---- Fogyasztas (jobb skala)

Forrds: KSH, MNB.

A versenyszektor vallalati redl-ULC valtozasa
(az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest)

% %

- Versenyszféra
Feldolgozdipar
--«« Piaci szolgaltatdsok

Forrds: KSH, MNB.

r 15
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12. abra
Agazati cs6dratak

9 -
8 4
7 4
6 4
5.,,
4

IV. n.év

— MezGgazdasag, banyaszat
Feldolgozoipar

---- Epitipar

- = Ingatlaniigyletek

—= Egyéb szolgdltatasok

—— QOsszesen

Forrds: Opten, KSH, MNB.

4. MONETARIS ES PENZUGYI KONDICIOK

13. dbra 14. abra
A magyar allam hosszu tavu nem fizetési kockazata és Harom hdnapos euro, dollar, svajci frank és forint
pénzpiaci kamatlabak

forward feldra
. (LIBOR- és BUBOR-fixing)
Bazispont

Bazispont

14 -
12 4
101

4 3] o .
5= o Q5 R R O N N L TC
= o O o < (8] Qo > | . > -~ o WO
C530 055590530 C=005X8595C508
-—emru'cEru.—cmcn'cvﬂmCE._CQ—._Ou-._m._.Em'UWU & S - - S S
R A . - ] - - . ....8 8 .8 .. ..8 LS ..
© N ® o)} o — o~ ] < CR B LMY g o mOccEocEwm_ 2w 2 =
i - i i i a4 S 0asS o R = =X = = = O S 0 a
8 8 8 S8 8 & 8 B8 S SESCES2RITESNSEREISLIEESZES SR
o oA A N w 8 N ® @ S <o o o <
—5¢ ilvai 5 éves hozamfeldr 5] 3 3 3 3 S S S S S
gvmu a ) ~N ~ ~N ~N ~N ~ ~ ~ N ~N
5 éves CDS-feldr
e Euro
Dollar
«== Svdjci frank
- = Forint

Forrds: Datastream, Reuters. Forrds: Reuters.
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15. abra
Forint/euro, forint/dollar és forint/svajci frank arfolyam
valtozdasa 2006. januar 2-hoz képest

16. abra
Forint/euro arfolyam volatilitasa

%

%

% % 60 - - 60
50 - L 50
40 - - 40
30 4 L 30
20 A - 20
10 4 - 10
v e oS BoE B8 BeS B.E 8,8 8.8 = A~ N - Y — NP =
SR EEReE RS RS URSHERS YRS AUES LT ey e et el oy ey
3 S 3 3 5] = S ] = o ~N o @ S o o o <
o o o o o o o o o o o o o i - - - )
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o o o o o o o o
. o . o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (V] o~
= Forint/svajci frank arfolyam
Forint/euro arfolyam — |Implikdlt volatilitas
---- Forint/dollar arfolyam Visszatekinté volatilitas
Forrds: Reuters. Forrds: Reuters, MNB.
17. abra 18. abra
Uj vallalati hitelek kamatfelara Uj haztartasi forinthitelek kamatfelara
(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgé dtlag) (3 hénapos BUBOR-kamat felett)
azi azi Szazalékpont Szazalékpont
450 Bazispont BaZ|spont_ 450 30- p (o] 30
400 - 400
350 L350 277 25
300 - 300 204 120
250 250
200 - 200 154 -15
150 150
100 100
50 - 50
0 0
=
e
S
54
= 1 M euro alatti forinthitelek
1 M euro folétti forinthitelek —— Lakéashitel
-=== 1 M euro alatti eurohitelek Szabad felhasznalasu jelzaloghitel
- == 1 M euro folotti eurohitelek ---- Személyi hitel
Forrds: EKB, MINB. Forrds: MNB.
19. abra
Lakasarak
(2000 = 100)
250 - -250
225 A 225
200 - -200
175 A 175
150 A -150
125 4 125
100 A -100
75 A - 75
50 - 50
25 4 - 25
0 +rrrrrrrrreeeerrTTTTT T T T T 0
> > > > > > > > > > > > > >
>0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0
Qe SEERERERcEREESIUECYEREREREYS
ELE R e e et = e e 8 e cE ¢
R R N R e
o o o o o o o o o o — — — -
o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= FHB-lakdsarindex (nominal)
FHB-lakasarindex (real)
Forrds: FHB.
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5. ESZKOZARAK

20. abra 21. abra
Az allampapir-indexeken és a pénzpiacon realizalt F6bb magyar és kelet-eurépai t6zsdeindexek éves
évesitett hozamok hozama
0 0,
40-A] A’- 40 -160
L 140
30+ L120
L 100
20+ L 30
L 60
10 L 40
L 20
0+ 0
L—20
—10+ L_40
L—60
-204- L-80
c
S
~
o
o
o~
= MAX index
RMAX index
---- 1 hetes BUBOR «.-- CETOP
Forrds: AKK, MINB, portfolio.hu. Forrds: BET/BSE, portfolio.hu.
22. abra 23. abra
A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos A nem pénziigyi vallalati szektor belf6ldi banki hiteleinek
eladdésodottsaga denominacios szerkezete
0, 0,
100./’ 9000 Mrd Ft %
90+ 8000
80+ 7000
70+ 6000
60+ 5000
50- 4000 |||||||||||||
ool
30 2000 JYHl
20 1000
10 0 == 2%
0 4 (e O — - R N -y - g g e
> > > ©5 @5 @5 @5 @5 @5 @3 ©°5 @35 @©35 @© 35 @©
20330393 SRt LSt sEads e IRt L d aSdHERd eSS n RS
dEdSESE 8 2 8 8§ 53 8 3 & =2 o &8 3
P PP - pup pup P oy N & R R R R R R R R R R R
g8 gggggsggggses HUF
o o o o o o o o o o o =
=1 Belfoldrdl felvett hitelek zZ1 CHF
E=1 Kulfoldrdl felvett hitelek E= USD
= Devizahitelek — Devizahitelek aranya (jobb skala)
Hitelek eurozéna
Forrds: Eurostat, EKB, MINB. Forrds: MNB.
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24. abra 25. abra

A belféldi bankok altal a vallalatoknak nyujtott hitelek A nem pénziigyi vallalatok negyedéves netto belfoldi
éves novekedési liteme banki hitelfelvétele
% Mrd Ft Mrd Ft
357 400 1 - 400
30 ;
25 300 1 - 300
20
15 200 A - 200
10
5 100 - 100
o{™
-5 0 iy 0
-10
_is ~100 - L—-100
—20+
= —200 4 -200
6
. —300 4 -300
S 333353533353325338535333
N cScScScScScScScScScsScScS
; . 7 Al 7 e e e P e P e P
— Hitelek éves novekedési iteme A s I TR ST TsTSTSTST A
I:htelek arfolygmszuft éves nqvelk.ede"5| utemle' ) § 8 8§ 8 8 8 8 8 ¢ & g ¢
.-« Arfolyam hatasa az éves nomindlis névekedési itemre N &4 &84 &84 a4 d & 8 SN
=1 Rovid lejaratu
E= Hosszu lejaratu
= Osszesen
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
26. abra 27. abra
A vallalatok portféliominéségének fontosabb mutatéi A bankrendszer vallalati hitelallomanyanak
értékvesztéssel valo fedezettsége agazatonként
% %
22 - 5,5 o o
20 4 5,0 o ()
18] a5 % 25
16 4 4,0
14 NHLLH I 3,5 20 20
12 4 3,0
10 2.5 15- 15
8 - 2,0
6 1 15 104 10
4 4 1,0
2 0,5 54 5
o weee Ll ]
EEdSEdESEIESEL SESSESELSE UG 006 60U 006 660 606|660 S0
S2S2E22E2E2E2E2E2E2E s too|lcoD coT BoB|voD BoB | BUB BB
0§ b Y N € g S &5 o o siEglisEiEsiEslisEiglsiEislsiEiclsiEialzE
S 8§ 8 8 8 8 8 8 g8 g 8 SRR SRR SRR SRR JIRRSRRRRRERSR
- e ) R £ __ T SEs= 5y
=1 90 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az 6sszes 5 IR |~ =S :’>D PR RS
hitelhez 0o SR | 5 38 [gx |L8g|lZeS |Bx
) . R . 2 3 3 &0o S L IS 8o |S38gE
— \/dllalatok hitelei utan elszamolt értékvesztés o ® == | & P EIR ) L 50 S8R o
e 2 2 z - A 2 I N T 5 S S D = =TCg =0ncx ©mo 8 g
eredményrontd hatdsa a vallalatok dsszes hiteléhez képest 28RN 28 | B 5> EBSXN TR BRE TS
f . SHLe| Lo Ol (=28 522328 =EHHB=T
(jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
28. abra 29. abra
A haztartasok eladésodottsagi mutatdi nemzetkozi A haztartasok torlesztési terhe
dsszehasonlitasban
%
9 0 14
70 0 &) 70
12
60
50 10
40 8
30 6
20
4
10
0 2
3333338338338 3383383233333% o ML I TE LRI
= C O = = = R ER = = R ER = = R e
SES:5=25525255=25525¢= 233333383838585853859
v & B B N © & S o o o cegdegegegegegegegegc
S 8 8 8 8 8 8 S © © o ==2==2==2==2==2==2==2==2==2==2==2==2
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ . . . . . . . . . .
Pénzigyi kbt./ pénzigy g 28485 88 ¢g 4
— enzugyi kot./ penzugyi vagyon , S © © o ©6 © © o o o
E=3 Pénzugyi kot./pénzligyi vagyon — Eurozéna N 4 4 4 4 4§ § N
— Haztartdsok hitelei/GDP . 3 Kamattdrlesztés/rendelkezésre 4116 jévedelem
Haztartasok hitelei/GDP — Eurozéna E= T6ketorlesztés/rendelkezésre &ll6 jovedelem
Forrds: MNB, EKB. Forrds: MNB.
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30. abra
Haztartasok bankrendszeri hiteleinek éves névekedési

liteme

0, 0,
80-° % 80
704N L 70
604\ L 60
50 \ L 50
40 L 40
30- /\//\‘ L 30
20 L 20
10- L 10
0- L 0
-104 v F=>110
_20.> FAE R T T R T T R T \5—20
R e e - -
i P Wi G L e S e R N gl
M £ 5 68 N ® & S o o o
o o o o o o o — — - -
2 R 8 R 8 R &8 R |8 K& §

— Hitelek éves ndvekedési Uteme (nominalis)
Hitelek éves novekedési Uteme (arfolyamsz(irt)

31. abra
Haztartasok negyedéves netto hiteltranzakcioi, fobb

termék és devizalis meghontasban
(arfolyamsz(irt)

Mrd Ft

IV.n.év

2013. 1. n.év
V. n.év

II. n.év
IV.n.év

2003. Il. n.év
V. n.év

V. n.év
2012.1l. n.év

2010. 1. n.év
IV.n.év

V. n.év
2011. 1I. n.év

2008. Il. n.év
V. n.év

V. n.év
2009. Il. n.év

2006. II. n.év
V. n.év

IV.n.év
2007. 1l. n.év

2004. 1. n.év
IV.n.év

2005. I1. n.év

Lakas forint

== Fogyasztasi és egyéb forint
£=z3 Lakas deviza

mmm Fogyasztasi és egyéb deviza
— Netto hitelfelvétel

Forrds: MNB.

I:I 2002.

Forrds: MNB.
32. dbra 33. abra
Haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti megbontasa
()
8000 Mrd Ft 12000 "4t *72
11000
7000 - 10000
9000
6000 A 8000
7000
5000 - 6000
4000 A 5000
4000
3000 A 3000
2000

2000 A
1000 4
0

[ Forinthitelek
E=1 Devizahitelek
— Devizahitelek aranya (jobb skala)

Forrds: MNB.

E= Jelzélogfedezetli

=1 Gépjarmlifedezet(l

rZz3 Fedezet nélkal

— Jelzéloghitelek ardnya (jobb skala)

Forrds: MNB.

34. abra
A haztartasok uj folydsitasu bankrendszeri
lakashiteleinek LTV szerinti megbontdsa

80

40

20

IV. n.év

2004. Il. n.év
2005. Il. n.év
2006. II. n.év,
2008. Il. n.év.
2009. Il n.év!
2010. Il. n.év.
2011. 1. n.év,
2012. 1I. n.év,
2013. 1l. n.év

== 0% < LTV < 30%
z2 30% < LTV < 50%
—3 50% < LTV < 70%
mm 70% < LTV

Forrds: MNB.

100

80

60

40

20

35. abra
Lakasvasarlas elérhetGségére vonatkozo index

1,6
1,4

1,2 4

1,0
0,8 1

0,6 -

0,4 4

[0 Bizonytalansagi sav
— Korlat
— HAI

Forrds: MNB.
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36. abra
A haztartasok bankrendszeri hiteleinek
portféliomindségi mutatdi

37. abra
Haztartasok bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel
valo fedezettsége

% % 3000 _Mrd Ft
22 1 T 11 5750 1
20 A - 10 2500 A
7l ' 2 33501 s
16 4 -8 1750 1
B [ o Dol
12 4 - 6 1 oo
10 N L 5 10001
3 | L 4 500
6 L 3 250
4 L > ©
CI>J,> ‘0>J_ ‘ﬂ>{>~5~5 3 $>5~55 ‘CI>§>
2 L 1 = S| ER 2= SHIEE | 29
0 0 == s | =5==s s5==s (=5
2323232323232 23232%23 =] o i S
22828292828 2323282824¢2 R RR RO
=2 === =2Z=2==2=2==2==2=====3= 2 " &
M & B 8 N € @ S o o o T el TE | =_ BB 2
o [=] o o o o =] — I — — = = - S =3 S E £
=] =] =] <] S =] o o o o 25 8= 8 g9 2= 32 w
~ ~ ~N ~N ~N ~ ~ ~ ~ ~N ~N = ] = % s & = _; ] o8
o] © v RNRNTR &S w L = =
[ 90 napnal régebben lejart hitelek aranya az 6sszes P , ° < e
hitelhez == Allomény .
—— Haztartasok hitelei utan elszamolt értékvesztés — Ertékvesztés/allomany (jobb skala)
eredményrontd hatdsa a haztartasok dsszes hiteléhez
képest (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
38. abra 39. abra
A hazai bankrendszer deviza nyitott pozicidja A bankrendszer arfolyam-kockazati kitettsége
0, 0,
4900 Mrd Ft MrdFt 4900 20,° % 20

10+

o 5 o B s}
O PSS R PGP - S S PG I~
ESEECERSSESEREETESESBREE ~50-
333885 855588333 3000300 Forinttobblettel Devizatobbletel
SRR EESIEIEREREISISISE rendelkezd bankok rendelkezé bankok
—— Mérleg szerinti nyitott pozicié Teljes nyitott pozicié ardnya a sajat tékéhez
Teljes nyitott pozicid o = 2007. dec. == 2010. dec. B 2012. dec.
* = Swappal korrigalt mérleg szerinti allomany = 2008. dec. =7 2011. dec. mm 2013. dec.
===« Kilféldiek netté swapélloménya = 2009. dec.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
40. abra 41. adbra
A bankrendszer 90 napos atarazasi rése A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté maximalis
veszteség a sajat téke aranyaban
% %
15 - - 15
% %
10 L 10 27" T2
11 1
5 - - 04 = 0
0 A L -1+ B -1
—24 E -2
-5 - L -5 -3 B -3
-10 4 L-10 :‘5‘: E :‘5‘
-15 4 L_15 —6 E -6
©°g ©°g =71 B =7
= X = R £ = —81 = -8
% %% % %2% % _® o}
ELT | 58L | EET | 58EL | EEL EL -104 £
zS | 882 | =z8 | ®8ZS| =8 ) —114
HUF EUR USD | CHF L
2007 d So10.d o2 d HUF EUR usD CHF
— oo dee = 2019 dee == B 2007. dec. == 2010. dec. = 2012. dec.
B 2009. dec. o o (== 2008. dec. £23 2011. dec. [ 2013. dec.
’ ’ [ 2009. dec.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.

98

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2014. MAJUS



42. abra

Aggregalt likviditasi mutatoé
(exponencidlis mozgd dtlag)

43. abra
Aggregalt likviditasi részindexek

(exponencidlis mozgé dtlagok)

1,0 + 1,0
0,5 - 0,5
0,0 4 0,0
—0,5 - -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 1 -1,5
-2,01 -2,0
-2,5 1 -2,5
-3,0 -3,0 . T - T~
P . S O
= . : Las §S8EfLEs8Ess8588%¢
S C S e SR BE cesmus 5 % 2 = = 5 o S
8528 CERSSIESINESES2ESE S IS S S S S S S
") 6 N © o oS <« 0 <
S 82 8 8 8 3 &8 3 S S —— Aggregalt bid-ask szpred mutaté
N U N & & &« N o Aggregélt arhatds mutatd
— Aggregalt likviditasi mutaté (exponencialis mozgé atlag) - — Aggregalt atlagos Ugyletméret mutatd
---- Aggregalt Ugyletkotések szama mutatd
Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkKW. Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkKW.
44, abra 45. dbra
A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred A bankrendszer tigyfélhitel/ligyfélbetét mutatdja
mutatdja
o . . % %
(exponencidlis mozgd dtlagok) 170 + -170
165 4
160 4
155 4
150 4
145 4
140 -
135 4
130 4
125 -
120 4
115 4
110 -

okt.

2007. jun.

S T
e XL P PgELE = gL
E ™ S EOC E DT EO E32 v £ 0O E
0 o) =} - I ™ <
o o — — — — —
S S o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Forint/euro spotpiac

Egynapos HUF FX-swap piac
Fedezetlen bankkézi forintpiac
Forint dllamkotvénypiac

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkKW.

105

Forrds: MNB.

46. abra
A bankrendszer likviditasi mutatoi

50+
45 4
40 4
35+
30~
25 -
20 -
15 4
104
54

~. ®
222220 110
L 5

0

Likvid eszkéz/mérlegf6osszeg
Forint likvid eszk6z/mérlegf66sszeg
Finanszirozasi rés

Forrds: MNB.

47. abra
A bankrendszer kiilfoldi forrasai

12 000 ~
10 000 -
8000 -
6 000 -
4000 -
2000 A

0,
Mrd Ft A)_75

0

Forrds:

E=1 Kulfoldi — rovid lejaratu forrasok

m Kalfoldi — hosszu lejaratd forrasok

— Kulfoldi forrasokon belll a tulajdonosi forrasok
aranya (jobb skala)
Kulfoldi forrdsok aranya az idegen forrasokhoz
(jobb skala)

MNB.
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48. abra
A bankrendszeri ROA, ROE és real-ROE

%

40
30
20
10

0

- ROA (jobb skala)
Forrds: MNB.

%

49. dbra
A bankok részesedése a mérlegf66sszeghdl a ROE-
mutaté fliggvényében

Mérlegf6osszeg, %

Mérlegf66sszeg, %

45 45
40 - L 40
35+ L 35
30+ L 30
25 L 25
201 L 20
154 | L 15
101 | ! | L 10
oLl o ol B R L, o ]

DS 2L S 2R8IV LRI

T B S Y R S S A G A

‘Ti | — i o~ o~ o~ on < <
ROE, %

I 2008. dec. I 2009. dec. E= 2010. dec.

== 2011. dec. == 2012. jun. mm 2012. dec.

== 2013. jun. Zz 2013. dec.

Forrds: MNB.

50. abra

A bankrendszer brutto és netté kamatozo eszk6z aranyos

kamatjovedelme

1000 _Mrd Ft

900 1 If
800 I
700 -

600 -
500 -
400
300 -
200 -
100

X

[ 12 havi kamatjévedelem

UONOOLORNWRAO

= Kamatmarzs a brutté kamatozé eszkdz6kon (jobb skala)
- = Kamatmarzs a netté kamatozé eszk6z6kon (jobb skala)

Forrds: MNB.

51. abra
A bankrendszer miik6dési hatékonysaganak mutatéi

%

%
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3,4 - - 56
3,2 1 L 54
3,0 L 52
2,81 L 50
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S S e e e egegc e e gc
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o o o o o o - — — —

o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

— Koltség/atlagos mérlegf6osszeg
Koltség/miikodési eredmény (jobb skala)

Forrds: MNB.

52. abra

A t6kemegfelelési (TMM) és az alapvet6 tékemegfelelési

(Tierl) mutaté
18 %

16 4
14 A
12 4

O N B O ©

0
4-18

[ Hitelezési kockazat

I Piaci kockazat

E=1 M(kodési kockazat

[ Szabad t6kepuffer

— Alapveté t6kemegfelelési mutatd

Forrds: MNB.

53. abra

A bankok részesedése a bankrendszeri
mérlegf66sszeghbdl a tokemegfelelési mutatd
fliggvényében

Mérlegf66sszeg, %

<8 8-9 9-10 10-12 12-14 >14
Tékemegfelelési mutatd, %
I 2008. dec. E=3 20009. dec. I 2010. dec.
=1 2011. dec. I 2012. jun. [mm 2012. dec.
[ 2013. jun. FZ3 2013. dec.

Forrds: MNB.

Mérlegf6osszeg, %
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7. BIZTOSITOK, PENZTARAK, TOKEPIAC

54. dbra 55. abra
Hattéradatok a biztositasi adéhoz Nem életbiztositasi allomany alakulasa
o Mrd Ft M db
150./°MrdFt. 20 (B Fes5esassssssasssssansansassoannassensEaseEEEasERmEEGERSERSGEaRsERaGanSEaataY -300
125+ L 15 2
200
100+ - 10
150
75+ AN NN S L 5
100
50 0 <00
25+ - -5 0
T DD DD DTD DB DD DD DD DD D
o -10 22822386 EECEEE
;E;E:E;E;E;E:E:E;E
S IS S IS S 3 3 S 3
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
— Jarmi — Ft
Vagyon — Ft
: o F 2 cee-- Egyéb—Ft
s} E}lz.tech. ered’meny (jobb skala) <=+ Jarmi - db (jobb skala)
— cilzl—lelen —--- Vagyon — db (jobb skila)
Atlagdj — véllalkozéi vagyon . ggb b OJbb oKila)
----- Atlagdij — CASCO T ey J
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
56. abra 57. dbra
Eletbiztositasi allomany alakulasa Eletbiztositasi szolgaltatasok
Mrd Ft Mrd Ft
3200 1 m160 M0 p140
2800 - 140 120 oo N 120
2400 - 120 0 B LRI 22 ---}100
2000 I| ||| 100 80 - 4 80
1600 || ||| | o I 80 ad L &
1200 ""“" n||" 60 40 - L 40
800 T 40 20 - L 20
4 S
00 20 o o
0 -0
> > > > > > > > > > > > > > > >
WY YYD DYDY YD QDD YD
c c c c = = c c c c o = = c c c
S = : = ; = ; = ; = : = : = ; =
o o o o — — — —
o o o o o o o o
-~ o i ~ ~ ~ ~ N [mmm UL visszavasarlas
[mm Hagyomanyos ‘
=3 Unit-linked . UL egyebl »
—— Hagy. szaporulat (jobb skala) =1 Hagyomdnyos elérés
<<= UL szaporulat (jobb skéla) [===] Hagyomelmyos V|ss%avasarlas
mmm Hagyomanyos egyéb
Forrds: MNB. Forrds: MINB.
58. dbra 59. abra
Koltségek alakulasa a biztositasi szektorban A kgfb szerz6dések alakulasa
L)
100 -MrdFt rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 4’- 50 1600 .Mrd Ft %. 40
G0 - ettt - 45 1400 4
B0 - L40 15004
TO - TN T L 35
60 { T 7 A} 30 1238“
50 - < S t25
40 4 |20 600 14
30 4 t15 400 1
20 - t10 200 1
10 4 t s o+—dAa 1 1A 1 1A, .
0 0 2010 2011 2012 2013 2014

=1 Nem élet szerzési £=1 Elet egyéb
E= Nem élet egyéb  —— Nem élet ktghanyad (jobb skéla)
[ Elet szerzési -« Elet ktghdnyad (jobb skala)

Forrds: MNB.

=3 Félmondasok
== Uj szerz6dések
EZ3 Visszakotések
- \/isszakotések aranya (jobb skala)
Atkotések az érintettek ardnyaban (jobb skéla)

Forrds: MNB.
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61. abra

60. abra
Kgfb brutté kartartalékok alakulasa Eletag matematikai tartalékanak fedezeti eszkozportfélié
’ Osszetétele
Mrd Ft %
25097 T 10 Mrd Ft Mrd Ft
r r
800 - 800
2007 140 7004 o HRARBEARE faao 700
150 - 600 {8 H A f AR HEEEEREAEERE ARGl 600
500 - 500
100 A 120 400 4 400
300 - 300
500 - 110 200 - 200
100 4 100
0 e . 100 0 0
[22] < wn (Yo} ~ o] (2] o - ~ (42} > > > > > > > >
E - 5 E 3 E S E S E D E S e S
[ Tételes fuggbkar-tartalék - = == == == = = =2 = = = = =
E= IBNR tartalék < B < g =] b o ]
[mmm Matematikai tartalék > S > S > S g S
— Kgfb tartalékszint (jobb skala) =3 Magyar sllampapirok
mmm Vallalati kotvények
Z71 Jelzaloglevelek
mmm Befektetési jegyek
mmm Betétek hitelintézeteknél
E=3 Egyéb
Forrds: MINB. Forrds: MNB.
62. abra 63. abra
A matematikai tartalékokon kiviili eszk6zok 0sszetétele Befektetési alapkezelSk és a befektetési alapok
szamanak az alakulasa
900 _Mrd Ft Mrd Ft 900
800 4 i | 200 40_Darab Darab 560
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600 4 L 600 N - n [LILA
500 4 500 304 PialE L 420
”
400 - 400 5] - | 350
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200 1 L 200 20 280
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0 A 0 = L
> o > o > o > o > o > o > o > o
T - P T T -
e S E D e S E D E S e E 5 e 3 51 70
8 =2 &8 &8 &8 9 & 2 2& o+ L L L L L L R L 0
S 8 S S S S S S >\$~5Q>\5‘5q>\5-5~u{ >.a>_,~5w_>‘q>,~5~w_ >\5~5¢3>\$~5‘¢!
N N N N N N N N ‘“Cfc::'c‘gC-;:'C‘g:éc‘gcéc‘gcc’c‘gcc’c‘gcc’c
=3 Magyar &llampapirok | — o | — o P B — (- e e —
EE Részesedések ~ 0 @ o - ~ )
zZ1 Befektetési jegyek S S S bS] bS] bS] bS]
[a\] o~ o~ o~ o~ o~ o~

Hm Kovetelések
mmm Bankbetétek
E= Egyéb

Forrds: MNB.

3 Alapkezel§
— Alap (jobb skala)

Forrds: MNB.
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64. abra
Befektetési szolgaltatok tékepiaci forgalma

65.

abra

Ugyfélpapirok és vezetett ligyfélszamlak

100 000 - 30 EzermrdFt Milli6 darab 3,0
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80 000 - 715} g [paocsasccaasosaacanes e 2
70 000 sHN B N
60 000 {- 20 - - _ SR EX
50 000 - - =l bis
40 000 -+ )
30000 o 10
20 000 4
10 000 A 5 L0,5
0 A
0 T T T T T T T T T T T .>0,0
> > > >
S A A - -
Eo=Zg S SEegS g8 5 4dE 8
= — ~ ™
i ) i i
1 OTC: prompt 8 < Q Q
E=1 OTC: szarmaztatott = Ugyfélpapirok
— Szabalyozott piaci: prompt (jobb skala) —— Vezetett szamlak széma (jobb skla)
Szabdlyozott piaci: szarmaztatott (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
66. abra 67. abra
A nyilvanos befektetési alapok eszk6zosszetétele Befektetési vallalkozasok t6kemegfelelése
0, 0y
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Forrds: MNB.

Forrds: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

Az dbrakon az év megjel6lése (pl. 2008) az idGszak véget je-
lenti (2008. 12. 31.), amennyiben ez masként nincs meghata-
rozva.

1. abra
A mutatd emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a ma-
gasabb érzékelt kockazatot tlikrozi.

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

MOVE: USA allampapirok implikalt volatilitasa (Merrill Lynch).

3. 4dbra
A mutato emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a ma-
gasabb érzékelt kockazatot tlikrozi.

4. abra

Az allamhaztartasnal kiegészitett SNA-mutatdét hasznélunk,
amely az allami kéltségvetésen tul figyelembe veszi az 6nkor-
manyzatok, az APV Rt., a kvazifiskalis feladatokat ellaté intéz-
mények (MAV, BKV), az MNB és az allami kezdeményezés(i, de
formalisan PPP-konstrukcioju beruhazasokat végzé intézmé-
nyek hidnyat is. Emellett ugyanakkor figyelembe veszik a ma-
gannyugdij-pénztari megtakaritdsokat. A haztartasoknal pedig
az SNA-mutatdval konzisztens netto finanszirozasi képességét
hasznalunk, amely nem tartalmazza az atlép6k magannyugdij-
megtakaritdsait, a hivatalos (pénzligyi szamlaban szerepl6)
netto finanszirozasi képesség eltér az dbran jelzettdl.

Az allamhdaztartds SNA-hidnyaval konzisztens finanszirozasi
képesség, ami nem veszi figyelembe a nyugdijpénztari meg-
takaritasokat. A haztartasok hivatalos finanszirozasi képessé-
ge 2011-ben ennél joval kisebb lehet (lasd tablazat).

10. abra
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelemfelhasz-
nalas alapjan késziilt.

12. dbra

A jogi személyiségu tarsas vallalatokkal szemben inditott fel-
szamolasi eljdrasok szdma az eljaras kihirdetésének ddtuma
szerint, 4 negyedévre kumuldlva, az egy évvel korabbi, miko-
dé, jogi személyiség(i tarsas vallalkozasok szamaval osztva.
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13. abra

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

16. dbra

Visszatekint6 volatilitds: az arfolyam sulyozott multbeli
volatilitdsa (GARCH mdédszertan). Implikalt volatilitas: 30 napos
ATM devizaopcios jegyzésekbdl szarmaztatott volatilitas.

24, abra
A devizahitelek 2012. juniusi, hé végi arfolyamon, a forinthi-
telek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal korrigdlva.

25. dbra
Arfolyamsz(irt értékek.

27. abra
Zaréjelben egyes dgazatmegnevezések alatt a vallalati port-
folidn beliili, id6szakvégi suly kerilt feltlintetésre.

35. dbra

A HAI 1-es értéke azt mutatja, hogy egy tipikus haztartas adott
hitelfeltételek mellett egy atlagos lakas megvasarlasahoz szik-
séges jelzaloghitel felvételéhez éppen elegend6 havi jovede-
lemmel rendelkezik.

Az index 1 feletti értéke arra utal, hogy egy atlagos jovede-
lemmel rendelkezé haztartds megengedheti maganak a hitel-
bél torténd lakasvasarlast.

A bizonytalansagi sav a szamitashoz felhaszndlt LTV mddosi-
tdsabol adddik.

38. abra

A kulfoldiek nettd swapallomanyanak novekedése forint mel-
letti spotlabbal rendelkez6 swapkotést mutat. A hitelintézetek
napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal
kilfoldiekkel kotott swapigyletek alapjan. A jelentési hibak
és a nem szabvanyositott lgyletek miatt az adat-fellilvizsga-
latok utdlag is jelentésen mddosithatjak az id6sort. Az id&sor
a kulfoldieknek a fidktelepekkel, a specidlis hitelintézetekkel
és a szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swapigyleteit nem



tartalmazza. A swapallomany a terminlabak aktualis arfolya-
mon atszamitott értékeinek 6sszegét jelenti.

41. dbra

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szélsé-
séges kamatesemény — jelen feltételezésben a hozamgoérbe
parhuzamos felfele tolédasa minden deviza esetében 300
bazisponttal — milyen eredményhatdssal jar. A szamitasok so-
ran atdrazodasi adatokat, illetve az azokbol szamitott
Macaulay-durationt hasznaltuk.

42. dbra
Az aggregdlt likviditdsi mutaté emelkedése a pénziigyi piacok
likviditdsanak novekedésére utal.

43. abra

Az aggregdlt likviditasi mutatdhoz hasonldan, a likviditasi rész-
indexek emelkedése a likviditds adott dimenzidjanak noveke-
désére utal. Az allamkotvénypiac esetén a bid-ask szpred
forrasa a tényleges masodlagos allampapirpiaci Gigyletkotési
adatokbdl becsiilt terjedelemmutaté. A likviditasi index ko-
rabban a magyar allamkotvényekre vonatkozé CEBI-indexbél
szamolt bid-ask szpred felhasznaldsaval készilt.

44. dbra

Az dbrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sziikiilésére,
vagyis a piac feszességének és likviditasanak novekedésére
utal. A HUF swappiacra vonatkozd likviditasi index az egynapos
USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, bele-
értve a tom-next, overnight és spot-next ligyleteket is. Kordb-
ban a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF ugyle-
tekre terjedt ki.

45. abra

Az tgyfélhiteleknél a nem pénziigyi vallalati hiteleket és kot-
vényeket, haztartasi hiteleket, pénziligyi és befektetési vallal-
kozasok hiteleit és kdtvényeit, koltségvetési és dnkormanyza-
ti hiteleket, 6nkormanyzati kotvényeket vettik figyelembe.
Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi vallalatok betéteit, haztar-
tasi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befek-
tetési véllalkozdsok betéteit, koltségvetési és dnkormanyzati
betéteket vettiink figyelembe. A hitel/betét mutatét az utol-
s6 idGszak arfolyamaval sz(rtiik.

46. abra

A finanszirozasi rés az arfolyamsz(irt Ggyfélhiteleknek és tigy-
félbetéteknek az arfolyamsz(rt tgyfélhitelek dllomanyra ve-
titett aranya.

48. dbra

ROE: Addzas el6tti eredmény/(atlagos sajat t6ke — eredmény)
ROA: Adbzés el6tti eredmény/atlagos mérlegféosszeg
Evesitett adatok

Adozas el6tti eredmény: gordiilé 12 havi adat

Atlagos mérlegf6osszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag
Atlagos sajét téke — eredmény: gordiil6 12 havi szamtani atlag
Deflator: EI6z6 év azonos h6=100 CPI (%)

49. abra
Adozés el6tti eredménnyel.

50. abra
Aggregilt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan

Kamatjovedelem: gordllé 12 havi érték, a kamatbevétel és
kamatkiadas kilonbsége

Bruttd kamatozd eszkozok: 12 havi szdmtani atlag, a kihelyezés
teljes 0sszege

Nettd kamatozo eszkozok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés
értékvesztés-allomanydval csokkentett értéke

51. abra
Koltség: gordulé 12 havi

MUikodési eredmény: gordilé 12 havi

Atlagos mérlegf6osszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag

52. abra

T6kemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe
vehetd szavatold téke / t6kekdvetelmény) * 8 szazalék
Alapvet6 t6kemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére

figyelembe vehet6 alapveté t6ke / t6kekdvetelmény) * 8 sza-
zalék

64. abra
Befektetési vallalkozasok és hitelintézetek egylttes forgalma.

65. abra
2011. augusztustol csak az értékpapir szamlakat tartalmazza.

66. abra
2013. december 31.

67. abra
2013. december 31.
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Deak Ferenc

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

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

Dedk tevékenyen részt vett az 1839-40-es orszaggylilés torvényeinek el6készitésében, 1839-ben tiszteletbeli tagja lett
a Magyar Tudomanyos Akadémidnak. Batyja 1842-es halala utan a birtokos Dedk felszabaditotta jobbagyait, majd dnként
vallalta az addfizetést, igy bizonyitva, hogy nem csupan elméletben hive a kdzteherviselésnek 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 érvény(l kovetutasitdssal, masrészt pedig — mérsékelt politikai gondolkoddként — tartott
a Kossuth nevével fémjelzett radikalis csoporttdl.

Az 1848-as események megitélésekor is megérizte higgadtsagat, tartott az erészaktdl és mint politikai eszkozt, elvetette.
Ennek ellenére elvallalta Batthyany Lajos kormanyaban az igazsagligyi tarca vezetését. 1849 decemberében forradalmi koz-
életi tevékenysége miatt letartdztattdk, kinvallatdsok utan azonban elengedték. Ekkortdl lett a nemzeti passziv ellenallas
szellemi vezetGje, kezdett8l fogva hitte, hogy az osztrak centralizacid sajat bels6 hibdi miatt fog megbukni. Az 1861-es
orszaggyllésen a Felirati Part vezetdje lett, s bar elképzeléseiket akkor nem tudtak az uralkoddval elfogadtatni, a kezdemé-
nyez6 szerep egyre inkabb az 6 kezébe kerdilt.

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