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A pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a pénzügyi rendszer, azaz a kulcsfontosságú pénzügyi piacok és a pénzügyi intéz-
ményrendszer képes ellenállni a gazdasági sokkoknak és zökkenőmentesen tudja ellátni alapvető funkcióit: a pénzügyi források 
közvetítését, a kockázatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolítását.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvető érdeke és – más állami intézményekkel közös – felelőssége a hazai pénzügyi rendszer stabili-
tásának fenntartása és erősítése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzügyi stabilitás fenntartásában a Jegybanktörvény rögzíti. 

Az MNB elsődleges céljának – az árstabilitás elérésének és fenntartásának – veszélyeztetése nélkül támogatja a pénzügyi köz-
vetítőrendszer stabilitásának fenntartását, ellenálló-képességének növelését, a gazdasági növekedéshez való fenntartható hoz-
zájárulásának biztosítását és a rendelkezésére álló eszközökkel a Kormány gazdaságpolitikáját. 

Az MNB alakítja ki a pénzügyi közvetítőrendszer egészének stabilitására vonatkozó makroprudenciális politikát, amelynek célja 
a pénzügyi közvetítőrendszer ellenálló-képességének növelése, valamint a pénzügyi közvetítőrendszernek a gazdasági növeke-
déshez való fenntartható hozzájárulásának biztosítása. Az MNB ennek érdekében az e törvényben meghatározott keretek között 
feltárja a pénzügyi közvetítőrendszer egészét fenyegető üzleti és gazdasági kockázatokat, elősegíti a rendszerszintű kockázatok 
kialakulásának megelőzését, valamint a már kialakult rendszerszintű kockázatok csökkentését vagy megszüntetését, továbbá 
hitelpiaci zavar esetén a hitelezés ösztönzésével, a túlzott hitelkiáramlás esetén annak visszafogásával járul hozzá a közvetítő-
rendszer gazdaságfinanszírozó funkciójának kiegyensúlyozott megvalósulásához.

A „Pénzügyi stabilitási jelentés” című kiadvány fő célja, hogy tájékoztassa a pénzügyi rendszer működtetőit és használóit a pénz-
ügyi stabilitást érintő aktuális kérdésekről, és ezzel növelje az érintettek kockázati tudatosságát, fenntartsa és erősítse a pénzügyi 
rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szándéka szerint ezáltal hozzájárul ahhoz, hogy a pénzügyi rendszert érintő 
döntésekhez a megfelelő információk az érintettek rendelkezésére álljanak, és így a pénzügyi rendszer egészének stabilitása 
erősödjön. Az MNB új makroprudenciális és mikroprudenciális felügyeleti jogkörével párhuzamosan a jelentés bővült, részletesen 
mutatja be a bankrendszeren kívüli pénzügyi szektorokat, valamint a makroprudenciális politika eszközeit.
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Vezetői összefoglaló 

2014 első felében tovább javultak a hazai hitelezési folyamatok az MNB előrejelzésének megfelelően, amelyekhez érdemben 
hozzájárultak a jegybanki alapkamat-csökkentések, illetve a kkv-szegmensben a Növekedési Hitelprogram (NHP) élénkítő ha-
tása. A kkv-hitelezésnek az NHP-keret emelése és a program meghosszabbítása további támaszt ad. Ugyanakkor a piaci alapú 
vállalati hitelezésben nem látszik érdemi élénkülés. A bankrendszer összességében még mindig kontrakciósnak tekinthető, nem 
támogatja kellőképp a gazdasági növekedést, ami jelentős részben a bankok mérlegében lévő kockázatokra vezethető vissza. 
A kockázatok elsősorban a háztartási devizahiteleken és a kereskedelmi ingatlanhiteleken jelentkeznek, és a válság kitörése óta 
terhelik a bankok mérlegeit, gyengítve ezzel a hitelezési aktivitást. 

A kereskedelmi ingatlanhiteleknél a jegybank által felállítandó eszközkezelő segítheti a portfólió erőteljes tisztítását, mely a bankok 
számára önkéntes. A kereskedelmi ingatlan-szegmensben és a követeléskezelői piacon meglévő jelentős túlkínálat és nyomott 
kereslet következtében hosszú évekig terhelné a bankok mérlegét ezen kitettség. A Monetáris Tanács döntése alapján az MNB 
300 Mrd forint finanszírozást biztosít az eszközkezelő számára kereskedelmi ingatlan-hitelek, illetve ehhez kapcsolódó fede-
zetként elvont ingatlanok vásárlására. Ezzel jelentős terhektől szabadítaná meg a bankokat, ami mérsékelheti a bankrendszer 
prociklikusságát, ezáltal pedig a monetáris politika hatékonysága javulhat.

A lakossági devizahitelek kockázatait az árfolyamrés semmissége, és a tisztességtelen kamat-, díjemelések miatti elszámolás, 
a „fair bankrendszerre” való áttérés, valamint a forintosítás kezeli. Az intézkedések a bankrendszer tevékenységének minden 
területére érdemi hatással lesznek. Az elszámolás a bankrendszer számára azonnali veszteséget okoz, miközben csökkenti a jövő-
beni kamatbevételeket. Ezen költségekkel szemben az elszámolással csökken a háztartások adóssága, a tisztességes kamatokra 
visszaállás pedig tovább javítja törlesztési képességüket, miközben a forintosítás kiszámítható törlesztőrészleteket eredményez. 
A devizahitelek rendezése csökkenti a pénzügyi rendszer forintlikviditását, de egyúttal mérsékli a külföldi forrásokra való ráutalt-
ságot. Az intézkedések a versenyt is élénkítik, mind a lakossági forinthitelpiacon, mind pedig a forint betétpiacon.

A jegybank a devizahiteles rendezés ügyében is aktív szerepet vállal mind fogyasztóvédelmi, mind makroprudenciális szem-
pontból az elszámolás és a tisztességes bankrendszer kialakítása során. Előbbi kapcsán rendeletben szabályozza a részletes 
elszámolási és tájékoztatási módszertant, utóbbi esetén pedig a kamat- és feláremelés objektív kritériumait. Ezenfelül az MNB 
devizaeladási programot hirdetett, amellyel az elszámolás és a forintosítás során enyhítette a bankok devizafedezési igénye 
miatti devizapiacra nehezedő nyomást.

Az intézkedések rövid távon gyengítik a bankrendszer sokkellenálló és hitelezési képességét, de a hazai pénzügyi rendszer ele-
gendő pufferrel rendelkezik ahhoz, hogy a veszteségeket elnyelje, és stabil maradjon. Figyelembe kell venni, hogy a bankrendszer 
részben ezen kockázatok miatt épített fel korábban jelentős tőke- és likviditási puffereket, amelyek a veszteségek hitelkínálatra 
gyakorolt hatását tompítják. A bankrendszer stabilitását erősítik a tulajdonosok által az első félévi 150 Mrd forint után, a második 
félévben tervezett 350 Mrd forint értékű tőkeemelések. A szolvencia stresszteszt alapján, amely az eszközátvilágítás eredményeit 
is figyelembe veszi, egy kedvezőtlen makrogazdasági forgatókönyv esetén – kezelhető mértékű – összesen 90 Mrd forint addicio-
nális tőkére van szüksége a szabályozói tőkekövetelményeknek való megfeleléshez azon bankoknak, ahol tőkehiány keletkezik. 

A problémás eszközök kezelését célzó intézkedések középtávon hozzájárulnak a banki mérlegek tisztulásához, a kockázatok csök-
kenéséhez, ami felgyorsíthatja a szektorban végbemenő konszolidációs folyamatot. Mindezek eredményeképpen az elkövetkező 
években egy egészséges, a fenntartható gazdasági növekedést támogató, stabil és jövedelmező bankrendszer alakulhat ki, amely 
kevesebb, de jobban versenyző és költséghatékonyabb bankokból áll.
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V1. A vállalati hitelezés folyamatai számottevően 
javultak az NHP hatására, de a piaci hitelezés 
élénkülésére is szükség van

A nem pénzügyi vállalatok hitelezésében további élénkülés volt tapasztalható, melyhez a Növekedési Hitelprogram (NHP) je-
lentősen hozzájárult. Ezzel párhuzamosan a konjunkturális folyamatokban is javulás volt megfigyelhető. Várakozásaink szerint 
a vállalati hitelezés további bővülése várható az előrejelzési horizonton az NHP-keret emelést követően. Mindazonáltal a hitelezési 
kondíciókban még nem következett be érdemi enyhítés, a fenntartható fordulathoz viszont a piaci alapú hitelezés élénkülésére 
is szükség lenne. 

A vállalati hitelezésben az élénkülés jelei figyelhetők meg. 
2014-ben az elsősorban technikai hatásokkal összefüggő első 
negyedévi visszaesést követően a teljes vállalati hitelállomány 
bővülése volt tapasztalható tranzakciós alapon. A kedvező kon-
junkturális folyamatokkal párhuzamosan az éves növekedési 
ütem stabilan pozitív tartományban maradt a kkv-szegmens-
ben, míg a második negyedév végére már a teljes vállalati hi-
telezésben is pozitív tartományba fordult, még ha csak csekély 
mértékben is (V1. ábra).

A kedvező folyamatokhoz az NHP a kkv-hitelezés bővülésén 
keresztül számottevően hozzájárult. A Növekedési Hitelprog-
ram második szakaszában a korábbi várakozásunknak megfele-
lően a második negyedévtől kezdve volt tapasztalható felfutás, 
így szeptember végére az eredeti keret négyötöde kihasználás-
ra került. A program összességében jelentős szerepet játszott 
abban, hogy a hitelállomány csökkenő trendje megtört (V2. 
ábra). Ezenfelül a hitelállományt minőségi szempontból is ér-
demben befolyásolta a program, amit a futamidők hosszab-
bodása és a denominációs szerkezet forint irányába történő 
eltolódása tükröz. A Monetáris Tanács 1000 milliárd forintra 
emelte a NHP második szakaszának lehívható keretösszegét, 
majd 2015 végéig hosszabbította meg a programot, ami to-
vábbi bővülést adhat a vállalati hitelezésnek. 

V1. ábra
A vállalati és kkv-hitelezés éves növekedési üteme
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V2. ábra
A vállalati hitelezés előrejelzése különböző időszakokban 
(kumulált tranzakciók)
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A jegybankialapkamat-csökkentéseket lekövetve, a vállalati 
hitelkamatok tovább mérséklődtek a félév során. A finanszíro-
zási költségek mintegy másfél százalékponttal csökkentek a fo-
rinthitelek esetében (V3. ábra), követve a jegybanki alapkamat 
mérséklődését. Ezzel a finanszírozási költségek a régiós szint 
közelébe süllyedtek. Az új hiteleken alkalmazott átlagos felár 
azonban összességében változatlan volt 2013 végéhez képest. 
Hangsúlyozni kell azonban, hogy a kamatok továbbra is csak 
a hitelképesnek tekintett vállalatok kondícióit tükrözik. Ez a kör 
azonban a válság óta történt hitelfeltétel-szigorítások követ-
keztében vélhetően csak a vállalatok egy szűkebb halmazát 
foglalja magában.

A szigorú hitelkínálati korlátok továbbra is fennállnak. 2014 
első felében a bankok a hitelezési felmérésre adott válaszaikban 
vállalati hitelfeltételeik változatlanságáról számoltak be. Azok 
tehát a 2008 és 2012 között meglépett szigorításokat tükröző 
szinten vannak, ami viszont előfeltétele lenne a hosszú távú 
hitelezési trendfordulatnak. A piaci hitelezésben (NHP és állami 
bankok nélkül) ugyanis nem látszik fordulat (V4. ábra). Előre-
tekintve kedvező fejlemény azonban, hogy a bankok válaszai 
alapján a ciklikus tényezők a közelmúltban már az enyhítés 
irányába kezdtek hatni, azaz a tartós gazdasági növekedéssel 
lassan oldódhatnak a hitelkínálati korlátok is.

A hitelpiac fenntartható bővülésének előfeltétele a bank-
szektor hitelportfóliójának megtisztulása és az intézményi 
működés normalizálódása. Összességében megállapítható, 
hogy bár kedvező folyamatok jellemzik a vállalati hitelezést 
a korábbi évekhez viszonyítva, a hitelpiaci problémák nem ol-
dódtak meg, ehhez a bankok portfóliójának tisztulása, azaz 
a háztartási devizahitel és a kereskedelmi ingatlanhitel kitettség 
kezelése elengedhetetlen. Mindez rövid távon érdemi veszte-
ségekkel járhat, középtávon azonban hozzájárulhat a pénzügyi 
közvetítés normalizálódásához, valamint a prociklikusság tartós 
csökkenéséhez. 

V3. ábra
A vállalati új kihelyezések kamatlábai
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Forrás: MNB. 

V4. ábra
A vállalatok 12 havi kumulált tranzakciói az állami és 
magántulajdonban lévő intézményekkel szemben 
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Megjegyzés: A sáv az új NHP-hitelek piaci hitelezést helyettesítő hatá-
sa miatti bizonytalanságot jelöli. 
Forrás: MNB. 
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V2. A lassú portfóliótisztítás gátat szab az 
egészséges hitelezésnek

A vállalati nemteljesítő hitelállomány esetén a probléma a kereskedelmi ingatlanhitelekre koncentrálódik, ahol a problémás 
állomány folyamatosan nőtt az elmúlt években, a portfólió nem tudott tisztulni szemben az egyéb vállalati hitelekkel. Mindez 
gátat szab a fenntartható, stabil hitelezésnek, gyengítve ezzel a monetáris politika hatékonyságát. A fundamentális problémát 
a problémás eszközök nyomott kereslet mellett fellépő túlkínálata jelenti, amit a jegybank által kezdeményezett – a bankok 
számára önkéntes – eszközkezelő hatékonyan tudna kezelni. A Monetáris Tanács döntése alapján az MNB 300 Mrd forint finan-
szírozást biztosít az eszközkezelő számára kereskedelmi ingatlanhitelek, illetve ehhez kapcsolódó fedezetként elvont ingatlanok 
vásárlására. Ezzel jelentős terhektől szabadítaná meg a bankokat, ami mérsékelheti a bankrendszer prociklikusságát, ezáltal 
pedig a monetáris politika hatékonysága javulhat.

A vállalati portfólió minőségében a legfőbb problémát to-
vábbra is a kereskedelmi ingatlanhitelek jelentik. 2014 má-
sodik negyedévében a vállalati nemteljesítő hitelek aránya az 
első negyedévhez hasonlóan emelkedett, így az 18,5 százalék 
fölötti. A magas vállalati NPL-arányok az ingatlanprojekt-hite-
lekre vezethetők vissza. Miközben az egyéb vállalati hiteleknél 
2012-ben tetőzött az NPL-arány, és mára 15 százalék körüli 
szintre mérséklődött, addig a projekthiteleknél szinte folya-
matos növekedést követően idén június végén 29 százalék volt 
(V5. ábra). A teljes problémás állományt azonban eltakarják 
az átstrukturálások, amelyekkel együtt a problémás vállalati 
hiteleknek közel felét adják a kereskedelmi ingatlanhitelek.

A kereskedelmi ingatlanhitel szegmensben az elmúlt hat 
évben alig tudtak a bankok tisztítani. A hatékony portfó-
liótisztítást a követelésvásárlói piac hiánya gyakorlatilag le-
hetetlenné teszi, ami különösen az ingatlan projekthitelekre 
igaz. Míg a bankok bizonyos nemteljesítő fedezetlen hiteleiket 
képesek voltak kisebb csomagokban értékesíteni, addig az in-
gatlannal fedezett, jellemzően nagyobb összegű hitelek eladá-
sára a válságot követően csak kevés esetben került sor. Ennek 
oka a piacon kialakult túlkínálat, valamint a nyomott kereslet. 
Emiatt jelentős mértékű a hosszú távra beragadt problémás 
állomány, ami számottevő forrásokat és tőkét köt le. Ezen felül 
a mérlegben rejlő kockázatok óvatossá teszik a bankokat a hite-
lezésben. Mindez negatívan hat a bankok hitelezési aktivitására, 
gyengítve ezzel a monetáris politika hatékonyságát (V6. ábra).

V5. ábra
Nemteljesítő projekt-, és egyéb vállalati hitelek 
a bankrendszerben
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Forrás: MNB. 
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A jegybank által kezdeményezett eszközkezelő hatékonyan or-
vosolhatná a rossz minőségű vállalati portfólió problémáját. 
A hitelpiaci és az ingatlanpiaci zavarok kezelését szolgálja az 
eszközkezelő felállítása. A befogadható eszközök kereskedelmi 
ingatlan fedezetű, átstrukturált vagy nemteljesítő követelések, 
valamint korábban ilyen típusú hitelek fedezetéül szolgáló és 
már elvont ingatlanok lehetnek. A Monetáris Tanács döntése 
alapján az MNB 300 Mrd forint finanszírozást biztosít. Az esz-
közkezelő előnye, hogy relatíve kevés követelés és ingatlan be-
fogadásával jelentős erőforrásokat, köztük tőkét és likviditást 
tudna a bankrendszerben felszabadítani, miközben érdemben 
csökkenhetne a nemteljesítő vállalati hitelek aránya. A bank-
rendszeri problémás kereskedelmi ingatlanhitelek döntő részét  
lefedő portfólió esetén nagyobb mérethatékonysággal és sike-
resebben lehet hasznosítani és optimalizálni a tisztítást, mint 
egyedi bankonként. 

V6. ábra
A hitelállomány változása és a nemteljesítő hitelek 
aránya a vállalati szegmensben
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Megjegyzés: A vállalati szegmensben 2 százaléknál nagyobb piaci 
részesedésű bankok. A buborék mérete a vállalati hitelállományok 
állományával arányos.
Forrás: MNB. 
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V3. 2015 első felétől érdemben mérséklődhetnek 
a lakossági devizahitelekkel járó kockázatok

A lakossági devizahitelek kockázatait az árfolyamrés semmissége és a tisztességtelen kamat- és díjemelések miatti elszámolás, 
a „fair bankrendszerre” való áttérés, és a forintosítás rendezi. Az intézkedések a bankrendszer tevékenységének minden terü-
letére érdemi hatással lesznek, amelyek eredményeként a verseny is érdemben élénkülhet a bankszektorban. Az elszámolás 
következtében a bankrendszer kimagaslóan veszteséges lesz az idei évben, miközben előretekintve a kamatmarzs is zsugorodik. 
Ugyanakkor a hazai pénzügyi rendszer stabilitása kellően erős ahhoz, hogy a veszteségeket elnyelje, és stabil maradjon, amely-
ben az anyabankok tőkeemelései jelentős szerepet játszanak. Középtávon pedig a devizahiteles probléma végleges rendezése 
érdemben hozzájárulhat egy egészségesebb bankrendszer kialakulásához. 

Az elszámolás jelentős terheket ró a bankrendszerre. Számí-
tásaink szerint a teljes bruttó költség megközelítheti a 950 Mrd 
forintot is, melynek döntő része – közel 700 Mrd forint a bank-
rendszer mérlegében lévő deviza alapú jelzáloghitel-állomá-
nyon keletkezik. Az elszámolási törvény alapján a fogyasztói 
követelés (túlfizetések összege) a még élő szerződések esetén 
a fennálló tőketartozást fogja csökkenteni. A pénzügyi közve-
títőrendszer effektív nettó vesztesége ennél azonban alacso-
nyabb lehet, mintegy 730 milliárd forint – bankrendszeri szin-
ten mintegy 600 milliárd forint (V1. táblázat). A nemteljesítő 
hiteleknél az elszámolás során két okból sem feltétlenül ke-
letkezik a mérlegre, valamint az eredményre is hatást gya-
korló veszteség: egyrészt először a függő kötelezettségeket 
(költségek, elmaradt díjak, kamatok) kell csökkenteni, más-
részt a bankok már jelentős értékvesztést is elszámoltak ezen  
kitettségeken. 

Az elszámolás hatására a háztartások devizahitel-állománya 
érdemben mérséklődik. Az árfolyamrés és a tisztességtelen ka-
matemelések elszámolása különbözőképp érinti az adósokat 
az egyedi hitelfeltételek (futamidő, kamatemelések mértéke, 
árfolyamrés, felvétel időpontja) függvényében. A Központi 
Hitelregiszter és a kamatstatisztikák adataira támaszkodó 
becslésünk szerint az elszámolást követően átlagosan 16 szá-
zalékkal csökkenne a jelzáloghitelek fennálló tőketartozása, de 
jelentős heterogenitás mellett. A svájci frank alapú jelzáloghi-
tel-szerződéssel rendelkező teljesítő adósok több mint fele 20 
százalék feletti adósságcsökkenést könyvelhet el, de jelentős 
a 15 százalék alatti adósságcsökkenést elérők száma is (V7. 
ábra). Figyelembe véve, hogy a kamatok a tisztességes1 szintre 
csökkennek, a teljesítő adósok törlesztőterhei átlagosan közel 
25 százalékkal csökkenhetnek.

V7. ábra
Az elszámolás hatására bekövetkező adósságcsökkenés 
eloszlása a teljesítő svájci frank alapú jelzáloghitelek 
esetében

7,8 

22,7 

12,1 

27,9 
25,2 

3,5 
0,8 

13,1 

26,9 

12,9 

24,8 

19,4 

2,3 0,6 
0 
5 
10 
15 
20 
25 
30 
35 

0 
5 

10 
15 
20 
25 
30 
35 

>3
0%

 

25
–3

0%
 

20
–2

5%
 

15
–2

0%
 

10
–1

5%
 

5–
10

%
 

0–
5%

 

%% 

Százalékos csökkenés 
Fennálló tőke alapján
Szerződésszám alapján

Forrás: KHR és MNB alapján saját becslés.

V1. táblázat
Az árfolyamrés és a tisztességtelen 
szerződésmódosítások elszámolásának becsült hatása

Mrd Ft

Becsült bruttó hatás
Becsült

eredmény-
hatás

Deviza  
alapú  

jelzálog- 
hitelek

Egyéb 
hitelek és 
megszűnt 

szerződések

Összesen

Bank- 
rendszer 
ésfiókok

695 89 784 608

Teljes 
pénzügyi 
közvetítő- 
rendszer

786 156 942 731

Forrás: MNB, saját számítások.

1Azakamatszint,amiaKúria2/2014.számúPJE-határozata,valaminta2014.éviXXXVIII.törvényértelmébentisztességesnekminősül.
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Az intézkedéseknek összességében pozitív hatása lehet 
a portfólióminőségre. A csökkenő törlesztő részleteknek kö-
szönhetően alacsonyabb nemteljesítési valószínűséggel (PD) 
lehet számolni. A hitelkockázatokat érdemben tovább mér-
sékli a forintosítás miatt eltűnő árfolyamkockázat is. Mindez 
pedig középtávon a portfólió minőségének javulása irányába 
hat. Ugyanakkor a már nemteljesítő hiteleknél nem várható 
érdemi gyógyulás, az esetükben ugyanis a túlfizetés a kamat 
és díjhátralékokat csökkenti, így náluk azonos feltételek esetén 
kisebb arányban csökken a hitelállomány, mint a teljesítőknél. 
Mindent összevetve a nemteljesítő állomány továbbra is je-
lentős maradhat.

A bankrendszer veszteségeket kénytelen idén elkönyvelni. 
A bankrendszer valamivel több mint fele részben már elszá-
molta várható veszteségeit, aminek eredményeképpen kiug-
róan veszteséges volt félévkor a bankrendszer. Figyelembe 
kell venni, hogy a bankszektor az utóbbi időszakban jelentős 
tőkepuffereket tartott fent, illetve épített fel, ennélfogva lé-
nyegesen kedvezőbb helyzetben is van, mint a végtörlesztés 
idején. Ebben vélelmezhetően jelentős szerepet játszottak a de-
vizahitel-szerződésekkel, illetve azok rendezésével kapcsolatos 
kockázatok. 

V2. táblázat
A háztartási hitelállomány 2014. első félév végén

Bankrendszer, szövetkezeti hitelintézetekkel és 
fiókokkal

Bankrendszer szövetkezeti hitelintézetekkel és 
fiókokkal, valamint pénzügyi vállalkozásokkal

Jelzáloghitelek Egyéb hitelek Jelzáloghitelek Egyéb hitelek

D
ev

iz
a

Állomány 
(MrdFt)

3403 260 3607 540

Darab(ezer) 474 288 495 377

NPl(MrdFt) 776 44 863 110

NPl(ezerdb) 83 84 89 106

NPl-arány 22,8% 17,1% 23,9% 20,3%

Fo
rin

t

Állomány 
(MrdFt)

2088 1044 2122 1670

Darab(ezer) 666 4283 670 5885

NPl(MrdFt) 279 152 291 375

NPl(ezerdb) 56 570 58 1136

NPl-arány 13,3% 14,6% 13,7% 22,4%

Ö
ss

ze
se

n

Állomány 
(MrdFt)

5491 1304 5729 2211

Darab(ezer) 1140 4570 1165 6262

NPl(MrdFt) 1055 197 1153 484

NPl(ezerdb) 138 654 147 1242

NPl-arány 19,2% 15,1% 20,1% 21,9%

Forrás: MNB, KHR.

V8. ábra
A bankrendszer tőkehelyzete a szokásos stresszpályán

–10 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

–300 

0 

300 

600 

900 

1 200 

1 500 
%Mrd Ft 

20
06

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
07

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
05

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
08

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
09

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
10

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
11

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
12

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
13

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
14

. I
. n

.é
v

Tőkehiány szabályozói követelmény teljesítéséhez
Tőkepuffer szabályozói követelmény fölött
Tőke Stressz Index (jobb skála)
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Megjegyzés: A mutató a szabályozói minimumhoz viszonyított, nor-
mált tőkehiányok tőkekövetelménnyel súlyozott összege. Minél maga-
sabb a mutató értéke, annál nagyobb a szolvenciakockázat 
a stresszpálya mentén.
Forrás: MNB.
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V9. ábra
A tőkemegfelelési és a betétfedezeti mutató becsült 
értéke az elszámolást követően, bankonként
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Megjegyzés: a betétfedezeti mutató becslése során feltételeztük, hogy 
a bankok elsősorban a swap-állományukon keresztül alkalmazkodnak.
Forrás: MNB.

V10. ábra
Jövedelemarányos működési költség nemzetközi 
összehasonlításban
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Jövedelemarányos működési költség (2013)

Forrás: EKB CBD.

A bankrendszer szolvens marad, azonban sokkellenálló-ké-
pessége jelentősen lecsökken. Az elszámolás jelentősen rontja 
a bankok tőkehelyzetét. A bankrendszer mindazonáltal szolvens 
marad, de ebben jelentős szerepet játszanak a tulajdonosok 
által az első félévi 150 Mrd forint után, a második félévben 
tervezett 350 Mrd forint értékű tőkeemelések. A stressztesztben 
használt kedvezőtlen forgatókönyv alapján a bankrendszer – ke-
zelhető mértékűnek tekinthető – 90 Mrd forintos tőkehiánnyal 
szembesülne (V8. ábra). A likviditásra az elszámolás, valamint 
különösen a forintosítás negatívan hathat, de a bankrendszer 
likviditási helyzete kielégítő maradna, miközben forrásoldalon 
a külföldi források mérséklődnének.

Az elszámolást a „fair bankrendszerre” áttérés és a tervezett 
forintosítás követi. Az elszámolás mellett fontos lépés a deviza 
jelzáloghitelek tervezett forintosítása, valamint a fogyasztónak 
nyújtott hitelek jogi szabályozása, az ún. fair bankrendszer, amely 
meghatározza az árazást, a kamat vagy kamatfelár objektív eme-
lésének kritériumait, az egyszerű hitelkiváltás lehetőségét. 

Az intézkedések érdemben élénkíthetik a versenyt a bankrend-
szerben. A tisztességes kamatra történő visszaállást és a forinto-
sítást követően kulcskérdés ezen hitelek árazása, aminek a fair 
bankrendszer szabályozás adhat keretet. A szabályozás által 
könnyebbé váló hitelkiváltás lehetősége élénkítheti a versenyt, 
amelyet a zsugorodó állomány miatt felértékelődő mérethaté-
konyság is erősíthet. Ezenfelül a likviditás – forintosítás és elszá-
molás miatt bekövetkező – csökkenése pedig a forintforrásokért 
folyó versenyt élénkítheti. A verseny élénkítésében az elszámo-
lás és forintosítás után is kellő likviditással és tőketartalékkal 
rendelkező bankok lehetnek aktívabbak (V9. ábra). 

Előretekintve a bankrendszer jövedelmezősége gyengül. 
A tisztességes szintre csökkenő kamatok és a kisebb hitelállo-
mány csökkenti a bankrendszer jövedelmezőségét: átlagosan 
2 százalékponttal csökken a felár (V3. táblázat), amelynek ha-
tására éves szinten akár 100 Mrd forint kamatbevétel is kiesik. 
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V3. táblázat
Egyes terméktípusok árazása a folyósításkor, illetve az elszámolást megelőzően és azt követően

százalék Lakáscélú Szabad felhasználású Személyi hitel Gépjármű

A szerződés 
megkötésekor

Hitelköltség 5,5 6,7 14,3 9,5

3 havi CHF libor 
feletti felár

3,4 4,4 12,1 7,8

Jelenleg Hitelköltség 7,8 9,1 16,3 9,8

3 havi CHF libor 
feletti felár

7,8 9,1 16,3 9,8

Elszámolást követően 
(becslés)

Hitelköltség 5,5 6,7 14,3 9,5

3 havi CHF libor 
feletti felár

5,5 6,7 14,3 9,5

Megjegyzés: A jelzáloghiteleknél a 2009. áprilisig kibocsátott hitelek szerződéses összeggel súlyozott átlagos kamatlábát használtuk. A személyi 
és a gépjárműhiteleknél a 2008. szeptemberi, illetve a 2009. februári állományi kamatlábak kerültek felhasználásra. A kezelési költségek és egyéb 
díjak szerepeltetése érdekében a kamatlábakat 1,5 százalékponttal megnöveltük.
Forrás: MNB.

Ennek következtében a kamatmarzs mintegy 0,4-0,5 százalék-
ponttal, a sajáttőke-arányos nyereség pedig 3 százalékponttal 
csökkenhet. Az alacsonyabb jövedelmezőség hatására a költ-
séghatékonyság is romlik (V10. ábra). Ezen folyamatokat to-
vább erősítheti a fair bankrendszerre való áttérés, illetve a fent 
említett erősödő verseny.

A devizahiteles kérdés rendezése egészségesebb bankrend-
szer kialakulásához vezet. Az elszámolás, a „fair bankrend-

szerre” való áttérés és a forintosítás hozzájárul a banki mér-
legek tisztulásához, a kockázatok csökkenéséhez, a verseny 
erősödéséhez. Ezzel a bankrendszeri konszolidáció gyorsulhat, 
aminek a költségoldali szinergiák kiaknázása is lökést adhat. 
Mindezek eredményeképpen, akár már 2-3 éves horizonton 
egy kevésbé prociklikus, a gazdaságot fenntartható módon 
támogató, stabil és jövedelmező bankrendszer alakulhat 
ki, amit az ország sérülékenységének mérséklődése tovább  
erősíthet.
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Kiemelt kockázatok és azokat csökkentő lépések

Megjegyzés: Narancssárga: magas kockázat; vörös: súlyos kockázat.
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1. Makrogazdasági és pénzpiaci 
környezet – Továbbélő kockázatok, 
erőteljes EKB-lépések

Hat évvel a válság kitörése után a globális gazdaság továbbra is a laza monetáris politikára támaszkodik. Miközben kockázatok 
épülnek fel az alacsony kamatkörnyezet és a mennyiségi lazítás következtében, az azzal való felhagyás is kockázatokat rejt. Az el-
múlt időszakban az európai növekedés csalódást keltett, miközben a deflációs veszélyek erősödtek. Az eurozóna bankrendszerét 
alacsony aktivitás jellemzi gyenge jövedelmezőség mellett, melyben a mérlegek körüli kockázatok és bizonytalanság is szerepet 
játszanak. A kockázatok változatlanul a térség déli országaiban koncentrálódnak. Válaszul az Európai Központi Bank (EKB) több, 
a korábbiaknál erőteljesebb intézkedést hozott Európa gazdaságának élénkítése érdekében. Magyarország 2014-ben tartósan 
növekedési pályára állt, s a kedvező reálgazdasági folyamatok pozitívan hatottak az ország kockázati megítélésére, ugyanakkor 
a globális, különösen az európai folyamatok továbbra is érdemi lefelé mutató kockázatokat jelentenek.
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1.1. Gyenge gazdasági növekedés és deflációs 
veszélyek Európában

Az EKB erőteljes monetáris lazításba kezdett. AzEKBhosz-
szabb szünet után 2014 júniusában változtatottmonetáris
eszközeinekkamatszintjén(1.táblázat),majdpedigkéthónap
kivárásutánszeptemberbenújabbkamatvágásthajtottvégre,
tekintettelarra,hogyazeurozónagazdaságifundamentumai
sokatromlottak.AzEKBkormányzótanácsaaszeptembereleji
kamatdöntőülésen0,05százalékracsökkentetteazirányadó
kamatát,análaelhelyezettbetétekkamatát–0,2százalékra
szállítottale,és0,3százalékravitteleegynaposhitelénekrá-
táját.AzEKBelindítottacélzottrefinanszírozásiprogramjátis
(TlTRo)1000milliárdeuroösszegben,melyneksoránfix,ked-
vezőkamatozású,4évesfutamidejűjegybankikölcsönökkellát-
jaelabankszektortahitelpiacfellendítéseérdekében.Azelső,
szeptemberiaukciónmintegy83Mrdeurokerültkihelyezésre.
Ezenfelüloktóbertőlmegkezdiazeszközfedezetűértékpapírok
(ABS),valaminteuróbandenominált,fedezettvállalatikötvé-
nyekvásárlását.AzEKBjelezteaztis,hogytovábbirendhagyó
monetárispolitikailépéseketisbevet,amennyibennemsikerül
megfordítaniakedvezőtlengazdaságifolyamatokat.Azelőzetes
becslésekszerintaTlTRoésazABSegyüttesenmintegy1000
milliárdeuróvalnövelnémegazEKBmérlegfőösszegét.

A globális laza monetáris politika is, és az azzal való felhagyás 
is kockázatokat rejt.AFedáltalfolytatott„tapering”legutóbbi
jelentésünkótanemokozottjelentősebbzavarokatazérték-
papírpiacokon.Ugyanakkoraglobálishozamokhirtelenmeg-
emelkedésénekveszélyetovábbraiskiemeltkockázat,mivel
aglobálisgazdaságváltozatlanula lazamonetárispolitikára
támaszkodik, valamint az alacsonyabb likviditású piacokon
pénzügyi zavarokalakulhatnak ki.A lazamonetárispolitika
azonbankockázatokfelépüléséhezvezetheta„hozamvadászat”
hatására(1.ábra).Akihívástezenkockázatokmérséklése,va-
lamintamonetárispolitikahatékonyságánakerősítésejelenti.

1. táblázat
Az EKB kormányzótanácsának intézkedései

Intézkedés Időzítés

AzEKBirányadókamatlábának
(0,15%),betétikamatának(-0,1%)
ésegynaposhitelrátájának(0,4%)
csökkentése

2014.június11-tőlkezdődően

ASecuritiesMarketsProgramme
(SMP)keretébenvásárolt
kötvényeksterilizációjának
felfüggesztése

Utolsósterilizálás: 
2014.június10.

Célzottrefinanszírozási
hitelprogram(TlTRo)4éves
hitelekkihelyezésére

2014szeptemberébenés
decemberébenkétaukció,négy
aukciópedig2016-ig,aprogram
keretösszege1000Mrdeuró,
kamatláb:aktuálisalapkamat 
+0,1%

Eszközfedezetűértékpapírok
vásárlása(ABS)

2014őszétőlintenzívfelkészülés

Fixkamatmellettihagyományos
refinanszirozásihitelek
nyújtásánakfolytatása

legalább2016decemberéig

Forrás: EKB.

1. ábra
A részvényárfolyamok és a kötvényhozamok Európában 
és az USA-ban
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Fejlett piacok kompozit tőzsdeindexe
(MSCI World, 2007. 01. 01.= 100%)
Kockázatos  amerikai vállalati kötvények hozama (jobb skála)
Magas besorolású vállalati kötvények hozama (jobb skála)
10 éves amerikai államkötvényhozam (jobb skála)

Megjegyzés: magas besorolású vállalati kötvények hozama = The BofA 
Merrill Lynch Global Corporate Bond Yield, kockázatos amerikai válla-
lati kötvények hozama = The BofA Merrill Lynch US High Yield.
Forrás: Bloomberg.
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Az eurozónában változatlanul gyenge a hitelezés. Azeurozó-
nábannemtudottmagáhoztérniavállalatihitelezés,ahitelál-
lományfolyamatosanzsugorodik,legerőteljesebbenadélitag-
államokban(2.ábra).Ebbenakeresletmellettakínálatioldal
isjelentősszerepetjátszik:azeurópaibankrendszertovábbra
isfragmentáltéssérülékeny,abankokmérlegeikockázatokkal
terheltek, jövedelmezőségükalacsony.Aproblémát fokozza
abankimérlegekkörülibizonytalanság,amelynekcsillapítására
azeurópaieszközminőségifelülvizsgálat(AQR)ésastresszteszt
hivatott.2AzEKBeszközeihozzájárulhatnakahitelezésélén-
küléséhez,ugyanakkorehhezamonetárispolitikahatékony-
ságánakajavításaisszükséges,amitviszontabankimérlegek
tisztításánakerősítésesegíthet.

A szuverén adósságválság kiújulásának veszélye nem múlt 
el.Agazdaságinövekedésütemeazeurozónábanelmaradt
azelőzetesenvárttól,továbbraisnagyonmagasamunkanél-
küliség, valamint erősödötta defláció veszélye is (3. ábra).
Mindezekkövetkeztébennövekvőkockázatokövezikafiskális
konszolidációtésamegugrottállamadósság féken tartását.
összességébenaszuverénadósságválságkiújulásánakkocká-
zataváltozatlanulmagasnaktekinthető(4.ábra),ezenfelülújra
erősödhetaszuverénadósságésabankrendszerközöttinega-
tívvisszacsatolóhatás,aszabályozóitörekvések–aBankunió
létrehozása–ellenére.

Növekvő kockázatok a fejlődő országokban. Aggasztóésel-
húzódó geopolitikai feszültségek jelentek meg világszerte,
amelyekeltérőmértékben,dekihatnakazEUtagállamairais.
Európábanazorosz–ukránkonfliktusszámítalegsúlyosabbnak,
amelyazoroszországelleniszankciókkalegyüttkárosanhataz
egyébként isgyengeéstörékenyeurópaigazdaságinöveke-
désre.Ezekafeszültségekanegatívreálgazdaságihatásokon
ésaromlópiacihangulatonkeresztülpénzügyistabilitásikoc-
kázatotisjelentenek.

2. ábra
A vállalati hitelek éves növekedési üteme az 
eurozónában
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Eurozóna
„Dél”

Megjegyzés: Észak: Ausztria, Németország, Hollandia, Finnország. Dél: 
Spanyolország, Olaszország, Portugália, Görögország.
Forrás: EKB.

3. ábra
Növekedés és infláció az eurozónában
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Infláció (jobb tengely)
GDP-növekedési ütemek minumuma és maximuma

„Dél” infláció átlag (jobb tengely)
GDP éves növekedési ütem
„Dél” növekedés átlag

Megjegyzés: Dél: Spanyolország, Portugália, Görögország, Olaszor-
szág, Ciprus.
Forrás: EKB.

4. ábra
Államadósság és költségvetési hiány az eurozónában
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Forrás: Eurostat előrejelzés.

2AzAQRésazEBAáltalfolytatottstressztesztoktóberbenmegjelenteredményeialapjánmindaközvetlenülrésztvevőoTPBank,mindahazaibankok
anyabankjaikielégítőtőkehelyzettel–5,5százalékotmeghaladóelsődlegesalaptőkével–rendelkeznénekegyháromévesstressz-szcenárióvégén.
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1.2. A reálgazdaság élénkülése tovább 
folytatódik hazánkban

A reálgazdaság élénkülése folytatódott a második negyedév-
ben.2014másodiknegyedévében3,9százalékkalbővültaGDP
azelőzőévazonos időszakáhozképest, az idei évegészére
prognosztizáltnövekedésiütempedig3,3százalék(5.ábra).
Anövekedésszerkezetiösszetételébenegyrehangsúlyosab-
báválikabelföldikereslet.Aberuházásiaktivitásbővülését
azuniósforrásokésaNövekedésiHitelprogram(NHP)támo-
gatja.A lakossági fogyasztásbővülése irányábahata javuló
munkaerő-piacihelyzetésazalacsonyinflációkövetkeztében
emelkedőreálbér,deazerősóvatosságimegfontolásokmiatt
a fogyasztás élénkülése visszafogott lehet.Az exportbővü-
lésétakorábbinegyedévekhezhasonlóantovábbrais legin-
kábbajárműgyártásésakapcsolódóágazatoktámogatták,az
eurozónagazdaságábanlévőnövekedésiproblémákésdeflá-
ciósveszélyekazonbanlefelémutatókockázatotjelentenek.

Mérsékelt volatilitás jellemezte a hazai pénzpiacokat. Az el-
múlthónapok reálgazdasági folyamataikedvezőenhatottak
Magyarországkockázatimegítélésére,ígyamagyarkockázati
feláraktovábbcsökkentek.SzeptemberbenaCDS-felárakaz
április véginél jóvalkedvezőbb150bázispontkörüli szinten
mozogvaelértékarégiósszintet(6.ábra).Aforintárfolyam-
ingadozásaismérsékeltvolt,egyedülazorosz–ukránfeszültség
augusztusikiéleződésemiattkövetkezettbeegyátmenetinek
bizonyultgyengülés.Ahosszúlejáratúállampapírokhozama
alacsonyvolatilitásmelletttovábbcsökkent:a10évesmagyar
államkötvényekhozamaazáprilisvégi5,3százalékkörüliszint-
rőlszeptembervégére4,8százalékramérséklődött.AzMNB
monetáriseszköztáránakabankokönfinanszírozásánakelőse-
gítésejegyébentörténtátalakításaistámogattaazállampapír-
hozamokcsökkenésétazutóbbihónapokban.

5. ábra
A magyar GDP változása 
(év/év)
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Forrás: MNB Inflációs jelentés, 2014. szeptember.

6. ábra
A magyar szuverén 5 éves CDS-felár és dekomponálása, 
valamint a 10 éves állampapírhozam alakulása
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Megjegyzés: A dekompozíció becsült paramétereinek aktualizálása az 
egyes tényezők idősorait visszamenőleg is módosította, amelyek így 
a korábbi paraméterbecslésből kalkulált értékektől némileg eltérhet-
nek.
Forrás: Thomson Reuters, MNB.
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Javuló likviditás mellett a hazai pénzügyi piacok stressz-szintje 
továbbra is alacsony.Azalacsonyésváltozatlanstressz-szint
mögöttazonbanazegyesrészpiacokellentétes irányúmoz-
gásafigyelhetőmeg(7.ábra).2014harmadiknegyedévében
aRendszerszintűPénzügyiStresszIndex(REPSI)spotdeviza-
piaci komponensének stressz-szintje tovább csökkent, amit
azonbanatőkepiacontapasztaltstressznövekedéseellensú-
lyozott.Azazonnalidevizapiaclikviditása2014szeptemberéig
abid-askszpredekcsökkenésekövetkeztébenjavult,mígaz
állampapírpiaconazátlagosügyletméretésazügyletkötések
számánaknövekedéseemeltea likviditási indexértékét.Ez
utóbbibanszerepetjátszhatottazirányadójegybankieszköz
átalakításamiattnövekvőkereslet.Afedezetlenbankközide-
pópiaclikviditása2014.szeptembervégéigváltozatlanszinten
volt,mígazFX-swappiaconafélévvégimérlegrendezések
miattátmenetifeszültségekettapasztalhattunk.

A devizaswapfelárak a hosszú lejáratokon is csökkentek. 
Azegynaposdevizaswappiac likviditásaa félévvégi turbu-
lenciátkövetőenhelyreállt,azonbanazügyletkötésekszáma
továbbraiselmaradaválságelőttiszinttől.A3hónaposszeg-
mensbenahazaiswapfeláraklényegébenváltozatlanokvol-
tak,mígazegyévnélhosszabblejáratúdevizaswapokfelárai
hazánk szuverén CDS-felárának szűkülésével együtt tovább
mérséklődtek.Ahosszúlejáratúfelárakcsökkenéseregioná-
lisösszehasonlításbaniskedvező.Azévenbelülifutamidőkön
ugyanakkorazMNB-kötvénybetétesítésétkövetően,augusztus
végeótamegemelkedtekazFX-swapfelárak,hiszenabővülő
bankrendszerbeliegynaposforintlikviditás-többletcsökkentette
aswappiaciimplikáltforinthozamokat(8.ábra).

Bár a devizapiacon a külföldiek forint elleni pozíciója növe-
kedett, a belföldiek forint melletti pozíciója ezt ellensúlyozta. 
AkülföldiszereplőkspotésFX-swapügyleteksegítségéveljelen-
tősen,nagyjából400milliárdforinttalnöveltékaforintelleni
szintetikushatáridőspozíciójukatjanuárésszeptemberközött
(9.ábra).Ezzelszemben,aforintárfolyamánakgyengülésével
abelföldiszereplőkszámottevően–közel600milliárdforinttal
–növeltékforintmellettiforwardpozíciójukat,amitámogatta
aforintárfolyamát.Ezzelateljesforwardállományukhistorikus
csúcsra,1300milliárdforintraemelkedett.

7. ábra
Rendszerszintű Pénzügyi Stressz Index 
(REPSI)
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Megjegyzés: A REPSI magasabb értéke nagyobb mértékű stresszt 
takar. A piacok közötti együttmozgást méri a REPSI korrelációs indiká-
tora.
Forrás: MNB.

8. ábra
Devizaswapfelárak 
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Megjegyzés: Forint/euró jegyzésekből számított felárak. Az éven belü-
li futamidők esetében az exponenciális mozgóátlagok szerepelnek.
Forrás: MNB, Bloomberg.

9. ábra
Belföldi és külföldi szereplők forinttal szembeni 
pozícióinak kumulált változása 
(2011. január = 0)

Belföldiek forward állományának kumulált változása 
Külföldiek forint elleni kumulált nettó pozíciója 
EUR/HUF árfolyam (jobb oldali, fordított skála) 
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A kéthetes kötvény kivezetése hozzájárult az egynapos fe-
dezetlen bankközi forinthozam csökkenéséhez. 2014 első
felében a HUFoNIA nagyrészt az alapkamat alatt tartózko-
dott,amirendszerszintenabőségesegynaposforintlikviditás-
többlet(szabadtartalékok+o/Njegybankibetét)jelenlétével
magyarázható.Ugyanakkor2014augusztusábanazirányadó
jegybankiinstrumentumátalakításátkövetőentovábbijelentős
likviditásáramlottazegynaposbankközipiacra,melynekkövet-
keztébenazo/Nbankközikamattöbbesetbeniskismértékben
akamatfolyosóalásüllyedt(10.ábra).

Az irányadó jegybanki instrumentum átalakítása is segítette 
a rövid lejáratú állampapírhozamok csökkenését.Akéthetes
jegybankikötvénykivezetésénekhatásárafelszabadulólikvi-
ditásszámottevőrészeazállampapírpiaconjelentmegkeres-
letként.Bárabankokeseténahosszabblejáratúállampapírok
vásárlásátazMNBIRSeszközetámogatta,mégiselsősorban
abankrendszerrészérőlmerültfeltöbbletkeresletadiszkont-
kincstárjegyekiránt.Anembankipénzügyiintézmények–első-
sorbanbefektetésialapok–alkalmazkodásanemazállampapír-
piaconmentvégbe,hanemafelszabadulólikviditásnagyrészét
bankbetétbenhelyeztékel.Arövidhozamokranehezedőkeres-
letinyomástazÁKKdiszkontkincstárjegy-kibocsátásainakvisz-
szafogásatovábberősítette.Mindezekkövetkeztébenahárom
hónaposésegyévesállampapírokhozama50-70bázisponttal
azirányadókétheteseszközhozamaalákerült(11.ábra).

A háztartások tulajdonában lévő állampapírok állományának 
növekedése folytatódott, a külföldi tulajdon aránya azonban 
továbbra is számottevő.Tranzakciósalaponakülföldiek2014.
áprilisésjúliusközöttmintegy260milliárdforinttalcsökken-
tették állampapír-kitettségüket,míg a háztartások 100mil-
liárdforinttalnöveltékállományukat,amiazállampapírpiac
sérülékenységeszempontjábólkedvezőfejlemény(12.ábra).
Aháztartásokállományánaknövekedéséttovábbraisalekö-
töttbankbetétekésalakosságiállampapírokközöttmeglévő
kamatkülönbözet magyarázza. A finanszírozási kockázatok
szempontjábólpozitívtovábbá,hogymindalakosság,mind
akülföldiszereplőktulajdonábanlévőforintállampapír-port-
fólióátlagoshátralévőfutamidejehosszabbodott,amirészben
annaktudhatóbe,hogy2014-benazÁKKarövidfutamidejű
állampapírokkínálatátvisszafogta.Ugyanakkorakülfölditulaj-
donmagasaránya(2014.júliusvégén51százalék),illetveaz
egyeskülföldibefektetőkkezébenlévő,piacbefolyásolásárais
alkalmasnagyságúállományokmiattazállampapírpiacsérülé-
kenységetovábbraisszámottevő.

10. ábra
A jegybanki egynapos betétállomány nagysága és 
a HUFONIA távolsága az alapkamattól 
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Forrás: MNB.

11. ábra
Állampapír referenciahozamok és a jegybanki alapkamat
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Forrás: ÁKK, MNB.

12. ábra
A háztartások és a külföld kumulált nettó állampapír 
tranzakciói, illetve állampapírállományaik átlagos 
hátralévő futamideje
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Forrás: ÁKK, MNB.
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2. Hazai hitelezési folyamatok – 
A kedvező vállalati hitelezésben 
elsősorban az NHP hatása, nem pedig 
a piac élénkülése tükröződik

Bár a nem pénzügyi vállalatok 2014 első felében összességében nettó hiteltörlesztők voltak, a második negyedévben az élénkülés 
jeleit lehetett megfigyelni főként a forinthitelezésben, melyet a Növekedési Hitelprogram (NHP) nagymértékben támogatott. Éves 
alapon a vállalati hitelezésben növekedés figyelhető meg, párhuzamosan a konjunkturális folyamatok javulásával: 2013 második 
felétől érdemi bővülés tapasztalható a hazai beruházási folyamatokban, még az elsősorban belföldre termelő ágazatokon belül 
is. Mindazonáltal a piaci hitelezési folyamatokban egyelőre nem látszódnak az érdemi élénkülés jelei, miközben a fenntartható 
fordulathoz a jegybanki szerepvállalás mellett az is szükséges lenne.

A háztartási hitelállományban folytatódott a devizahitelek dominálta leépülés, míg a forinthitelezésben bővülés volt megfigyel-
hető a vizsgált időszakban. Az új hitelkihelyezéseken belül számottevően növekedett a lakáscélú hitelek volumene: a reálbérek 
és a foglalkoztatás bővülése, valamint a csökkenő hitelköltségek a fogyasztáson és a háztartási beruházásokon keresztül ösz-
szességében pozitívan hathattak a háztartási hitelfelvételre. A hitelezési feltételekben lassú oldódás volt megfigyelhető 2014 
első felében, összességében azonban a standardok inkább tekinthetők szigorúnak a válság előtti állapothoz viszonyítva. Ezáltal 
az MNB adósságfék rendelete nem jelent érdemi korlátozást a jelenleg élénkülés jeleit mutató háztartási hitelezésre nézve. 

Az árfolyamrés, valamint a tisztességtelen kamat és díjemelések elszámolásából eredő veszteségek rövid távon lefele mutató 
kockázatot hordoznak a hitelezési folyamatokra nézve. Mindezt a vállalati szegmensben az állam aktívabb szerepvállalása és az 
NHP keretemelése ellensúlyozhatja. Középtávon a tartós növekedés támogathatja a hitelkínálati korlátok oldódását. A háztartási 
devizahitel és problémás kereskedelmi ingatlanhitel-portfóliók kezelésével egy egészségesebb, kevésbé prociklikus, a gazdaságot 
fenntartható módon támogató bankrendszer alakulhat ki. 
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2.1. A jegybanki intézkedéseken kívül nem 
tapasztalható érdemi javulás

Az első negyedéves visszaesést követően a második negyed-
évben már nettó hitelfelvevő volt a vállalati szektor. Ahazai
pénzügyiközvetítőkvállalatihitelezéseazelsőnegyedévben
amegelőző,2013.végiperiódushozhasonlóannagyobbmér-
tékbenmérséklődött.Amásodiknegyedévbenazonbanmáraz
élénkülésjeleitmutattaanettóhitelfelvétel:atranzakciókból
eredőbővülés43milliárdforintottettki(13.ábra).Ahitelállo-
mányemelkedéseelsősorbanahosszúlejáratúforinthiteleken
realizálódott.UtóbbitnagymértékbentámogattaaNövekedé-
siHitelprogramélénkülőkihasználtságais,amelynekkeretein
belülamásodiknegyedévbenmintegy131milliárdforintot
szerződtekleahitelintézetek(14.ábra).Egyúttalakonjunk-
turáliskilátások javulásaugyancsaktámogathattaavállalati
hitelezésfolyamatait.

Éves alapon egyaránt javulás tapasztalható a reálgazdasági és 
a hitelezési folyamatokban is. Bárajegybankihitelprogramje-
lentősmértékbenkihatottahitelfolyósításokegyesnegyedévek
közöttimegoszlására,évesalaponmarkánsjavulásfigyelhető
megavállalatihitelezéskorábbiévekbentapasztalttendenci-
áihozképest.Ateljesvállalatihitelállománytranzakciósalapú
évesnövekedésiüteme0,1százalékottettkiazelsőfélévvégén
ahitelintézetekkörében,mígakis-ésközépvállalkozásokhi-
telállománya1,2százalékkalnövekedett2013júniusaés2014
júniusaközöttabankszektorban(15.ábra).Avállalatihitelezés
bővüléseegybeesettareálgazdaságélénkülésével.2014első
felébentovábbbővültanempénzügyivállalatokberuházásiak-
tivitása,sőtmarkánsélénkülésvolttapasztalhatóazelsősorban
belföldretermelőszektorokbanis.Anövekedésélénküléséhez
becsléseinkszerintaNövekedésiHitelprogramisérdemben
hozzájárulhatott,mindapotenciáliskibocsátástnövelőújbe-
ruházásihiteleken,mindpedigazelsősorbanaggregáltkeres-
letetélénkítőújforgóeszközhitelekenkeresztül.összességében
aprogram0,5-1százalékkalemelhetiaGDPszintjét.

13. ábra
A pénzügyi közvetítőrendszer vállalati hitelállományának 
negyedéves változása 
(tranzakciók)
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Egyéb állományváltozás 
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Forrás: MNB.

14. ábra
Az NHP második szakaszának szerződéskötései és 
a hitelek folyósítása havi bontásban 
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Új szerződések
Folyósított állomány
Kumulált szerződéskötések (jobb skála)

Forrás: MNB.
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A Növekedési Hitelprogram csökkentette a vállalati hitelek 
lejárati- és árfolyamkockázatát.AzNHP-folyósításokhatásá-
raakkv-hitelekállományanemcsakmennyiségi,deminőségi
szempontbólismegváltozott2013másodikfelétől.Egyrészt
afennállóállománybanszámottevőencsökkentadevizahite-
lekrészaránya(köszönhetőenavégrehajtottkiváltásoknak),
ígyadenominációsátrendeződésselmérséklődhetettakkv-k
nyitott devizapozíciójából fakadó sérülékenysége.Másrészt
azNHPkeretébenkihelyezetthitelekjellemzőenhosszabbfu-
tamidővelbírnak(mindaberuházási,mindpedigaforgóesz-
köz-finanszírozásiügyletek),amijelentősencsökkentiahitelek
megújításávalkapcsolatoskockázatokat(16.ábra).Mindezek
lényegesenmérsékelikavállalatoksérülékenységétegykülső
likviditásisokkés/vagyhitelszűkeesetére.

Már nem számít kirívónak a magyar vállalatok finanszírozási 
költsége. Ajegybankikamatcsökkentésiciklushatásáraaforint-
banfolyósítotthitelekkamatszintje4,4százalékramérséklő-
dött,ezzelarégióbanmegfigyelhetőkamatokszintjéhezköze-
lített(17.ábra).Areferenciakamat(3hónaposBUBoR)feletti
felármárcius-áprilishónapoksoránátmenetileg,összetétel-
hatásmiattnövekedett,dejúliusramárismétvisszatért2szá-
zalékközeliértékéhez,amelynemzetköziösszehasonlításban
kedvezőnektekinthető.Ahitelképeskis-ésközépvállalkozások
számáraaNövekedésiHitelprogrammásodikszakaszánakkibő-
vítettkeretebiztosítalacsonyköltségűfinanszírozást.Ajavuló
kilátások,azNHPésamérséklődőkamatkondíciókahitelke-
resletnövekedésénekirányábahatnak.Ahitelezésifelmérésre
adottválaszaikbanabankokjelentősrészeszámoltbeerről
atendenciáról:2014másodiknegyedévébennettóértelemben
többmint60százalékukészlelteahosszú,mígmegközelítőleg
20százalékukarövidlejáratúhitelekirántikeresletbővülését.

15. ábra
A teljes vállalati és a kkv-szektor hitelállományának éves 
növekedési üteme
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Reál GDP év/év növekedési üteme 
Bruttó állóeszköz-felhalmozás (év/év) 
Vállalati szektor (hitelintézetek) 
kkv-szektor (bankrendszer) 

Megjegyzés: A vállalati szektor idősora tranzakciók alapján, míg a kkv- 
idősor 2013 negyedik negyedévtől becsült tranzakciók alapján.
Forrás: KSH, MNB.

16. ábra
A kkv-hitelállomány deviza-részaránya, és az új 
folyósítások eredeti futamideje
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Forrás: MNB, KHR.

17. ábra
Hazai devizában folyósított vállalati hitelek kamatai 
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Forrás: MNB, EKB, nemzeti jegybankok.
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A hitelezési feltételek alakulásában egyelőre nem látszódnak 
az enyhülés jelei. Ahitelezésifelmérésreadottválaszokalapján
abankoknemváltoztattákérdembenahitelfeltételeket2014
elsőkétnegyedévében,éselőretekintveakövetkezőfélévben
semtervezikazt.Bárafeltételekösszességébenegyikválasz-
adószerintsemváltoztakszámottevően,arészfeltételektekin-
tetébenanemárjellegűfeltételekenyhüléseésazárjellegűek
szűkkörűszigorításalátszódik.Azelmúltidőszakokbantöbb
olyantényezőisközrejátszottahitelfeltételekkialakításában,
amelyekmár az enyhítés irányábahathattak volna. Ilyenek
voltakpéldáulagazdaságikilátásokjavulása,vagyabankok
piaci részesedési (növekedési) céljai (18.ábra).Akorábban
tendenciózusanaszigorításirányábahatóún.iparág-specifikus
problémák2014-benmárnemvoltakeffektívek,azonbanaz
évmásodikfeléreelőretekintveújramegjelentabankoktőke-
helyzete,mintszigorításirányábahatófaktor.összességében
azonbanváltozatlanokabankihitelezésifeltételekamarkáns
enyhítésirányábamutatótényezőkellenéreis.Mindezúgyér-
tékelhető,hogyabankokáltalakilátásokat,valamintasajáthi-
telezésikapacitásukatilletőenérzékeltbizonytalanságtovábbra
isóvatoshitelezésipolitikátindokol.

A hitelezési folyamatok fenntartható fordulatához a piaci 
alapú hitelezés élénkülésére is szükség van. Ahitelezésifo-
lyamatok felbontása alapján látszik, hogy a növekvő állami
bankiszerepvállaláséskülönösenazNHPtörtemegavállalati
hitelállományévekótatartóerőteljesencsökkenőtrendjét(19.
ábra).Apiacialaponmegvalósulóhitelezésazonbanazutóbbi
háromnegyedévbenmérséklődéstmutat,amitcsakrészben
indokol,hogyapiacihitelezésegyérdemirészeazNHPke-
retébenvalósulmeg.Mindazonáltalafenntarthatógazdasági
növekedéshezapiacialapúhitelezésélénküléséreisszükség
van,különösenmertahazaivállalkozásoktöbbségeszámára
abankrendszerenkívüliforrásokcsakszűkenállnakrendelke-
zésre(1.keretesírás).Előretekintvekedvezőfolyamat,hogy
abankokválaszaialapjánaciklikustényezőkaközelmúltban
márahitelfeltételekenyhítéseirányábahatottak,azazatartós
gazdaságinövekedésselpárhuzamosanahitelkínálatikorlátok
lassúoldódása ismegkezdődhet. Ennek szükséges feltétele
abankokkockázatvállalásihajlandóságánakjavulása.

18. ábra
Hitelezési feltételek változása és a változáshoz 
hozzájáruló tényezők a vállalati szegmensben
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ENYHÍTÉS

SZIGORÍTÁS

Megjegyzés: A szigorítást és enyhítést jelző bankok arányának különb-
sége piaci részesedéssel súlyozva.
Forrás: MNB a bankok válaszai alapján.

19. ábra
A vállalatok 12 havi kumulált tranzakciói az állami és 
magántulajdonban lévő intézményekkel szemben
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Magántulajdonú hitelintézetek NHP új hitelek nélkül 
Összesen 
Állami bankok és NHP új hitelek 

Megjegyzés: az állami bankok adatai csak a közvetlen hitelkihelyezé-
seket tartalmazzák, a bankoknak nyújtott refinanszírozást nem. A sáv 
az új NHP-hitelek piaci hitelezést helyettesítő hatása miatti bizonyta-
lanságot jelöli.
Forrás: MNB.
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A bankokat a kedvezőtlen gazdasági környezet, a megemelt tőkekö-

vetelmények és a növekvő finanszírozási költségek mérlegalkalmaz-

kodásra kényszerítették, ezért a korábbiaknál szigorúbb feltételek 

mellett nyújtanak hitelt 2008 óta. Mivel hagyományosan a banki 

hitelezés jelenti a vállalati finanszírozás forrását, a banki hitelkínálat 

visszaesése érzékenyen érinti a kisebb, kevésbé hitelképes vállala-

tok gazdasági aktivitását. 

Magyarországon a válság óta bekövetkezett 7,2 százalékpontos 

GDP-arányos banki hitelállomány-csökkenést mint kieső forrást 

csak részben pótolják a vállalatok számára elérhető alternatív lehe-

tőségek. A kereskedelmi hitelek 2010–2011-ben növekedésnek 

indultak, 2012-től azonban ez a tendencia megtört, 2008 és 2013 

között a források szerkezetén belüli részesedésük összességében 

csökkent. Az adatokat ráadásul torzítja a körbetartozások válság 

alatti növekedése. Az egyéb pénzügyi vállalatok sem helyettesítet-

ték a banki hitelkínálat csökkenését, hitelállományuk visszaesett 

a válság óta. A részvények aránya a GDP-hez viszonyítva 24,4 száza-

lékponttal nőtt, azonban a tőkebevonás a kumulált tranzakciók 

alapján egyenletesen nőtt egy 2009-es töréstől eltekintve a válságot megelőző és a válság éveiben is (szemben a banki hitelállomány 

növekedési ütemével, amelyben 2008-ban egyértelmű trendváltozás következett be), tehát ez a növekedés nem ellensúlyozza a bankhite-

lek csökkenését. A hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok 2010–2011-ben nőttek, azonban ez a lehetőség a hazai kötvénypiac kis mérete 

miatt csak egy szűk vállalati kör számára elérhető, így lényeges hatást nem fejtett ki (5 év alatt GDP-arányosan 0,9 százalékponttal nőtt 

a kötvényállomány). Végezetül bár a nettó külföldi finanszírozás – ami az átfolyó tételek miatt megbízhatóbb képet nyújt a finanszírozásról 

– összességében emelkedett a válság kitörése óta, ez szintén csak a vállalkozások egy szűkebb körét érinti, miközben csak részben tudta 

ellensúlyozni a hitelintézetek és pénzügyi vállalkozások tranzakciókból eredő több mint 2000 Mrd forintos csökkenését.

A bankhitelek visszaesésével Európa vállalatai is szembesülnek. 

Az eurozónában ezt a tendenciát elsősorban kötvénykibocsátással 

ellensúlyozzák, a válság kirobbanása óta folyamatosan nő a hitelvi-

szonyt megtestesítő értékpapírok aránya a nem pénzügyi vállalatok 

forrásoldalán. A helyettesítés azonban nem tökéletes: a kötvény-

piac a nagyobb vállalkozások számára könnyebben elérhető, emiatt 

a kötvénykibocsátók és az elutasított hitelkérelmezők nem ugyan-

azt a vállalati kört jelentik.

A közép-kelet-európai régióban hasonló nehézségekkel kell meg-

küzdenie a vállalati szektornak: 2008 és 2013 között a kereskedelmi 

banki hitelek a régió legtöbb országában GDP-arányosan csökken-

tek. Ezekben az országokban Magyarországhoz hasonlóan a köt-

vénypiac nem elég mély ahhoz, hogy az így szerzett források helyet-

tesíteni tudják a banki hitelezést, ennek megfelelően a kieső forrá-

sok pótlása jellemzően megoszlik a kereskedelmi hitelfelvétel,  

a tőke jellegű forrásbevonás és a kötvénykibocsátás között. 

1. keretes írás
Alternatív finanszírozási csatornák a vállalati hitelezésben

Nem pénzügyi vállalatok alternatív forrásainak 
állományváltozása Magyarországon
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Forrás: MNB.

Nem pénzügyi vállalatok banki hitelállománya és 
kötvényállománya az eurozónában
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A vállalati források a GDP arányában

Állomány/GDP Banki hitelek Kereskedelmi hitelek Részvények, részesedések Kötvények

2008 2013 arány* 2008 2013 arány* 2008 2013 arány* 2008 2013 arány*

Magyarország 30,2 23,0 ↓ 45,9 47,7 ↓ 111,9 136,3 ↑ 1,4 2,2 ↑

lengyelország 18,5 18,7 ↓ 40,4 46,5 ↑ 80,0 92,9 ↑ 3,5 5,2 ↑

Csehország 25,9 26,6 ↓ 58,7 74,1 ↑ 107,7 108,7 ↓ 3,7 10,8 ↑

Szlovákia 31,8 30,8 ↓ 34,3 39,7 ↑ 74,9 88,7 ↑ 0,8 4,3 ↑

Szlovénia 61,7 47,0 ↓ 56,3 49,8 ↓ 108,2 121,1 ↑ 1,4 2,7 ↑

lettország** 75,1 52,3 ↓ 99,5 74,2 ↓ 95,3 115,1 ↑ 0,6 2,2 ↑

litvánia 40,5 30,0 ↓ 44,4 48,2 ↑ 101,7 122,4 ↑ 0,2 0,6 ↑

Észtország 57,7 48,1 ↓ 55,8 79,7 ↑ 209,4 252,6 ↑ 6,1 10,4 ↑

* A forrásszerkezeten belüli arány változásának iránya 2008 és 2013 között; 
** 2008 helyett 2010-es adat.
Forrás: EKB, MNB.
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2.2. Élénkülés tapasztalható a forint alapú 
háztartási hitelezésben

Folytatódott a háztartások devizahiteleinek leépülése, míg 
a forinthitelezésben élénkülés tapasztalható. Ateljespénzügyi
közvetítőrendszerdevizaalapúháztartásihiteleinekállománya
2014elsőfélévesoránmintegy191milliárdforinttalmérséklő-
dötttranzakciósalapon(20.ábra).Aháztartásokezzelszemben
csaknem51milliárd forinttal több forintalapúhiteltvettek
felafélévalatt,mintamennyittörlesztettek,ígyfolytatódott
aforinthitelektérnyeréseateljesállományonbelül.Ahitel-
állományévesállományleépülésiütemea fentiek tükrében
azelőzőnegyedévekhezhasonlóan5,1százalékkörülalakult.
Aforinthitelekbővülőállományamellettérdembenélénkült
azújhitelkihelyezésekvolumene.Ateljeshitelintézetiszektor
bruttóháztartásihitelkihelyezésemintegy96milliárdforintot
tettki2014elsőnegyedévében,mígközel145milliárdforintot
2014másodiknegyedévében.Akihelyezettújhitelekvolume-
ne33százalékkalemelkedettazelőzőévazonosidőszakához
képest(21.ábra).

Az új hitelezés élénkülését támogathatja a háztartások fo-
gyasztási és beruházási aktivitása. Azújhitelkihelyezéseken
belüllegnagyobbmértékbenalakáscélúhitelekvolumenebő-
vültavizsgáltidőszakban.Akiadottépítésiengedélyekszáma
alapjánélénkülés jeleifigyelhetőkmega lakáspiacon:2014
elsőfelébenévesalaponközel20százalékkalnövekedettaz
engedélyek száma, továbbáahasználtlakás-piacon isbővül
atranzakciókszáma.Areálbérek,afoglalkoztatásbővülése,
valamintazalacsonykamatszintszinténélénkítőenhathatott
aháztartásokfogyasztására,illetveösszességébenazújhite-
lekfelvételéreis.Akilátásokáltalánosjavulásávalajövőben
várhatóanmérséklődhetaháztartásokviselkedésétkorábban
számottevőenmeghatározóóvatosságimotívumis.

20. ábra
A pénzügyi közvetítőrendszer háztartási 
hitelállományának negyedéves változása
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Megjegyzés: Szezonálisan nem igazított, árfolyamhatással gördítetten 
korrigált adatok.
Forrás: MNB.

21. ábra
Új háztartási hitelek és a reálbérek növekedése, valamint 
a kiadott új lakásépítési engedélyek száma
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Forrás: MNB, KSH.
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Mérséklődtek az új hitelek finanszírozási költségei. 2014janu-
árjátóljúliusigaváltozókamatozássalrendelkezőújlakáscélú
hiteleknomináliskamatlábaamegvalósultügyletekalapján
közel 1 százalékponttal 6,3 százalékra, a legalább egyéves
kamatfixálássalrendelkezőújlakáshiteleképedigugyanezen
időszakalatt0,6százalékponttal7,6százalékramérséklődött
(22.ábra).Azújkibocsátásonbelüla2013.végi60százalékról
50százalékramérséklődöttakamatfixálássalrendelkezőhite-
lekaránya.Alakáscélúhitelekmellettazújfogyasztásihitelek
átlagoskamatlába iscsökkentazelsőfélévsorán,közelegy
százalékponttal17,4százalékra.

A háztartási hitelek nem ár jellegű feltételei összességében 
szigorúbbak a válság előttiekhez képest. 2014másodikne-
gyedévébenbáraHitelezésifelmérésben3résztvevőbankok
nettóértelembenvettközel40százalékaenyhítettalakáscé-
lúésafogyasztásihitelekfeltételein,azokszintjevélhetően
inkábbszigorúnaktekinthető.AbankokaHitelezésifelmérés
kereteinbelülugyanisakorábbiévekbenafeltételekszéles
körű szigorításáról számoltak be, amelyeket nem követett
ugyanilyenintenzitásúéshosszúságúenyhítésiperiódus.En-
nekmegnyilvánulásátfigyelhetjükmegalakáshitelekátlagos
hitelfedezetimutatójának(lTV)alakulásában.Amegvalósult
hitelügyleteklTV-értéke2012elsőnegyedéveótafolyamato-
sanemelkedik,és2014másodiknegyedévéremegközelítette
az57százalékot(23.ábra),amiazonbanmégazállományban
lévőforinthiteleklTV-mutatójánál(59százalék)isalacsonyabb.
Azújkibocsátásúlakáscélúhitelektöbbmint90százaléka80
százalékalattilTV-értékmellettkerültfolyósításra,ígyazMNB
aforinthitelekre80százalékoslTV-korlátotbevezetőrendelete
nemjelentérdemikorlátozástajelenlegélénkülésjeleitmutató
újhitelkibocsátásranézve(2.keretesírás).Arendeletjövede-
lemarányostörlesztőteher(PTI)korlátravonatkozóbekezdése
aszürke/feketejövedelemmelrendelkezőkhitelfelvételikapa-
citásátcsökkentheti.

22. ábra
Új lakáshitelek finanszírozási költsége és 
a kamatfixálással rendelkező hitelek aránya az új 
kibocsátáson belül
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Megjegyzés: 3 havi mozgóátlaggal simított kamatlábak.
Forrás: MNB.

23. ábra
Lakáshitelek átlagos hitelfedezeti mutatója
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Állományi piaci alapú forinthitelek átlagos LTV-mutatója 
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Új hitelek átlagos LTV-mutatója 

Megjegyzés: Bankrendszeri adatok. 2011 első negyedévtől az LTV 
mutató a hitelbiztosítéki érték helyett a piaci értéket veszi figyelembe.
Forrás: MNB.

3 http://www.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2014-aug

http://www.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2014-aug
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Atúlzottlakosságieladósodásmakrogazdasági,pénzügyistabilitásiésszociálisszempontbóliskárosfolyamat.Egyrésztjelentősegyensúly-

talanságok felépülését okozhatja (pl. ingatlanár-buborékok), másrészt erőteljesebb banki alkalmazkodást tehet szükségessé gazdasági

visszaesésidején.Alakosságdevizábantörténőeladósodásanöveliazországkülsősérülékenységétis,mivelahitelekmögöttjellemzően

külsődevizaforrásokállnak.Végül,atúlzott lakosságieladósodáskomolyszociálisproblémátis jelent,mivelérdembenmegemelkedhet

ahitelükettovábbmárfizetninemképesháztartásokszáma,amikilakoltatásokhozvezethet.Hazánkbana2003és2008közöttfelépült

háztartásidevizahitelekmiattsokcsaládgyakorlatilagadósságcsapdábakerült.

AzMNBmakroprudenciálishatóságként–a2013.október1-tőlhatályosújjegybanktörvénybenrögzítettfelhatalmazásaalapján–ajog-

szabályihierarchiábanakormányrendeletekkelegyszintenállóMNB-rendeletetalkotottatúlzottlakosságihitelkiáramlásmegakadályo-

zásaérdekében.A2015.január1-tőléletbelépőújelőírásokatminden,Magyarországterületénkötöttújhitelesetébenalkalmaznikell.

Azújszabályozás–amelykialakításasoránajegybankegyeztetettazEKB-valésapiaciszereplőkkel is–alapvetőenkétfőpillérbőláll.

Ajövedelemarányostörlesztőrészlet-mutató(JTM)azügyfelekrendszeres,legálisjövedelménekmeghatározottarányábankorlátozzaaz

újhitelfelvételekormaximálisanvállalhatótörlesztésiterheketésezáltalmérsékliazügyfelekeladósodását.Ahitelfedezetimutató(HFM)

afedezetthiteleknél(pl.jelzáloghitelek)afedezetek(lakásérték)arányábankorlátozzaafelvehetőhiteleknagyságát.

A jövedelemarányos törlesztőrészlet-mutatótmindenúj,200ezer forintotmeghaladóhitel felvételekorvizsgálnikell (fogyasztásihitel,

jelzáloghitel,gépjárműhitelstb.).Amutatóbanazújhitelterheimellettfigyelembekellvenniazügyfélmindenfennállóhiteléhezkapcso-

lódótörlesztésiterhét,rendelkezésreállójövedelemkéntpedigcsakazigazolt,legálisnettójövedelem(munkabér,nyugdíj,családipótlék,

stb.)számíthatóbe.Ezegyértelműenösztönözhetiagazdaságfehéredésétis,hiszenajövőbencsakabevallott,legálisjövedelemmellett

lehethiteltfelvenni.

A2015.január1.utánfelvettújforinthitelekesetébenajövedelemarányostörlesztőrészlet-mutatónemhaladhatjamegaz50százalékot,

amagasjövedelműügyfelekesetében(400ezerforintnettójövedelem,vagyafelett)pediga60százalékot.Ajövedelmekésazadósság-

terhek több adóstárs esetében összevontan kezelendők. A forinthitelekre alkalmazottmegengedőbb korlátokmiatt az új rendelkezés

valószínűsíthetően nem jár hitelvisszafogással, ugyanakkor amennyiben az MNB makroprudenciális hatóságként a jövőben túlzott

lakosságihitel-dinamikátészlel,akorlátokbármikorszigoríthatók.

Azeuróbanésegyébdevizábanfelvettújhitelekrevonatkozóan–egyesetlegesárfolyam-leértékelődésnegatívhatásaitellensúlyozva–

sokkalszigorúbbJTM-korlátokkerültekelőírásra(25%és10%,illetveamagasjövedelműügyfelekesetében30%és15%).Ezenkorlátok

mellettkizárhatóadevizahitelezésújbólielterjedéseésfelfutása.Ahitelfedezetiarányokravonatkozóan–aszabályozásfolyamatosságá-

nakbiztosításaérdekében–alapvetőenajelenleghatályoselőírásokat4vetteátazMNB-rendelet.

Maximális jövedelemarányos törlesztőrészlet és hitelfedezeti arányok
százalék

HUF EUR Egyéb deviza

Jövedelemarányos
törlesztőrészlet-mutató

400 ezer forint havi 
jövedelem alatt

50 25 10

400 ezer forint havi 
jövedelem, vagy afelett

60 30 15

Hitelfedezeti
arány

Jelzáloghitelre 80 50 35

Gépjárműhitelre 75 45 30

Megjegyzés: A pénzügyi lízingre vonatkozóan 5 százalékponttal magasabb hitelfedezeti korlát alkalmazható.
Forrás: MNB.

2. keretes írás
Adósságfék-szabályozás – Új makroprudenciális jegybanki szabályozás a túlzott lakossági eladósodás megakadályozása 
érdekében

4Részletesenlásd361/2009.kormányrendelet.
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Az árfolyamrés és a tisztességtelen szerződésmódosítások el-
számolása jelentősen mérsékelni fogja a háztartások devizá-
ban fennálló tőketartozását.Azárfolyamrésalkalmazásáraés
atisztességtelenegyoldalúszerződésmódosításokralehetőséget
adószerződéseskikötéseksemmisek,ígyapénzügyiintézmé-
nyeknekelkellszámolniukérintettügyfeleikkel.Azelszámolás
következtébenbecslésünkszerintmintegy17százalékkalmér-
séklődhetaháztartásokdevizaalapúhitelállománya(adeviza
alapújelzáloghitelállomány16százalékkal),ezzelpárhuzamo-
sanaGDP-arányosháztartásidevizaadósságabankrendszerben
12,2-ről10százalékalácsökkenhet.Ezaszintrégiósösszeha-
sonlításbansemlennekiugró.Romániábanéslengyelország-
ban,aholszinténelterjedtadevizaalapúhitelezés,ezazérték
12-13százalékkörültetőzött(24.ábra),ezzelszembenMagyar-
országon,2009végénaháztartásokdevizaadósságameghaladta
azévesGDP20százalékát.Előretekintveadevizaadósságdöntő
részétkitevőjelzáloghitelekforintosításaajövőbenlényegében
megszüntetnéaháztartásoknyitottdevizapozícióját.

Az elszámolás előretekintve jelentősen csökkentheti a háztar-
tások rendszeres törlesztési terhét. A2008-asválságotkövetően
többekközöttaforintárfolyamánakgyengülésévelpárhuzamo-
sanjelentősenemelkedettaháztartásidevizahitelektörlesztési
terhe(25.ábra).Akedvezményesvégtörlesztéseketkövetőenaz
aggregálttörlesztésiteherugyanjelentősencsökkent,azegyedi
szintűtörlesztőrészletekazonbannemmérséklődtek.Azelszá-
molástkövetőenatörlesztésiteheraggregáltanésügyfélszinten
is jelentősenmérséklődhet,amelykétokravezethetővissza.
Egyrésztazadósoknakazárfolyamrésbőlésatisztességtelenka-
matemelésekbőladódótúlfizetéseitapénzügyiintézményeknek
afennállótőketartozásbólkelllevonniuk.Egyátlagossvájcifrank
lapúlakáshitelesesetébenatőketartozásmintegy16százalékkal
mérséklődhet(hacsakateljesítőketnézzük,akkormintegy19
százalékkal),amiceterisparibusugyanekkoratörlesztőrészlet
mérséklődésteredményez.Másrésztamennyibenelőretekintve
visszaállahitelektisztességes5kamatszintje,aztovábbcsökkent-
hetiazadósokterhét.összességébenazelszámolástkövetően
atőketartozásmérséklődéseésatisztességeskamatszintvissza-
állításaátlagosan20-25százalékkalmérsékelhetikadevizaalapú
jelzáloghitelektörlesztőrészleteit(3.keretesírás).

Jelentős heterogenitás várható az ügyfelek között az elszá-
molást követő tőketartozás-csökkenés tekintetében.Aban-
kokközöttmarkánseltérésekvoltaktapasztalhatókmindaz
árfolyamrés,mindazegyoldalúkamatemelésekmértékében.
Ennekkövetkeztébenazegyesadósokazelszámolástkövetően
akárigenkülönbözőmértékűadósságleírássalisszembesülhet-
nek.Asvájcifrankalapújelzáloghitel-szerződésselrendelkező
teljesítőadósoktöbbmintfele20százalékfelettiadósságcsök-
kenéstkönyvelhetel,dejelentősa15százalékalattiadósság-
csökkenéstelérőkszámais(26.ábra).

24. ábra
A bankrendszer háztartási devizahitelei a GDP arányában 
régiós összehasonlításban
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Megjegyzés: Bankrendszeri adatok.
Forrás: MNB, nemzeti jegybankok.

25. ábra
A háztartások becsült negyedéves törlesztési terhe 
a bankrendszeri jelzáloghiteleken, valamint egy átlagos 
svájci frank alapú lakáshitel törlesztőrészlete 
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Kamatfizetés
Tőketörlesztés
CHF alapú lakáshitelek átlagos törlesztőrészlete (jobb skála)

Forrás: MNB, saját számítások.

26. ábra
Az elszámolás hatására bekövetkező adósságcsökkenés 
eloszlása a teljesítő svájci frank alapú jelzáloghitelek 
esetében
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Fennálló tőke alapján Szerződésszám alapján

Forrás: MNB-becslés KHR-adatok alapján.

5Azakamatszint,amiaKúria2/2014.számúPJEhatározata,valaminta2014.éviXXXVIII.törvényértelmébentisztességesnekminősül.
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6AzárfolyamrésésatisztességtelenszerződésmódosításokszámításaisoránaKözpontiHitelregiszterbőlnyertinformációkat(hitelfelvételidőpontja,
hitelösszeg, futamidő) a kamatstatisztikák adataival kiegészítve törlesztési pályákat becsültünk.A törlesztési pályák becslésekor havonta változó
kamatozássalszámoltunk,amihezatámpontotazMNBújszerződésekre,illetvefennállóállományravonatkozókamatstatisztikái,valamintazegyedi
szintűbankikamatstatisztikákadják.Ahitelekrőlmindenesetbenannuitásostörlesztéstfeltételeztünk.

Az árfolyamrés és a tisztességtelen szerződésmódosítások elszámolásának hatása a pénzügyi közvetítőrendszerre
(Milliárd Ft)

Becsült bruttó hatás Becsült
eredményhatásDeviza alapú 

jelzáloghitelek
Egyéb hitelek és 

megszűnt szerződések
Összesen

Bankrendszerésfiókok 695 89 784 608

Teljespénzügyi
közvetítőrendszer

786 156 942 731

Forrás: MNB, KHR alapján saját becslés.

Azévmásodik felébena fogyasztói kölcsönszerződések törvényi szabályozásánakátfogóátalakításavettekezdetét, amelynek jelentős

hatásaleszabankrendszerszintemindenterületére,illetveazonistúl.Alakosságihitelnyújtásésamárfennállókölcsönszerződésekfel-

tételeinekgyökeresátalakításáttöbbtörvényvégziel,melyekközülkettőt(aKúria2014.június16-ijogegységihatározataalapjánelfoga-

dott2014.éviXXXVIII.és2014.éviXl.tv.)márelfogadottaparlament,egypedigbenyújtásrakerültazországgyűlésnek.Amárelfogadott

kéttörvényelsősorbanajelenlegfennállóhitelszerződéseketérinti,azutóbbipedigelőretekintvehivatottszabályozniahitelpiachelyze-

tét,elsősorbanazújonnanfolyósítotthitelekrevonatkozóan.Aközeljövőbenvárhatóadevizahitelekforintosításárólszólótörvénybenyúj-

tásais,amelyakonverzióhatályaalávontállományhitelfeltételeinekjövőbenialakulásátisrendeznifogja.

Aszeptemberbenelfogadottelszámolásitörvényalapjánazadósoktisztességtelenfeltételekkövetkeztébenfellépőtúlfizetéseitvisszame-

nőleg tőke-előtörlesztésként kell figyelembe venni a folyószámla-, hitelkártyahiteleken és az állami kamattámogatású hiteleken kívül

mindenhitelre,melyet2004.május1.utánnyújtottak, illetve2009. július26.előttnemszűntmeg.A fogyasztóikövetelésmértékét–

vagyis az árfolyamrés és a tisztességtelen szerződésmódosítások elszámolásának költségét – az eredeti és az így átszámított fennálló

tőketartozásköztikülönbség,valamintazeredetiésátszámítottlejárttartozásokközöttikülönbségadja.Mégélőszerződésekesetébenaz

ígykiszámoltösszegetelőbbalejárttartozások,majdafőtartozásterhérekellelszámolni.Azintézkedésügyfelekreéspénzügyiintézmé-

nyekregyakoroltkövetkezményeinekszámszerűsítésekortöbbhatástismegkülönböztethetünk.

A program bruttó hatásaAzintézkedésteljeshatásakonzervatívbecslésünkalapjánelérhetia900-1000milliárdforintotapénzügyirend-

szer egészében, amiből a bankrendszerre és a külföldi hitelintézetekmagyarországi fióktelepeire akár 800milliárd forint is eshet.6 Ez

abecslésmagába foglaljaamégélőszerződésekeseténazeredetiésazátszámítotthitelekközötti teljeskülönbséget,amárnemélő

szerződésekesetébenpedigavisszatérítettösszegetjelenértéken.Mígazelőbbiekesetébenezazösszegafennállótartozástfogjamér-

sékelni,utóbbiaknálténylegeskészpénzeskifizetésfogmegvalósulni.Afogyasztóikövetelésmértékétcsökkentikabankokáltalazelszá-

molásiidőszaksoránnyújtottkedvezmények(pl.tőkeelengedés,illetveazárfolyamgátkereteinbelülmentesítettkövetelésrész).

A program pénzügyi intézmények mérlegére gyakorolt hatásaAzeszközoldaloncsökkenőhitelállománnyalcsökkenatőkeforrásoldalon.

Ezenfelülanyílódevizapozíciózárásapedigaswapállománytés/vagyakülföldi forrásokatcsökkenti,utóbbita likvideszközökterhére.

Atörvénybankihatásaitcsökkenti,hogyanemteljesítőügyfelekesetébenafogyasztóiköveteléselsősorbanalejárttartozásokmérsék-

lésénkeresztülkerülelszámolásra.Abankokanemteljesítőügyfelekkelszembenjelentősmértékűfüggővétettkamatot,díjakat,költséget

halmoztakfel,amitmérlegenkívültartanaknyilván.Aprogramhatásaanemteljesítőhitelekesetébenelsősorbanezekenatételekenfog

megvalósulni,ígyamérlegbenisszereplőfőtartozástmárcsakafüggővétettkamatokáltalnemfedezettrészfogjaérinteni.

3. keretes írás
Az árfolyamrés és a tisztességtelen szerződésmódosítások elszámolásának hatása a pénzügyi közvetítőrendszerre és 
a fogyasztói kölcsönszerződések jövőbeni szabályozása
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A program pénzügyi intézmények eredményére gyakorolt hatása 

A nem teljesítő hitelek esetében az elszámolt értékvesztésmiatt

a program végső, nettó7 eredményhatása is mérsékeltebb lesz.

Ennekoka,hogyfedezetthitelekesetébenafedezetekértékétvál-

tozatlannakfeltételezveabruttókitettségcsökkenésévelavárható

veszteség iscsökken, ígyahitelreelszámoltértékvesztés jelentős

részét(maximumazelszámoláselőttibruttóésnettóértékközötti

különbség erejéig) fel lehet szabadítani. Hozzá kell tenni, hogy

egyesbankoküzletpolitikaimegfontolásokalapjándönthetnekúgy,

hogyamármegképzettértékvesztésvolumenétváltozatlanulhagy-

va növelik a portfólió fedezettségét, illetve a megképzett érték-

vesztésvisszaírásátcsakelnyújtva,hosszabbtávonvalósítjákmeg.

A2.és3.pontalapjánazonbanvárakozásainkszerintanemteljesí-

tő hitelek döntő többsége esetén összességében nem keletkezik

a bankoknak érdemi és a mérlegben is megjelenő addicionális

vesztesége, így becslésünk szerint a program pénzügyi közvetítő-

rendszereredményétisérintőhatása730milliárdforintkörüllehet,

míg600milliárdforintkörülabankrendszerés fióktelepekeseté-

ben.

Azelszámolásmellettazérintetthitelekköltsége(kamatlábésdíjak)visszaállatisztességesfeltételeknekmegfelelőszintre.Adevizaalapú

lakáscélújelzáloghiteleknélahitelköltségjelentősheterogenitással,deátlagosankétszázalékpontotcsökkenveaszerződéskötéskorérvé-

nyes,mintegy5-6százalékközöttiszintremérséklődhet(szabad-felhasználásújelzáloghiteleknél6-7százalékra),amimegközelítőlegmeg-

felelazúj forinthitelek jelenlegiköltségének.Ezaköltségszinta folyósításkormintegy3-4százalékpontközötti referenciakamat feletti

felárnakfeleltmeg,mígmost–areferenciakamatlábcsökkenésemiatt8–5-6százalékpontnak.

Amásikfontosintézkedésaháztartásihitelezésbenafogyasztónaknyújtotthitelekszabályozásárólszólómódosítótörvényjavaslat,azún.

„fairbankrendszer”.Atörvényjavaslatjelenlegiformájábanminden–újonnankötöttésajelenlegiállománybanlévő–fogyasztóikölcsön-

szerződésreelőírjaafix,vagyreferenciaalapúkamatozásalkalmazását,ezzellényegébenkiterjesztveazújjelzáloghitelekre2012áprilisá-

tólvonatkozó„átláthatóárazást”előírószabályokat.Aháromévnélrövidebbfutamidejűhitelekesetébenafutamidőegészénrögzített

a kamatláb, illetve a felármértéke a változtatás lehetősége nélkül. A háromévnél hosszabb futamidejű hitelek esetében a kamatláb,

illetveakamatfelármódosításárameghatározott–legalábbhároméves–periódusonkéntnyíliklehetőség,összesenötalkalommalahitel

futamidejealatt.Akamatláb,illetveakamatfelárváltoztatásaajelenlegitervekszerintszigorúanobjektív–azMNBáltalellenőrzöttés

közzétett–mutatókváltozásáhozleszkötve,melyekelsősorbanolyankörülményekváltozásáthivatottakmegragadni,amikreapénzinté-

zetneknincsközvetlenráhatása(pl.forrásköltség,likviditásiprémiumváltozása).

Végezetülaharmadikfontoslépésajelzáloghitelekforintosítása.Ajelentéskészítésekormégegyelőrenyitottkérdés,hogyazállomány

tervezett forintosításamilyenárfolyamon fogvégbemenni,éshogymilyenárazástkövetneka forintosítotthitelek.Ezen intézkedésaz

elszámoláshozhasonlóana swapállományok, illetvea külföldi források csökkenéséhezvezet (bővebben6. keretes írás).A forintosítást

követőenlehetővéválhataversenyélénküléseajelenlegfennállóállományonis,tekintettelarra,hogyaforintosítottállományárazásának

afogyasztónaknyújtotthitelrőlszólótörvényalapelveifognakkeretetadni,különöstekintettelakamatperiódusvégénlehetővéválódíj-

mentes felmondási lehetőségre.Ezen folyamatota zsugorodóállománymiatt felértékelődőmérethatékonysági szempont iserősítheti.

Ezenfelülalikviditás–forintosításéselszámolásmiattbekövetkező–csökkenésepedigaforintforrásokértmeglévőversenytélénkítheti.

Aversenyélénkítésébenazelszámolásés forintosításután is kellő likviditássalés tőketartalékkal rendelkezőbankok lehetnekaktívak.

Aversenyelsősorbanajobbhitelképességűügyfelekrekoncentrálódhat,mígegyérdemirétegetnemérintmajdvárhatóanamagashitel-

kockázatok,ígyazelszámolásmiattcsökkenőadósságellenéreismagashitelfedezetimutatómiatt.

Deviza alapú jelzáloghitelek eloszlása a kezdeti 
hitelköltség szerint
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Forrás: MNB.

7Anettóeredményhatásegyrészeazonbanmárazelszámolástmegelőzőenjelentkezik,hiszenabankokmárazelszámoláselőttmegképzik/megké-
peztékavárhatóveszteségeinekmegfelelőcéltartalékot.

8Hozzákelltenni,hogyareferenciakamatcsökkenésévelpárhuzamosanMagyarországszuverénkockázataisemelkedett,ígyaténylegesforrásköltség
nemcsökkentareferenciakamatmérséklődésévelegyenlőmértékben.
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Amiabankrendszerenkívülihatásokat illeti,aháztartásokadósságaéstörlesztőterheicsökkennek,ésaszektornyitottdevizapozíciója

lényegébeneltűnik.Nemzetgazdaságiszintenazelszámolásmindabruttó,mindanettókülsőadósságotérdembencsökkentiaháztartá-

sokhitelállományánakcsökkenésekövetkeztében.Aforintosításcsakabruttókülsőadósságotcsökkentiolyanmértékben,amennyibenaz

abankrendszermérlegénekzsugorodásávaljár.

A devizahiteles intézkedések

Elszámolás „Fair” bankrendszer Forintosítás

Bankrendszer Egyszeriveszteség,csökkenő
kamatmarzsatisztességesrevisz-
szaállókamatokhatására
Csökkenőlikviditás,deakülföldi
forrásokésswapállományis
csökken.
Csökkenőhitel-betétmutató.

Növekvőversenyabankrend-
szerben
Csökkenőkamatmarzsok

Növekvőversenyaforintforráso-
kért,lakosságiforintmegtakarí-
tásokért
Csökkenőlikviditás,deakülföldi
forrásokésswapállományis
csökken
„currencymismatch”minimalizá-
lódik
lejáratieltérésjelentősmarad
Mérséklődőhitel-ésfinanszíro-
zásikockázatok

Háztartások Csökkenőfennállóháztartási
adósság,csökkenőtörlesztési
terhek

Csökkenőtörlesztésiterhek Háztartásoknyitottdevizapozí- 
ciójagyakorlatilageltűnik

Nemzetgazdaság Bruttóésnettókülsőadósság
csökken

Bruttókülsőadósságcsökken

Forrás: MNB.
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2.3. A vállalati hitelezésben további bővülés 
várható 

A vállalati hitelállomány korábbi előrejelzési képünkkel 
összhangban alakul.BárahitelezésésazNHP-folyósítások
negyedéveslefutásanem,azállományragyakoroltkumulált
addicionálishatásösszességébenmegegyezikkorábbi(2013.
novemberi)előrejelzésiképünkkel(27.ábra).Ahitelezéskoráb-
bannemtapasztalthektikusságánakalapvetőenkétokalehet.
EgyrésztazNHPelsőszakaszábanjelentőshitelkiáramlásvolt
megfigyelhető2013.harmadiknegyedévében(előrehozotthi-
telfelvételek).MásrésztazNHP2014elejénúgyismódosíthatta
avállalatokviselkedését,hogyaprogrammásodikszakaszának
tervezési,igénylésifázisábaninkábbkésőbbretoltákütemezett
hitelfelvételüket(elhalasztotthitelfelvételek).2014közepéreaz
NHP-folyósításokélénkülésévelmindezekahatásokkumuláltan
kioltottákegymást,ígyahitelezésitényadatokalakulásaössz-
hangbakerültkorábbielőrejelzésünkkel,aholafeltételezésünk
szerintazNHP-hitelek40százalékánakvanaddicionálishatása.

A bankok visszafogott kockázatvállalási hajlandóságát eny-
hítheti a jegybanki eszközkezelő felállítása.Előretekintveaz
alacsonykamatkörnyezetésagazdaságinövekedéshatására
élénkülő kereslettel számolunk, abankokóvatosságapedig
oldódhatatartósgazdaságinövekedéshatására.Rövidtávon
a devizahiteles intézkedések veszteségei érdemi lefelému-
tatókockázatokat jelentenek,amitviszontrészbenazállam
növekvősúlyaavállalatihitelezésbenenyhíthet.Középtávon
adevizahiteles intézkedések,különösenaforintosítás,vala-
minta jegybankáltalkezdeményezett–kereskedelmi ingat-
lanhitelekrevonatkozó–eszközkezelőérdembenhozzájárulhat
abankimérlegektisztításáhozésezáltalahitelkínálatikorlátok
oldódásához.

A vállalati hitelezés további bővülése várható az NHP-
keretemelést követően.Amérséklődőhitelkamatokmellett,
elsősorbanazNHPmásodikfázisának500milliárdforintoske-
retbővítésekövetkeztébenösszességébenazelőrejelzésipá-
lyaemelésérekerültsor.Azelőrejelzésihorizontonastagnálás
közeliállapothelyettmérsékeltnövekedéstprognosztizálunk
avállalatihitelezésben(28.ábra),mígabankrendszerikkv-
hitelezésbenazNHPhatására3-5százalékosévesnövekedést
várunk(29.ábra).

27. ábra
A vállalati hitelezés előrejelzése az egyes időszakokban 
(kumulált tranzakciók)
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Forrás: MNB.

28. ábra
A vállalati hitelezés előrejelzése 
(tranzakciós alapú, év/év)
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A fogyasztói hitelszerződések visszatérítései jelentős mérsék-
lődést eredményeznek a hitelállományban.AKúriajogegységi
döntéseésazarraépülőelszámolásokmiattegyegyszeriés
jelentőscsökkenésérvényesül2015elejénaháztartásihitelál-
lományban.Azélőszerződésekeseténugyanisazelszámolások
afennállótőketartozástcsökkentik,ezazonbanelőretekintveis
kihatahitelezésalakulására:atőketörlesztésekugyanisafenn-
állótőketartozássalarányosancsökkennekahátralévőfutam-
időn,enyhénmérsékelveezzelahitelezésipályát.Ezutóbbi
hatástazonbanmérsékelhetiahitelkamatokcsökkenése,hiszen
ebbenazesetbenmegnőatőkerésznekatörlesztőrészleten
belüliaránya.Aháztartásoktörlesztésiterheazonbanszámot-
tevőenmérséklődik,amiközéptávonahitelfelvételikereslet
élénküléséteredményezheti.

A háztartási szegmensben a visszatérítések miatt fokozott, 
de átmenetei leépülésre számítunk. Az új szerződésköté-
sek volumenében a korábbi várakozásainknakmegfelelően
jelentősélénkülésvoltmegfigyelhető,abővülésalakáscélú
ésafedezetlenfogyasztásihitelekre iskiterjedt.Kínálatiol-
dalon ahitelkondíciók enyhülését tapasztaltuk: ahitelezési
felmérésreadottválaszokalapjánabankokjelentőshányada
enyhítettalakáscélúésafogyasztásitípusúhitelekfeltétele-
in,előretekintvepedigakondícióktovábbilazításátjelezték.
Amegvalósultháztartásihitelügyleteknomináliskamatlábai
ajegybankialapkamatcsökkentésekkelpárhuzamosanmérsék-
lődtek.AzMNBúj,elsősorbanmegelőzésicélúelőírásainem
jelentenekérdemikorlátozástaháztartásihitelezéselőrejelzési
horizontján,egyúttalkeresletioldalontovábbraismeghatározó
maradhataháztartásokalapvetőenóvatosmagatartása.Elte-
kintveazegyszerikifizetésekokoztanagymértékűleépüléstől,
összességébenaháztartásihitelezéslassulóüteműleépülését
várjukazelőrejelzésihorizonton(30.ábra).

29. ábra
A kkv-hitelezés előrejelzése 
(tranzakciós alapú, év/év)
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Megjegyzés: A kkv-hitel előrejelzését a teljes vállalati hitelezés modell 
alapú előrejelzéséből deriváljuk, figyelembe véve a kkv-hitelezés 
súlyát és az NHP-programot.
Forrás: MNB.

30. ábra
A háztartási hitelezés előrejelzése 
(tranzakciós alapú, év/év)
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3. Portfólióminőség – A portfólió- 
tisztítás felgyorsításának elősegítésére 
további szabályozói és jegybanki 
lépések szükségesek

Közel kétéves mérséklődést követően a nemteljesítő vállalati hitelek aránya újra emelkedett, 2014. június végén 18,5 százalékot 
tett ki. Az NPL arányának növekedése döntően a korábban átstrukturálásokkal teljesítőként kimutatott ingatlan projekthitelek 
nemteljesítővé válására vezethető vissza. Az értékvesztés eredményrontó hatása a vállalati szegmensben a félév folyamán mér-
sékelten tovább csökkenve 2 százalékot tett ki, miközben a nemteljesítő hitelek értékvesztéssel való fedezettsége 63 százalékra 
emelkedett.

A nagyon magas vállalati NPL-arány csökkentését csak a portfóliótisztítás jelentős felgyorsításával lehetne elérni, ugyanakkor ezt 
több tényező is gátolja. A legfontosabb akadály, hogy az ingatlan projekthitelekre a követeléskezelői piac részéről gyakorlatilag 
nincs kereslet, de az irodapiacon tapasztalható magas kihasználatlansági ráta is korlátozza a problémás portfólió leépítését. 
A banki mérlegek egészségtelen szerkezete rontja a hitelezési képességet, a problémás állomány ugyanis jelentős tőkét és for-
rásokat köt le, erodálja a jövedelmezőséget. Emellett a mérlegben lévő kockázatok óvatossá teszik a bankokat. A kockázatos 
kitettség nem a bankrendszer sokkellenálló képességére jelent veszélyt, hanem a hitelezési aktivitásra hat negatívan, rontva 
ezzel a monetáris politika hatékonyságát. Ennek kezelése érdekében szabályozói, illetve jegybanki lépések szükségesek. Ezek 
egyrészt nagyobb értékvesztés elszámolási kötelezettség, illetve magasabb tőkekövetelmény előírását jelenthetik a problémás 
ingatlan projekthitelek után, amely csökkenti a mérlegben lévő bizonytalanságot, valamint a mérlegben tartás drágításával 
ösztönözheti a bankokat az erősebb tisztításra. A másik fontos lépés a jegybank által bejelentett és létrehozandó eszközkezelő, 
ami a piac részleges helyettesítésével segítheti elő a portfólió tisztításának felgyorsítását.

A háztartási portfólión belül az első félévben összességében nem változott az NPL-arány, így az továbbra is a nagyon magas 
értéknek tekinthető 18,6 százalékos szinten van. A fő problémát jelentő deviza alapú jelzáloghiteleknél a portfólióromlás továbbra 
is számottevő. A tisztességtelen árazás miatti elszámolásokat közvetlenül követően ugyan némileg növekedhet a nemteljesítő 
hitelek aránya, középtávon azonban a csökkenő törlesztőrészleteknek köszönhetően az újonnan nemteljesítővé váló hitelek 
összegében mérséklődés várható. Az alacsonyabb törlesztési kötelezettség ugyanakkor a már nemteljesítő hitelek esetében 
várhatóan nem lesz képes visszaállítani az ügyfelek fizetési képességét, így ennek kezelésére további lépések válhatnak szük-
ségessé. A portfóliótisztítás a deviza alapú jelzáloghiteleknél lassú, a legnagyobb problémát az ingatlan értékét számottevően 
meghaladó fennálló adósság, illetve a szabályozói környezet kiszámíthatatlansága jelenti.



PoRTFólIóMINőSÉG

pénzügyi stabilitási jelentés • 2014. november 39

3.1. 2014 első felében újra romlott a vállalati 
hitelek minősége

Közel kétéves mérséklődést követően a nemteljesítő vállalati 
hitelek aránya újra növekedett.Abankrendszernemteljesítő
vállalatihiteleinekállományonbelüliarányaazelőzőévvégé-
hezképestközel1százalékponttalnövekedve2014.júniusvé-
gére18,5százalékottettki.(31.ábra).Ezaszintbárszámotte-
vőenelmaradaválságsoránlátott21százalékosmaximumtól,
denemzetköziösszehasonlításbanrendkívülmagasértéknek
tekinthető.Aportfólióminőségénekromlásanemtekinthető
általánosjelenségnekabankrendszerben,annakdöntőrésze
háromnagybankhozköthető.A30–90napközöttikésedelem-
beesetthitelekarányaugyanakkornémilegmérséklődöttfél-
évfolyamán,amicsökkentiatovábbiromlásvalószínűségét,
javítvaezzel a következőnegyedévi kilátásokat. Tényezőkre
bontvaaváltozástaztláthatjuk,hogyaportfólióromlásikom-
ponensmindazelső,mindpedigamásodiknegyedévbenje-
lentősenrontottaavállalatihitelekminőségét(32.ábra).Bár
aportfóliótisztítás is számottevőmértékűmaradtazelmúlt
félévben,denemvoltképeskompenzálniajelentősmértékű,
újonnannemteljesítővéválóhitelekállományát.Azállományi
komponensaválságóta–azNHPelsőszakaszátleszámítva–
folyamatosannövelteamutatót,ígyeztlehetettmegfigyelni
azideielsőfélévbenis.

A vállalati hitelportfólió minőségének romlása egyértelműen 
az ingatlan projekthitelekhez köthető.Anemteljesítőhitelek
termékekszerintiszétbontásakorjóllátható,hogyanövekvő
NPl-arányokavállalatiszegmensbenaprojekthitelekrevezet-
hetőkvissza,melyekdöntőhányadakereskedelmiingatlanhoz
(irodaház, kereskedelmi központ, szálloda, ipari ingatlanok,
telkek)köthető.Miközbenazegyébvállalatihiteleknél2012
másodikfélévébentetőzöttanemteljesítőállomány,ésmára
azNPl-arány15százalékalámérséklődött,addigaprojekthi-
teleknélszintefolyamatosnövekedéstkövetőenidénjúnius
végéreennekközelkétszeresét,29százalékotértel(33.ábra).

Az átstrukturálások sok esetben csak a veszteségelszámolások 
halasztását szolgálják, amely jelenség a projekthiteleknél 
erősebben van jelen.Avállalatihitelszegmensbenazátstruk-
turálások a teljes hitelállomány 11,5 százalékára tehetőek.
Abankokaprojekthiteleknélajellemzőenjóvalnagyobbhitel-
összeg(ezáltalnagyobbpotenciálisveszteség)miattaktívabban
alkalmaztákazátstrukturálást, ígyebbenaszegmensbenaz
átstrukturálthitelekaránya25százalékfelettvan.Afizetésköny-
nyítőlépésekazonbansokesetbennemjárnakanemteljesítés
véglegesmegszűnésével, ígyazátstrukturálthitelekenbelül

31. ábra
A bankrendszer nemteljesítő vállalati hitelállományának 
aránya 
(ügyfelenként)
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90 napon túl lejárt hitelek aránya 
NPL-állomány (jobb skála)

Forrás: MNB.

32. ábra
A nemteljesítő vállalati hitelek arányának alakulásában 
szerepet játszó tényezők a bankrendszerben
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továbbraisjelentősanemteljesítés,amimindaprojekthitelek-
nél,mindpedigazegyébvállalatihiteleknélközel40százalék
(34.ábra).Azátstrukturálásokkapcsántovábbáfelmerülannak
lehetősége,hogyabankokvalójábancsakaveszteségekidőben
történőeltolásátkívánjákelérni,nempedigaportfólióminő-
ségénekvalós javítását.2014-benponterre láttunkpéldát:
aválságótagyakorlatilagnemteljesítő,deátstrukturálásnak
köszönhetően„teljesítőnek”kimutatott,nagyonmagasösszegű
projekthitelkerültanemteljesítőkategóriába,amiönmagában
félszázalékponttalemelteabankrendszeriszintűNPl-rátát.

A portfólió tisztításának jelenlegi üteme mellett hosszú távon 
kellene együtt élni a magas NPL-arányokkal.Ahitelintézetek
amárnemteljesítőhiteleikállományátelsősorbanakövete-
lésekértékesítéserévénmérsékeltékazelmúltévekben,ale-
írásoknaklényegesenkisebbszerepükvan.Aportfóliótisztítás
ütemeazonbanannakellenére is lassúnaktekinthető,hogy
folyamatosanemelkedettazeladottproblémásportfólióösz-
szege(35.ábra).Amennyibenalegkedvezőbbtavalyiadatot
tekintjükbenchmarknak,akkoris5-6évetvenneigénybeamár
mostmeglévőnemteljesítővállalatihitelállománykitisztítása,
ésakkormégnemszámoltunkazújonnannemteljesítővéváló
ügyletekkel.

A követeléskezelői piac mélysége nem elégséges 
a nemteljesítő ingatlan projekthitelek átvételéhez. Akeres-
kedelmiingatlanokeseténaproblémamégsúlyosabb. Aha-
tékonytisztítástaköveteléskezelőipiachiányagyakorlatilag
lehetetlennétesziazingatlanprojekthitelekesetén.Mígaban-
koknemteljesítőfedezetlenvállalatihiteleiketrendszeresen
értékesítik kisebb csomagokban, addig az ingatlannal fede-
zett,jellemzőennagyobbösszegűhitelekeladásáraaválságot
követőencsakrendkívülkevésesetbenkerültsor.Ezjelentős
részbenarravezethetővissza,hogyahazai követelésvásár-
lóknemrendelkeznekmegfelelő likviditással,mígakülföldi
szereplőknemaktívak,amibenapiacszámukrakisméreteis
szerepetjátszik,valamintafundamentálisértéknéllényege-
senalacsonyabb,nyomottáronjelentkezikkeresletük.Emiatt
viszontanemteljesítőkereskedelmiingatlanprojekthitelekál-
lományafolyamatosanbővül.Akereskedelmiingatlanhitelek-
nélkialakultrendszerkockázatokkezeléseérdekébenindokolt
szigorúbbtőkekövetelményekalkalmazása,amelymérsékelheti
amérlegbenlévőbizonytalanságot,valamintamérlegbentar-
tásdrágításávalösztönözhetiabankokatazerősebbtisztításra
(4.keretesírás).

33. ábra
Nemteljesítő projekt- és egyéb vállalati hitelek 
a bankrendszerben
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Forrás: MNB.

34. ábra
A bankrendszer átstrukturált hitelei
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Forrás: MNB.

35. ábra
A nemteljesítő vállalati portfólió tisztítása 
a bankrendszerben
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Aproblémáshitelekhazaibankrendszerbenjelenlegmegfigyelhetőmagasarányakiemeltmakroprudenciáliskockázat.Báranemteljesítő

hitelállományokabankiműködéstermészetesvelejárójánaktekinthetők,azonbanannaktúlzottangyorsnövekedése,illetveaproblémás

állományoktartósfennmaradásapénzügyistabilitásiszempontbólkomolyproblémátjelent,mivelezeneszközökkorlátozzákabankrend-

szergazdaságinövekedést támogatószerepét (pl.:avállalatihitelezést).Aproblémásprojekthitelekmagasállományaezen túlmenően

amagaskoncentrációmiatttovábbnöveliastabilitásikockázatokat.

Aproblémakezelésénekegyikmakroprudenciálisszabályozóieszközelehetarendszerkockázatokhozvalóegyedihozzájárulásfüggvényé-

benelőírhatóún.rendszerkockázati tőkepuffer (SystemicRiskBuffer–SRB).A2014-tőlhatályoseurópaibankszabályozásalapjánvala-

mennyitagállamfelelőshatóságaielőírhatják,hogyahitelintézetiszektor,vagyaszektorbizonyosalcsoportjaaminimumtőkekövetelmé-

nyenfelül rendszerkockázati tőkepuffert (SRB)képezzen.Erreakkorvan lehetőség,haanemciklikus jellegűrendszerszintűkockázatok

kialakulásánakmegelőzésevagycsökkentése,illetveapénzügyiközvetítőrendszerellenállóképességéneknöveléseaztindokolja.Hazánk-

banSRBelőírásáraahitelintézeti törvénybenrögzített szabályokalapjánazMNB,mintmakroprudenciálishatóság jogosultazalábbiak

szerint:

•Apufferrátákmértékeakockázattalsúlyozottkitettség(Risk-Weightedassets–RWA)1–3%-aközöttmozoghat,0,5%-oslépésközökben,

dekülönösenindokoltesetbeneszintfelettismeghatározható(apufferrátákatlegalábbkétéventefelülkellvizsgálni);

•3%felettipufferrátaeseténazEurópaiBizottságnakazEBAésazESRBvéleményealapjánkialakítottjóváhagyásáravanszükség,azalat-

tiszintesetébencsakbejelentésikötelezettségevanatagállamoknak(ún.ESRBnotifikáció);

•Atőkepuffertelsődlegesalapvetőtőkébőlkellmegképezni,belföldi,EGT-állambeli,illetveharmadikországbeliféllelszembenikitettsé-

gekre;

•Ahitelintézetegyedi,szubkonszolidáltvagyösszevontalaponkötelesképezni,deösszevontalapúfelügyeletalattiintézményszámára

előírhatóegyediésösszevontalaponvalómegfelelésis;

•Apufferrátákmértékétúgykellmeghatározni,hogyaznemveszélyeztethetiazEU-sbelsőpiacműködését.

Alegnagyobbstabilitásikockázatokatjelenlegelsősorbanajelentősmennyiségűnemteljesítőésátstrukturáltprojekthitelekjelentik.Azúj

makroprudenciáliseszközbevezetéseeseténígyindokoltlehetazSRBmértékétannakfüggvényébenmeghatározni,hogyazadottintéz-

ménymérlegébenvagykockázattalsúlyozottkitettségébenmekkoraaproblémásprojekthitelekaránya.

AzSRBbevezetésealapvetőenkétiránybólishathat:egyrészrőlamérlegtisztítástnemvégzőintézményekeseténamegemelkedőtőke-

előírásokmiattnövelhetiazoksokkellenállóképességét,másrészt–mintegynegatívösztönzőként–atőkekövetelményekésígyatőke-

költségekmegemelésénkeresztülhatékonyanösztönözhetiazintézményeketamérlegtisztításra.Fontosazonbanjelezni,hogyabankok

elméletilegahitelezésiaktivitásukvisszafogásávalisreagálhatnakatőkepufferbevezetésére,amimakrogazdaságiszempontbólminden-

képpenelkerülendő.EzakockázatazSRBbevezetésénekmegfelelőütemezésévelkezelhető.Amennyibenugyanisamakroprudenciális

hatóságelegendőidőtbiztosítahitelintézetekszámára,hogyazújeszközalkalmazásaelőttelvégezhessékaproblémáshitelekkitisztítását,

amérlegtisztításravonatkozóösztönzőmárazelőttkifejthetihatását,mielőttagyakorlatbanalkalmazásrakerülne.Ígyelkerülhető,hogy

abankokesetlegahitelezésiaktivitásukhosszabbtávúvisszafogásávalreagáljanakazSRBbevezetésére.

AzSRBbevezetésekapcsánajegybanknakszéleskörűegyezetésikötelezettségeisvan.Azáltalánosszabályokkialakításasoránegyeztetni

indokoltapiaciszereplőkkel,majdeztkövetőenarendszerkockázatitőkepufferrőlhozotthatározatokalkalmazásaelőttlegalább1hónap-

pal tájékoztatni kell az Európai Bizottságot, az Európai Bankhatóságot, az Európai Rendszerkockázati Testületet, illetve az előírás által

esetlegesenérintettEGT-államvagyérintettharmadikországilletékeshatóságátis.

4. keretes írás
A rendszerkockázati tőkepuffer bevezetése a problémás projekthitelek magas állománya miatt felmerülő rendszerszintű 
kockázatok kezelése érdekében
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A projekthitelek teljesítővé válását korlátozhatja az iroda-
piacon megfigyelhető magas kihasználatlansági ráta.Abanki
kitettségjelentősrészétadóirodaházprojekthitelekesetében
agazdaságinövekedésszámottevőgyorsulásaeseténvolna
esélyaprojektekbefejezésére,illetveteljesítővéválására.En-
nekazonbanfeltételelenne,hogyegészségesmértékűlegyen
azirodapiacontapasztalhatókihasználatlanságiráta.Ugyan-
akkorezamutatónemzetköziösszehasonlításbanrendkívül
kedvezőtlen(36.ábra).Azoneurópaiuniósországokközött,
ahol ilyentípusúadatrendelkezésreáll,ahazaiértékaleg-
magasabb.Emiattrövidtávonnemvárhatunkérdemijavulást
keresletioldalról.Hasonlóproblémákmegfigyelhetőekaziro-
daházonkívülikereskedelmiingatlanszegmensekbenis.

A magas NPL-állomány stabilitási kockázata jelentős, ezért 
a portfólió tisztítását fel kell gyorsítani. A NPl arányának
megemelkedésenemcsakközvetlenülazértékvesztésenke-
resztülhatnegatívanapénzügyistabilitásra,hanemáttételes
csatornákonkeresztültovábbiveszteségekforrásalehet,illetve
gátolhatjaabankrendszertapénzügyiközvetítésbenbetöltött
feladatánakmaradéktalanellátásában.Aberagadtproblémás
hitelekkela főgondaz,hogyvisszafogjaahitelezést,mivel
egyrészttőkét,forrástkötnekle,rontjákajövedelmezőséget,
másrésztamérlegbenrejlőkockázatokóvatossáteszikabanko-
katahitelezésben(37.ábra).Abankokegészségtelenmérlege
ezáltalamonetárispolitikahatékonyságátcsökkenti,ugyanis
amonetáristranszmissziósmechanizmusabankrendszernélkül
nemtudhazánkbanhatékonyanműködni.Ahitelpiaciésaz
ingatlanpiacizavarokkezelésétszolgáljaazMNBegy„eszközke-
zelő”felállításáratettjavaslata,amelyaleghatékonyabbmeg-
oldásnaktekinthetőaproblémakezelésére(5.keretesírás).

36. ábra
A fővárosi irodapiacok kihasználatlansága nemzetközi 
öszehasonlításban 
(2014. I. negyedév)

0 
2 
4 
6 
8 
10 
12 
14 
16 
18 
20 

0 
2 
4 
6 
8 

10 
12 
14 
16 
18 
20 

M
ag

ya
ro

rs
zá

g 

Íro
rs

zá
g 

Ho
lla

nd
ia

 

Cs
eh

or
sz

ág
 

Sp
an

yo
lo

rs
zá

g 

Le
ng

ye
lo

rs
zá

g 

Be
lg

iu
m

 

Né
m

et
or

sz
ág

 

Fr
an

ci
ao

rs
zá

g 

Eg
ye

sü
lt

Ki
rá

ly
sá

g 

Lu
xe

m
bu

rg
 

%% 

Forrás: Jones Lang LaSalle.

37. ábra
A hitelállomány változása és a nemteljesítő hitelek 
aránya a vállalati szegmensben

Bank 1 

Bank 2 

Bank 3 

Bank 4 Bank 5 

Bank6 

Bank 7 

Bank 8 Bank 9 

–60 

–50 

–40 

–30 

–20 

–10 

0 

10 

0 5 10 15 20 25 30 35 
Vállalati NPL aránya 2014. június (%) 

Vá
lla

la
ti 

hi
te

lá
llo

m
án

y 
ár

fo
ly

am
sz

űr
t v

ál
to

zá
sa

20
08

. d
ec

em
be

r é
s 2

01
4.

 jú
ni

us
 k

öz
ött

 (%
)

Megjegyzés: A vállalati szegmensben 2 százaléknál nagyobb piaci 
részesedésű bankok. A buborék mérete a vállalati hitelállományok 
állományával arányos.
Forrás: MNB.
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Aválságelőttiévekbenkialakulttúlzott,kereskedelmiingatlanhitelezéskövetkeztébenaproblémás–azaznemteljesítővagyátstrukturált

–vállalatihitelállományfelétadjaezenszegmens.Ráadásulakereskedelmiingatlanhitelekeseténaproblémasúlyosbodott,miközbenaz

egyébvállalatihitelekeseténszámottevőportfóliótisztítástörtént.Azalapvetőproblémátatúlkínálatjelentiaproblémáskereskedelmi

ingatlanokból,valamintakorlátozottkereslethiányaazilyenjellegűkövetelésekiránt.

AproblémakezeléséreazMNB2014tavaszánhatároztaeleszközkezelőfelállítását.Hangsúlyozzuk,hogynembankmentéscéljábólhozza

létreazMNBaMagyar Reorganizációs és Követeléskezelő Zrt.-t(MARKzrt.),hanemaproblémáskereskedelmiingatlanhitelekésahozzájuk

kapcsolódó,abankokáltalmáramérlegükrevettkereskedelmiingatlanokmegvásárlásáraúgy,hogyezeneszközökszámáraegynemzet-

közibefektetőkáltalisgazdaságosanelérhetőpiacotteremtsen.Abankimérlegektisztításahozzájárulahitelezésükélénkítéséhez,ezáltal

pedigamonetárispolitikahatékonyságánaknöveléséhez.

AMARKzrt.Magyarországontalálhatókereskedelmiingatlanokhoz(vagytelkekhez,amelyekenkereskedelmiingatlanépítéséttervezték,

illetvefélkészprojektekhez)kapcsolódóköveteléseket (ingatlan-projekthiteleket), illetveafedezetérvényesítéssoránmármérlegrevett

kereskedelmi ingatlanokat(vagytelkeket)tervezmegvásárolni.Atervekszerintahiteleknek90napotmeghaladóankésedelmesnekkell

lenniük, vagy átstrukturáltnak. További feltétel, hogy a követeléseknek (eredeti követelésnek, ha refinanszírozásra került sor) vagy az

ingatlanoknakmárabank,illetveingatlankezelőleányvállalatánakmérlegébenkelllenniükegyadottkorábbiidőponttólkezdődően,ami

későbbkerülmeghatározásra.Atervekszerintazügyletméretettekintveakövetelésekeseténlegalább500millióforint,ingatlanokesetén

legalább200millióforintösszeghatárfelettajánlhatjákfelmegvételreabankokéskonszolidációskörükbetartozóingatlankezelőleány-

vállalataikazeszközeiketaMARKzrt.számára.Utóbbikritériummellettkevesebbmint500ügylettelapotenciálisportfóliódöntőtöbb-

ségétlelehetfedni.

AbankokazeszközeiketönkéntesalaponajánlhatjákfelaMARK-csoportrészéremegvásárlásra.Avételárakétfélközöttimegállapodás

tárgyátfogjaképezni,részleteikidolgozásalattvannak,abankokkalmégnemkerültsoregyeztetésre.Azárakönyvszerinti(nettó)érték

alattlehet.Azeszközkezelőegyetlen,határozottidejűregisztrációsidőszakotfogmeghirdetniabankokszámára,ésatervekszerint,2015

elsőfelébenmármegkezdenéavásárlásokat.Tekintettelarra,hogyaportfólióméretét,összetételét(átstrukturált-,nemteljesítőkövete-

lések,illetveingatlanokaránya),transzferárátmégbizonytalanságövezi,ígyajelentésrelevánsrészeibencsakkvalitatívértékeléstadunk.

A jegybank által kezdeményezett eszközkezelő főbb paramétere

Partnerkör MindenolyanEurópaiUnióbanaktívrészvénytársaságiformában
működő,szolvenséslikvidhitelintézet,illetveszövetkezetihitelinté-
zet,melynekkereskedelmiingatlanhitelevagymérlegrevettkeres-
kedelmiingatlanatalálhatóMagyarországon.

Jogosult eszközök Kereskedelmiingatlanhitelésakövetelésérvényesítéseutánmér-
legrevettingatlan,aholrészbenvagyegészbeneladásravagybér-
beadásraszántingatlanoképítésére,fejlesztésérenyújtottfinanszí-
rozástahitelintézet,ahitelmegtérülésepedigazingatlanhozkap-
csolódójövőbelicash-flow.

Eszközöknél értékhatár Ingatlanprojekthitelekeseténügyletenkéntminimum500millióFt;
ezekfedezetekéntszolgálóelvontingatlanfedezetekeseténingatla-
nonkéntminimum200millióFt.

Eszközöknél időkorlát Későbbkerülmeghatározásra.

Transzferár Azárazásrészleteikidolgozásalattvannak,abankokkalmégnem
kerültsoregyeztetésre.Azárakönyvszerinti(nettó)értékalatt
lehet.

Finanszírozás Maximum10évesfutamidejű,mintegy300milliárdforintnakmeg-
felelőrugalmasjegybankihitelkeret,aholatörlesztésésadeviza-
nemisazeszközökhözigazodik.

Az eszközkezelő tervezett működési ideje Maximum10év.

Forrás: MNB.

5. keretes írás
A jegybank által kezdeményezett eszközkezelő
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Az értékvesztés eredményrontó hatása a vállalati hiteleknél 
az első félévben enyhe ütemben, de tovább csökkent.Azér-
tékvesztéseredménytrontóhatásaazátlagosvállalatihitelál-
lományhozképest2,1százalékottettkijúniusvégén,aminémi
mérséklődéstjelentazelőzőévvégéhezképest.Akockázati
költségkéntisfelfoghatómutatóértékebára2011.végimaxi-
mumnakcsakafele,demégmindigtöbbmintduplájaaválság
előttmegfigyelhetőszinteknek(38.ábra).

Az értékvesztéssel való fedezettség minimálisan tovább emel-
kedett, de a bankok között továbbra is nagyok a különbségek. 
Anemteljesítőhitelekértékvesztésselvalófedezettségazel-
múltfélévbenmérsékletentovábbemelkedett,ígyjúniusvégén
már63százalékfeletti.Ezaszintmárszámottevőenmegha-
ladjaaválságelőttmegfigyelhetőértékeket.Aprojekthitelek
ésazegyébvállalatihitelekesetébenafedezettségmáramár
érdembennemkülönbözik.Azátlagosfedezettségnövekedése
összességébenkedvező,deabankokközöttiszórástovábbrais
nagy:alegrosszabbmutatóvalrendelkezőbankfedezettsége
éppencsakmeghaladjaaz50százalékot,míga legjobbé85
százalékfeletti(39.ábra).Aprojekthitelekfedezettségébenis
hasonlóannagyeltéréseketlehetmegfigyelniaszegmensben
érdekeltjelentősebbbankokközött.

AMARKzrt.100 százalékos tulajdonosaazMNB,aki a cégcsoport finanszírozását isbiztosítani fogja.AMonetárisTanács300milliárd

forintos,10éveshitelkeretethagyottjóvá,mellyelakönyvszerintiértéken800Mrdforintkörülipotenciálisportfóliójelentősrészétfel

lehetvásárolni.Aforrásokdenominációja,futamideje,illetveatőketörlesztéseiisilleszkednifognakazeszközoldalhoz.Aforrásokárazása

azadottdevizarövidhozamafeletti felárbankerülmeghatározásrapiacialapon.AMARKcéljanemazeszközöknyomottárontörténő

mihamarabbiértékesítése,amelyáltalsajátmagaisrontanáapiaciárszintet,hanemamegfelelőpiacikörnyezetetkivárvaazeszközök

megfelelőárontörténőértékesítése,addig isoptimáliskezelése, illetveahol lehetségesreorganizáció,átstrukturálás,biztosítvaezáltal

alehetőlegmagasabbmegtérülést.AMARK-csoportelőzetesentervezettélettartamalegfeljebb10év.

AMARKhozzáadottértéketöbbcsatornánjelentkezik.Anagyhitelméretekmiattrelatívekevés–néhányszáz–kereskedelmiingatlanhitel

befogadásávaljelentőserőforrásokat,köztüktőkétéslikviditásttudnaabankrendszerfelszabadítani,miközbenérdembencsökkenhetne

anem-teljesítővállalatihitelekaránya.Azeszközkezelőtovábbielőnye,hogyelsődlegesfókuszaaproblémakezeléseésareorganizáció

hosszúidőtávmellett.Nemzetgazdaságilagpedigjóvalkedvezőbb,haegyleválasztotteszközkezelőbentörténikmindez,nempedigaban-

kokmérlegét terheli a kockázatos kitettséghosszú évekig. Végezetül, a bankrendszerben lévőproblémás kereskedelmi ingatlanhitelek

döntő részét lefedő portfólió esetén nagyobbmérethatékonysággal és sikeresebben lehet hasznosítani és optimalizálni a tisztítást és

areorganizációt,mintegyedibankonként.

38. ábra
Az értékvesztés állományarányos eredményt rontó 
hatása a vállalati szegmensben
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Értékvesztés negyedéves költsége 
Értékvesztés 12 havi eredményhatása az állományhoz 
(jobb skála) 

Forrás: MNB.

39. ábra
A nemteljesítő vállalati hitelek értékvesztéssel való 
fedezettsége
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Megjegyzés: A vállalati hitelezésben legalább 2 százalékos részesedés-
sel bíró bankok.
Forrás: MNB.
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3.2. A háztartási portfólió minősége érdemben 
nem változott

A háztartási szegmensben a nemteljesítő hitelek aránya 
gyakorlatilag változatlan. A háztartási szegmensben 2014
elsőnegyedévébennőtt,majdamásodiknegyedévbenha-
sonlómértékbencsökkentanemteljesítőhitelekaránya.Így
összességébenjúniusvégénazelőzőévvégivelmegegyező,
18,6százalékvoltazNPlaránya(40.ábra). Aváltozástkom-
ponensekrebontvakedvezőfolyamatokazonosíthatók.Egy-
részt aportfólióromlási komponensek idénazutóbbi évek-
benmegfigyeltértékekközöttalegalacsonyabbak,másrészt
aportfóliótisztításiösszetevőalegmagasabbértéketvettefel.
Ahitelállományfolyamatos,lassúapadásatovábbraisnegyed-
évrőlnegyedévreenyhemértékbenemeliamutatóértékét
(41.ábra).

A késedelmes deviza jelzáloghitelek aránya még mindig nö-
vekszik. Akülönbözőterméktípusokteljesítményébenjelentős
eltérésekettapasztalunk.Afedezetlenhiteleknélmárérezhető-
enmérséklődöttazNPl-arányazelmúltnegyedévekben,ami
részben összefügg azzal a ténnyel, hogy a portfóliótisztítás
jellemzőena fedezetlenhiteleket érinti. Fontosazt is látni,
hogyezenhitelekateljesháztartásihitelállománymindössze
20százalékátteszikki.Adevizábandenomináltjelzáloghite-
leknélugyanakkortöretlennövekedéstláttunkanemteljesítő
állományokban,báramásodiknegyedévbenazütembenje-
lentőslassulástlehetettmegfigyelni.Aháztartásihitelállomány
nagyobbrészétkitevődevizajelzáloghiteleknélazNPl-arány,
rendkívülmagasszintre,24,1százalékranövekedett(42.ábra).

A portfólió minősége romlásának megállása mögött részben 
a kormányzati lépések állnak.Azelmúltévekbenaháztartások
devizajelzáloghitelekproblémájánakkezeléséretöbbkormány-
zatiintézkedésistörtént.Ezekközülamégmindigelérhető
árfolyamgátaportfóliótovábbiromlásánakmegakadályozását,
mígaNemzetiEszközkezelő(NET)amármeglévőnemteljesítő
hitelekmérséklésétszolgálják.Azújonnannemteljesítővéváló
hitelekcsökkenőarányapedigvélhetőenajavulófoglalkozta-
tási,jövedelmiésmakrogazdaságikörnyezetnekisköszönhető.

Az árfolyamgát kihasználtsága nem nőtt tovább érdemben.
Az árfolyamgátban2014. június végénösszességében több
mint167ezerdarabszerződésvettrészt.Akezdetidinamikus
szerződésszámalapúbővüléstkövetően2013közepétőlane-
gyedévesnövekedésiütemegyszázalékközelébemérséklődött.
Aprogramkihasználtságaanemteljesítőhitelállományokratör-
ténőkiterjesztésnekköszönhetőenakorábbi50százalékfeletti

40. ábra
A bankrendszer nemteljesítő háztartási 
hitelállományának aránya
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Megjegyzés: 2010 előtt ügyfelenként, utána szerződésenként.
Forrás: MNB.

41. ábra
A nemteljesítő háztartási hitelek arányának alakulásában 
szerepet játszó tényezők a bankrendszerben
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szintről40százalékracsökkent,jelenlegközel42százalék(43.
ábra).Abankiszereplőkjelzéseialapjánamárnemteljesítő
hitelekárfolyamgátbatörténőbelépésénekakadályaaz,hogy
azazzalelérhető20-25százalékostörlesztőrészlet-csökkenés
nemelégségesazügyfelekjövedelmipozíciójánakhelyreállítá-
sára.Errevezethetővissza,hogyaszabályozóiszándékellenére
akibővítésnemjelentérdemieszköztaportfólióminőségének
továbbijavításában.

A tisztességtelen árazással kapcsolatos elszámolások közép-
távon javíthatják a portfólió minőségét.Azelszámolásokat
közvetlenülkövetőenparadoxmódonvárhatóankismérték-
benemelkednifogazNPlarányaaháztartásiszegmensben.
Ennekokaaz,hogya túlfizetéstanemteljesítőügyfeleknél
elsődlegesenakamatésdíjhátralékrakellelszámolni,ezért
nálukazonosfeltételekmellettkisebbaránybancsökkenahi-
telállomány,mintateljesítőknél.EmiattazNPl-arányszám-
lálójaiskisebbmértékbenfogmérséklődni,mintanevezője.
Ugyanakkorakisebbtőketartozásnakésaszerződésszerint,
jellemzőenalacsonyabbkamatszintrevalóátállásnakköszön-
hetőenatörlesztőrészletekismérséklődnek,amivárhatóan
alacsonyabbnemteljesítésivalószínűséget(PD)fogeredmé-
nyezniajelenlegmégteljesítőhiteleknél.Ezpedigközéptávon
aportfólióminőségénekjavulásairányábahat.

A bankok elszámoltatása a már nemteljesítő ügyfelek számára 
nem jelent tényleges megoldást. Amárnemteljesítőügyfelek
többségénélafentemlített,hátralékbóltörténőlevonásmiatt
lényegesenkisebbmértékűcsökkenésleszatőketartozásban,
mintateljesítőhiteleknél.Ezvárhatóannemleszelégséges
ahhoz,hogyazügyfelekfizetésiképességehelyreálljon,ami
aztjelenti,hogyszociálpolitikaimegfontolásokbóltovábbilépé-
sekválhatnakszükségesséaproblémateljesfelszámolásához.
Ezekalkalmazásánálugyanakkorfontosamoráliskockázatok
elkerülése,valamintolyanmegoldásokválasztása,aminem
lehetetlenítielanemteljesítőállományokmérlegbőlvalóki-
tisztításátésszerűveszteségekmellett.

42. ábra
A háztartási NPL-arány termékenként
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43. ábra
Az árfolyamgát kihasználtsága 
(hitelintézeti szektor)
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Az első félévet mérséklődő új értékvesztés igény és szinten 
maradó fedezettség jellemezte.Azértékvesztés12haviered-
ményrontóhatásaazelőzőévvégi2,8százalékosszintről2,1
százalékramérséklődött(44.ábra).Bárezjelentősjavulás,de
szintjébenmégmindigmagasnaktekinthető.Rendszerszinten
anemteljesítőháztartásihitelekértékvesztésselvalófedezett-
ségeamásodiknegyedévvégén54százalékfelettvolt,ami
historikusanalegmagasabbértéketjelenti(45.ábra).Ennek
ellenéretovábbraiskockázatotjelent,hogyabankokközött
nagyazaszimmetria.Mígalegrosszabbulteljesítőbanknálaz
értékvesztésselvalófedezettségcsak37százalékkörüli,addig
alegjobbnálamutató70százalékfeletti.Azelszámoltatástkö-
vetőenazonnemteljesítőügyfelekesetében,akiknélatúlfize-
tésmértékemeghaladjaalejártdíj-éskamattartozást,csökken-
hetatőketartozás.Afedezeteknélváltozatlaningatlanértékkel
számolvaabanknakelméletilegértékvesztésfelszabadítására
leszlehetősége.Emiattmindazértékvesztéseredménytrontó
hatásánál,mindpedigazértékvesztésselvalófedezettségben
csökkenéstlehetvárni,miközbenaveszteségacéltartalékoknál
fogjelentkezni.

44. ábra
Az értékvesztés állományarányos eredményt rontó 
hatása és a nemteljesítő hitelek értékvesztéssel való 
fedezettsége a háztartási szegmensben
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(jobb skála)

Forrás: MNB.

45. ábra
A nemteljesítő háztartási hitelek értékvesztéssel való 
fedezettsége
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Megjegyzés: A háztartási hitelezésben legalább 2 százalékos részese-
déssel bíró bankok.
Forrás: MNB.
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3.3. A szövetkezeti hitelintézeteknél a kockázati 
költségek jelentősen mérséklődtek

A szövetkezeti hitelintézetek portfóliója ugyan javult mind 
a vállalati, mind a háztartási szegmensben, de ez teljes egé-
szében a szövetkezeti kör változásának következménye. Az el-
múltfélévbenavállalatiszegmensbenmérsékelt(2.táblázat),
mígaháztartásoknáljelentős(3.táblázat)csökkenéstlehetett
megfigyelnianemteljesítőállományokarányában.Akedvező
változásmögöttugyanakkorteljesegészébenaszövetkezetihi-
telintézetekkörébenbekövetkezettváltozásokhúzódnakmeg.
Azelsőfélévbenkétintézménynélkerültsorazengedélyvissza-
vonására,illetvehármanbankkáalakultak.Ezenintézmények-
nélanemteljesítőállományokarányalényegesenmagasabb
volt,ígyőketkihagyvavalójábannémilegromlottafennmaradó
intézményeknélaportfólióminőségemindkétszegmensben.
Aháztartásiszegmensközel13százalékosadatalényegesen
kedvezőbbabankrendszerimutatónál, amidöntően annak
köszönhető,hogyaszövetkezetihitelintézeteketadevizahite-
lezésbőlszármazókockázatokcsakrendkívülmérsékeltenérin-
tik.Avállalatihitelekesetébenugyanakkorabankrendszerit
számottevőenmeghaladóNPl-aránytlehetmegfigyelni,amije-
lentősrészbenagyengébbkockázatkezelésre,illetveakevésbé
hatékonyportfóliótisztításravezethetővissza.Azértékvesztés
eredménytrontóhatásamindkétszegmensbencsökkent,és
sokkalalacsonyabb,mintabankrendszerben.Sőtaháztartá-
soknálösszességébenértékvesztésvisszaírásárakerültsoraz
ideielsőfélévben.Anemteljesítőhitelállományokértékvesz-
tésselvalófedezettségénélhasonlómondhatóel,mintazNPl-
arányoknál:ajavulófedezettségittiscsakakiesőszövetkezetek
korábbialacsonyabbfedezettségénekköszönhető.

3. táblázat
A háztartási portfólióminőség legfontosabb mutatói 
a szövetkezeti hitelintézeteknél

százalék 2011. 
I. II.

2012. 
I. II.

2013. 
I. II.

2014. 
I.

90 napon túl 
lejárt hitelek 
aránya

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

Nemteljesítő 
hitelek érték-
vesztéssel való 
fedezettsége

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

Értékvesztés 
állomány- 
arányos ered-
ményrontó 
hatása

1,2 1,7 1,3 1,6 0,9 –0,1 –0,5 

Forrás: MNB.

2. táblázat
A vállalati portfólióminőség legfontosabb mutatói 
a szövetkezeti hitelintézeteknél

százalék 2011. 
I. II.

2012. 
I. II.

2013. 
I. II.

2014. 
I.

90 napon túl 
lejárt hitelek 
aránya

24,9 25,9 27,0 28,8 28,7 22,8 22,1

Nemteljesítő 
hitelek érték-
vesztéssel való 
fedezettsége

30,4 32,2 35,6 36,1 36,8 39,2 48,6

Értékvesztés 
állomány- 
arányos ered-
ményrontó 
hatása

2,3 2,0 1,9 1,9 1,8 1,0 0,7

Forrás: MNB.
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3.4. A pénzügyi vállalatok portfóliójának 
minősége érdemben nem változott 

2014 első félévében a nemteljesítő követelések állományon 
belüli aránya gyakorlatilag nem változott a pénzügyi vállala-
toknál. 2014elsőfélévébenanemteljesítőkövetelésekará-
nya35százalékfelettiszintetértel,amiközelmegegyezikaz
előzőév végi adattal (46. ábra).AzNPl-arányváltozatlanul
lényegesenmagasabbabankrendszeriértéknél.Ezazonban
természetesjelenségnektekinthető,mivelezenintézmények
egyrészea lejártkövetelésekmegvásárlásáraéskezelésére
szakosodott.Tulajdonosiháttérszerintvizsgálvaanemteljesítő
követeléseket,azokkétharmadaahazaibankitulajdonúpénz-
ügyivállalkozásoknáltalálható,miközbenezenszegmensbenaz
NPlarányaisnémilegmagasabb(47.ábra).Utóbbialapvetően
azzalaténnyelhozhatóösszefüggésbe,hogytöbbbankisasa-
játköveteléskezelőjénekadjaátlejártköveteléseit.

46. ábra
A nemteljesítő hitelek a pénzügyi vállalkozásoknál 
termék szerinti bontásban
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Forrás: MNB.

47. ábra
A nemteljesítő hitelek a pénzügyi vállalkozásoknál 
tulajdonosi háttér szerinti bontásban
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Forrás: MNB.
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Apénzügyivállalkozásoknálazértékvesztésselvalófedezettség
átlagosannémilegmagasabb,mintabankrendszerben.Apénz-
ügyivállalkozásoknálazértékvesztésselvalófedezettségösszes-
ségébenvalamivel50százalékfeletti.Termékenkéntvizsgálva
amutatót jelentőseltérést lehet tapasztalni.Mígahitelek,
pénzügyilízingésafaktoringesetébenafedezettség70szá-
zalékkörüli,addigaköveteléskezelésnélcsak23százalék(48.
ábra).Miközbenazelőbbiekvalamivelmagasabbakahasonló
bankrendszeriadatnál,azutóbbirendkívülalacsony.Emögött
ugyanakkorazatényhúzódikmeg,hogyaköveteléskezelésre
átvetteszközökvételáramártartalmazzaavárhatóvesztesé-
geketis,ígytovábbiértékvesztésképzéséresokesetbennincs
szükség.Emiattnemfeltétlenüljelentkockázatotazalacso-
nyabbfedezettség.

48. ábra
A nemteljesítő követelések értékvesztéssel való 
fedezettsége a pénzügyi vállalatoknál
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Forrás: MNB.
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3.5. A következő két évben már javulhat 
a portfólióminőség a bankrendszerben

Akedvezőbbmakrogazdaságipályamenténakövetkezőkét
évbenmár a vállalati portfólió lassú javulását várjuk. 2013
másodikfelébenmárkedvezőjeleketláttunkanemteljesítő
hitelekarányábanavállalatiportfóliónál,deazideiévelején
újrakismértékbennőttazNPl-arány.Ennekhátterébenazon-
banrészbenegyeditényezőkállnak(néhánybankjellemzően
projekthitelei). A javuló gazdasági teljesítménymiatt a kö-
vetkező időszakbanmár nem várunk jelentős bedőléseket.
Aportfólióminőséglassújavulásátsegítiazis,hogyazutóbbi
másfélévbenjelentősenmegemelkedettatisztításiráta.Előre-
jelzésünkbenmiennekfennmaradásávalszámoltunk.Emellett
akorábbifolyamatoscsökkenésutánmostmárahitelállomány
szintenmaradásáraszámítunk.Ígyezatényezőmárnememeli
azelőrejelzésbenazNPl-arányt.összességébenígyazavárako-
zásunk,hogyazelőttünkállókétévbenlassan,decsökkenés-
nekindulavállalatiNPl-arány9(49.ábra).Fontosmegjegyezni,
hogyszámításunkbannemvettükfigyelembeazeszközkeze-
lőpozitívhatásait,amellyel jelentősmértékbencsökkenhet
anemteljesítésiarány.AlassancsökkenőNPl-aránymellettaz
értékvesztéseredményrontóhatásábaniscsökkenéstvárunk.
Amostani2százalékkörüliszintről1,5százalékracsökkenhet
amutatóakövetkezőkétévben.

A háztartási szegmensben is javulhat némiképp a hitelek telje-
sítménye a következő két évben. Aportfólióminőségalakulását
aháztartásoknálleginkábbadevizahitelekrendezésénekhatá-
sahatározhatjameg.Azadósoknakakövetkező2évbenszigni-
fikánsancsökkenatörlesztőrészlete,amianemteljesítésvaló-
színűségétmérsékli.Ígyösszességébenanemteljesítőportfólió
végretartóscsökkenésnekindulhat.AzNPl-arányalakulását
emellettmeghatározzaateljesállománydinamikája.Atarto-
zásokegyrészénekelengedésemiatt2015elsőnegyedévében
nagymértékbencsökkenaháztartásokbruttóhitelállománya.
Ennekatechnikaihatásnakeredményeként2015elejénjelen-
tősnövekedésreszámítunkazNPl-arányban(hiszenamutató
nevezőjecsökken).AtovábbiakbanazonbanmárazNPl-arány
iscsökkenésnekindulhat.AcsökkenőNPl-aránymellettazér-
tékvesztéseredményrontóhatásaismérséklődhetazelőttünk
állókétévben(50.ábra).Fontoshangsúlyozni,hogyazérték-
vesztéselőrejelzésébenadevizahitelekrendezésébőlszármazó
egyszeriveszteségeketnemvettükfigyelembe.

9TermészetesenatisztításjelentősmértékűfelgyorsulásaeseténfokozatoscsökkenésnekisindulhatazNPl-arány.Azáltalunkhasználttisztítási
feltevésahistorikusadatokbólindulki.

49. ábra
A nemteljesítő hitelek aránya és az értékvesztés 
eredményt rontó hatása a vállalati szegmensben
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Forrás: MNB.

50. ábra
A nemteljesítő hitelek aránya és az értékvesztés 
eredményt rontó hatása a háztartási szegmensben
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4. A bankrendszer jövedelmezősége, 
tőkehelyzete – Súlyos veszteségek, de 
középtávon a kitisztított mérlegek 
után javulhat a jövedelmezőség 

2014. június végén a bankrendszer kumulált adózás előtti eredménye –300 milliárd forint volt, döntően az árfolyamrésre és az 
egyoldalú kamatemelések elszámolására képzett céltartalékok miatt. A bankrendszer jövedelmezősége jelentősen csökkent, 
miközben a jövedelmezőség aszimmetriája drasztikusan növekedett, annak eloszlása a veszteséges bankok felé tolódott. A bank-
rendszer idei jövedelmezősége tovább romolhat a devizahiteles intézkedéscsomag következtében. A jövő évben az eszközke-
zelőben való részvétel is negatívan hat a jövedelmezőségre. A veszteségekkel való szembenézés azonban elengedhetetlen, 
hogy a bankrendszer mérlege tisztuljon és középtávon újra jövedelmező legyen. A jövedelmezőség helyreállását segítheti, hogy 
a mérlegek tisztulásával a bankrendszer konszolidációja is gyorsulhat, így költségoldalon szinergiák kerülhetnek kiaknázásra. 
A tőkemegfelelési mutató csökkent a veszteségek miatt, azonban annak szintje megfelelő. A szabad tőkepufferek rendszerszin-
ten fedezik a várható további céltartalékképzést, azonban egyedi banki szinten tőkeemelések várhatóak a második félévben. 
A tőkepufferekben a magas koncentráció tovább emelkedett. 

A szövetkezeti hitelintézetek adózás előtti eredménye 2,9 milliárd forint, ami meghaladja a tavalyi egész éves teljesítményt. 
A szövetkezeti hitelintézeteknek szektorszinten magas a tőkeellátottsága, az egyedi szintű aszimmetriát az Integrációs Szervezet 
egyre növekvő keresztgarancia-rendszere megszünteti. A pénzügyi vállalkozások eredménye érdemben romlott, aminek az oka 
a bankokhoz hasonlóan a céltartalékolási igény növekedése.
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2014 júniusában a bankrendszer éven belül kumulált adózás 
előtti eredménye drasztikusan romlott az előző évhez képest. 
A300milliárdforintosadózáselőttikumuláltfélévesveszte-
ségatavalyi47milliárdforintoseredményhezképestjelentős
csökkenéstjelent(51.ábra).Abankrendszerieredménycsök-
kenésefőképparravezethetővissza,hogyazárfolyamrésreés
azegyoldalúkamatemelésekreösszességében392milliárdfo-
rintotkitevőcéltartalékotszámoltakel.Fontosazonbanfelhívni
afigyelmet,hogyezazösszegazonbancsakvalamiveltöbb
mintafeleazáltalunkbecsültvárhatóveszteségnek(bankok
éspénzügyivállalkozásaik),ugyanisabankokegyrészemég
nem,vagycsakrészlegesen,vagynemamegfelelőmódszertani
elvekkelkalkuláltaezentételeket,apontosszámításiszabá-
lyokismereténekhiányában.Emiattazévsoránabankrend-
szerveszteségemégjelentősennövekedhet.Azelsőfélévben
továbbiegyeditételekis,egyesbankoknálgoodwillleírások,
illetvekülföldiérdekeltségekeladásánakazelszámolásaron-
tottákazeredményt.

Nemzetközi összehasonlításban alacsony a jövedelmezőség. 
Abankrendszeradózáselőtti12havigördülőRoAmutatója
–0,8,mígRoEmutatója–8,3százalékvolt.Nemzetköziösz-
szehasonlításbanahazaibankrendszerjövedelmezőségemár
amegelőzőkétévvégénisalacsonyvolt,amitajelenlegifolya-
matokérdembentovábbfognakrontani.Azadózotteredmény
alapjánmindarégióban,mindazanyabankiországokhozké-
pestjelentősalemaradásunk,amitovábbraisjövedelmezőségi
versenyhátránytjelezakülföldiforrásokéstőkemegszerzésé-
ben(52.ábra).

A bankrendszeren belül a jövedelmezőség aszimmetriája 
drasztikusan emelkedett, növekedett a veszteséges bankok 
részaránya a kiugró veszteségek miatt. Aveszteségesbankok
száma2014júniusánakvégén22darabvolt(2013.december-
ben16darab).Aveszteségesbankokmérlegfőösszegalapúpia-
cirészarányaközel78százalék,szembena2013.decemberi35
százalékosértékkel.összességébenabankrendszeridei–300
milliárdforintosadózáselőttieredménye–332milliárdforint
veszteségés32milliárdforintnyereségegyenlege.Pozitívered-
ménnyelanagybankokközülcsakegyrendelkezett,azösszes
nagybankjelentősveszteséggelbír,mígatöbbibankesetén
nullakörülieredménytláthatunk.Aveszteségesbankoknálje-
lentőskoncentrációtfigyelhetünkmeg,aháromlegnagyobb
veszteséggel rendelkezőbank adja azösszesbankrendszeri
bruttóveszteség74százalékát(53.ábra).

A bankrendszer legstabilabb bevétele továbbra is a kamatjö-
vedelem, míg kiugró az egyéb ráfordítások volumene.Abank-
rendszeradatait12havigördülőidősoronazátlagos12havi
mérlegfőösszeghezviszonyítvaazttapasztaljuk,hogystabilan
akamatjövedelemameghatározóbevételeabankrendszer-
nek.Apénzügyiműveletekeredményeminimálisannövekedett
abefektetésicélúértékpapírokonelérteredményemelkedé-

51. ábra
A bankrendszer és fiókok adózás előtti eredménye
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52. ábra
Egyes országok adózás utáni ROE mutatója 
(2013. decemberi konszolidált adatok)
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Megjegyzés: Teljes bankrendszerre vonatkozó konszolidált adatok.
Forrás: EKB CBD adatbázisa.

53. ábra
A bankrendszer és a fiókok egyedi szintű adózás előtti 
eredménye 

Bankrendszer 2014. júniusi adózás előtti eredménye:
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semiatt.Azegyéberedményekkiugróannagyveszteségének
döntőtöbbségeamáremlítettjúniusicéltartalékképzés,illetve
agoodwillleírásokvoltak.Aműködésiköltségekszintjeérdem-
bennemváltozott.Azideihitelekutániértékvesztésképzésnél
semtapasztaltunkkiugróértékeket.Afiskálisköltségekvál-
tozatlanuljelentősek:abankadónkívültovábbiterhetjelent
számukraatranzakciósilleték,ésegyesfogyasztóvédelmiin-
tézkedésekköltsége(54.ábra).

A kamatmarzs idén növekedett, de középtávon annak csök-
kenése várható. A12havikumuláltkamatjövedelemvolume-
nekörülbelülegyévestagnál(évesalaponakamatjövedelem
érdembennemváltozott),miközbenmindabruttókamatozó
eszközökhöz,mindanettókamatozóeszközökhözviszonyított
kamatjövedelemfolyamatosanemelkedik.Anövekedésa12
haviátlagosbruttóésanettókamatozóeszközökállományának
jelentőscsökkenésemellettkövetkezettbe,vagyisabankok
egyrekisebbhitelállományonérikelugyanazonkamatjöve-
delmet(55.ábra).Ajelenlegikonszolidáltnemzetköziadatok
alapjánamérlegfőösszegarányoskamatjövedelemtovábbra
iskiemelkedőnemzetköziösszehasonlításban.Akamatmarzs
amintegy0,4-0,5százalékponttalcsökkenhetamérséklődő
háztartási hitelállomány és a „tisztességes” szintre csökke-
nőkamatszintkövetkeztében,amittovábberősítheta„fair”
bankrendszerrevalóáttérésis.Ezönmagában3százalékponttal
mérsékliabankrendszersajáttőke-arányosjövedelmezőséget,
ésrontjaajövedelemrevetítettköltséghatékonyságát.

A bankrendszer idei jövedelmezősége tovább romolhat, és a jö-
vő évben is gyenge maradhat, de mindez előfeltétele a pozitív 
fordulatnak. Azideieredménytovábbicsökkenésétokozhatja
azárfolyamrésreésazegyoldalúkamatemelésekreképzendő
további céltartalékképzés, a jövő évit pedig a projekthitelek
jegybankieszközkezelőbetörténőátadásaazérintettbankok-
nál.Ezenintézkedésekhatására2016-tólafelszabadulókapa-
citásokamagasabbmegtérüléstbiztosítóhitelezésrefordítha-
tóak,ígyarosszhitelekfinanszírozásamiattiköltségekkiesése
ésamagasabbmegtérülésa jövedelmezőség javulásátvetíti
előre.Ajövedelmezőséghelyreállásátsegítheti,hogyamérle-
gektisztulásávalabankrendszerkonszolidációjaisgyorsulhat,
ugyanisamérlegekbenlévőbizonytalanságokérdemicsökkené-
sétkövetőenkönnyebbenmegítélhetőekastratégiaidöntések.
A konszolidáció során költségoldalon szinergiák kerülhetnek 
kiaknázásra.

54. ábra
A bankrendszer és a fiókok 12 havi gördülő főbb 
eredménytételei a 12 havi átlagos mérlegfőösszeg 
arányában
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55. ábra
A bankok és a fiókok bruttó és nettó kamatozó eszköz 
arányos kamatjövedelme
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Bankrendszeri szinten a tőkeellátottság megfelelő, de 
a tőkepufferek koncentráltak. A tőkemegfelelési mutató
2013.decembervégén17,4százalékvolt,ami2014júniusára
16,9százalékracsökkent10.Rendszerszintenatőkemegfelelés
továbbraismegfelelő,mindenbanktőkemegfelelésimutató-
jameghaladjaa8százalékot2014.júniusvégén11(56.ábra).
Acsökkenéstanövekvőveszteségekokozták,miközbenazel-
sőfélévben153milliárdforinttőkeemeléstörténtösszesen.
Abankrendszernekajúniusbanelszámoltcéltartalékokellenére
továbbraisjelentősszabadtőkepufferevan,aszigorúbb,első-
sorbanhitelkockázatokmiattipótlólagosSREPtőkeigényenfelül
is(57.ábra).Ezrendszerszintenbővenfedeziavárhatótovábbi
céltartalékképzést,azonbanegyedibankiszintentőkeemelések
várhatóakamásodik félévben.Atőkepufferekugyaniskon-
centráltak: a három legnagyobb szabad SREP tőkepufferrel
rendelkezőbankadjaateljesbankrendszeriszabadpuffer57
százalékát,miközbenmérlegfőösszegalapúpiacirészarányuk
35százalékkörülalakul(58.ábra). 

A pénzügyi vállalkozások12 eredménye idén jelentősen rom-
lott az előző évhez képest. Aszektoradózáselőttieredménye
félévkor–27,6milliárd forintvolt,amiatavalyévvégi–2,4
milliárdforintosveszteséghezképestérdemicsökkenés.Aka-
materedménybővüléséthasonlónagyságrendűpénzügyimű-
veletekencsökkenőeredményoltottaki,miközbenacéltartalék
igénynövekedett,abankszektorhozhasonlóanazárfolyam-
résreésazegyoldalúkamatemelésekretörténőképzésmiatt.
(4.táblázat)Ennekkövetkeztébenabankitulajdonúpénzügyi
vállalkozásokveszteségesek,mígmásokpozitíveredménnyel
rendelkeznek.Felkellhívniazonbanafigyelmet,hogyanem
banki tulajdonúpénzügyi vállalkozásoknál jellemzőenazév
másodikfelébenmegjelenőcéltartalékolásiigénymiattegyedi
szintentőkepótlásiigényekmerülhetnekfel,amiapiactováb-
bitisztulásáhozvezethet.Akorábbiévekkelvalószektorszintű
összehasonlítástorzít,mivelegyrésztapénzügyivállalkozások
visszafogtákaktivitásukat,másrésztszámosbankleánycégeit
beolvasztotta.

10AzEurópaiParlamentésaTanács575/2013/EU-rendelete (CRR)2014. január1-ihatálybalépéseutánegységesadatszolgáltatásésegységes
szabályozásalapjánkellatőkemegfeleléstértékelniEUszinten.A2014.I.ésII.negyedévvégérevonatkozó,tőkemegfelelésiadatokattartalma-
zó,EU-szintenegységesadatszolgáltatáselőszöraugusztusbanálltelő,azonbanazokbanjelenlegiskisebbproblémákattapasztalunk,azokat
aszámításainksoránkorrigáltuk.Aszabályozásváltozásánakazokaegyrésztatőkeelemekminőségénekamegerősítése,másrésztatőkeigények
szigorítása,illetveegyestőkévelösszefüggőszabályozóilehetőségekmegteremtésevolt.

11Egykisbankmutatójaminimálisanelmaradaminimumtól.
12Azaggregátumoknemtartalmazzákazonvállalkozásokadatait,amelyekfelügyeletiengedélybirtokábanpénzügyivállalkozáskéntműködnek,
dekizárólagkülföldivállalatcsoportonbelülipénzügyiközvetítéstvégeznek.Ezeketspeciáliscélúvállalatoknak(SCV)tekintjükagazdaságstatisz-
tikaiadatközlésekben,ugyanakkorrészétképezikafelügyeletistatisztikáknak.

56. ábra
A bankrendszeri TMM-mutató
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57. ábra
A TMM és a SREP TMM igény és a szabad tőkepuffer 
bankrendszeri szinten, 2014. június

SREP tőkeigény
8 százalékos szabályozói minimum

Szabad tőkepuffer

409 Mrd Ft

1 139 Mrd Ft
803 Mrd Ft

Forrás: MNB.
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A szövetkezeti hitelintézetek adózás előtti eredménye pozitív, 
félévkor meghaladja a tavalyi egész éves teljesítményt.Aszö-
vetkezetihitelintézetekadózáselőttieredményejúniusvégén
2,9milliárdforintvolt,amivalamelyestmeghaladjaatavalyi
2,8milliárdforintosévesteljesítményt.Fontosazonbanfigye-
lembevenni,hogytöbbtakarékszövetkezetazelmúltegyévben
bankkáalakult, illetvea legnagyobbésegyközepesméretű
takarékszövetkezetműködésiengedélyétvisszavontaafelügye-
let.Ezenfejlemények jelentőstorzítástvisznekaz idősorba,
azonbanegyértelműenkijelenthető,hogyaszövetkezetihitel-
intézetekteljesítményejavultazelmúltidőszakban(59.ábra).

A szövetkezeti hitelintézeteknek szektorszinten magas a tő-
keellátottsága, az egyedi szintű aszimmetriát az Integrációs 
Szervezet egyre növekvő keresztgarancia rendszere meg-
szünteti. Aszövetkezetihitelintézetiszektortőkemegfelelési
mutatójamagas, idén1,8 százalékponttalnövekedve2014.
júniusvégén19,9százalékvolt(59.ábra).Anövekedéstamár
említettmegszűnttakarékszövetkezetekrelatívalacsonyabb
tőkemegfelelésénekaszektorátlagbólvalókikerülésemagya-
rázza.Atőkeellátottságbanegyediszintenaszimmetriafigyel-
hetőmeg,aminekkockázataitazIntegrációsSzervezetegyre
bővülőlétszámúkeresztgarancia-rendszeregyakorlatilagmeg-
szünteti.Amagastőkemegfelelésimutatóegyikoka,hogyata-
karékszövetkezetekmérlegénekazeszközoldalánkicsiahitelek
részaránya,miközbenazalacsonytőkeigényűállampapírokés
bankközikihelyezésekarányatovábbraismagas.

59. ábra
A szövetkezeti hitelintézetek összesített adózás előtti 
eredménye és ROE-mutatója, valamint tőkemegfelelése 
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4. táblázat
A pénzügyi vállalkozások adózás előtti eredménye

Banki 
tulajdonú

Egyéb 
tulajdonú

Teljes szektor

2008 31,9 11,6 43,5

2009 –17,8 7,9 –9,9

2010 –47,7 5,2 –42,5

2011 –51,0 –3,1 –54,1

2012 –53,5 6,0 –47,5

2013 –14,9 12,5 –2,4

2014.június –34,2 6,6 –27,6

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

58. ábra
A bankrendszer tőketöbblete 2014. június végén
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5. Banki likviditás – Az elszámolás 
lebonyolításához és a devizahitelek 
kivezetéséhez megfelelő a bankszektor 
likviditása

A bankszektor likviditási helyzete továbbra is erős, az árfolyamrés és az egyoldalú kamatemelés tisztességtelensége miatti el-
számolás, illetve a deviza jelzáloghitelek forintosítása szélsőséges esetben is legfeljebb 20 százalékkal csökkentheti a jelenlegi 
likviditási tartalékokat, ami még így is megfelelő puffert jelent: a szektor betétfedezeti mutatója 53 százalékra, mérlegfedezeti 
mutatója pedig 20 százalékra csökkenne. Mindez ismét felgyorsíthatja a külföldi források kiáramlását, amit az MNB feltételes 
eszköze is támogat. A jegybank önfinanszírozási koncepciójának köszönhetően a bankok állampapír-állománya emelkedett, 
összetételét tekintve pedig a hosszabb lejáratú államkötvények irányába tolódott.
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A bankok likviditási helyzete továbbra is erős.Abankokope-
ratívlikviditásitartalékameghaladjaa6000Mrdforintot,ami
nagyjábóla szabályozóiminimumkétés félszeresét tesziki
(60.ábra).Ezzela likviditásitartalékkalaszektorbetétfede-
zetimutatója66százalékon,mígmérlegfedezetimutatója24
százalékonálltaugusztusvégén.BárazlCR-mutató60száza-
lékosszintjétcsak2015.október1-tőlkellahazaibankoknak
teljesíteni,a2014.júliusvégiadatokalapjánazintézmények
felkészültségeetekintetbenismegfelelő,aszektoregészére
becsültmutatóértéke70százalék.

A jegybank önfinanszírozási koncepciójának köszönhetően 
a bankok államkötvény-állománya emelkedett. AzMNBön-
finanszírozásiprogramjánakáprilisibejelentésétőlkezdveau-
gusztusvégéigabankokállampapír-portfoliójánbelülahosz-
szabb lejáratú államkötvények állománya510Mrd forinttal
emelkedett, míg a rövid lejáratú kincstárjegyek állománya
180Mrdforinttalcsökkent(61.ábra).Ezzelazállamkötvények
arányaamérlegfőösszegenbelül10százalékról11,3százalékra
emelkedett,mígakincstárjegyekaránya3,1százalékról2,4szá-
zalékracsökkent.2014.augusztusvégéigtehátaprogramcélki-
tűzéseinekmegfelelőátrendeződéstörténtabankimérlegben.
AzMNB-kötvényaugusztuselejikivezetéseazonbanjelentősen,
többmint900milliárdforinttalmegnövelteabankrendszer
kéthetesbetétbenelhelyezettállományát,mivelakötvény-
bőlkiszorulókülföldibefektetők,illetveabelföldinembanki
pénzügyiközvetítőkforrásaiistúlnyomórészbenbankbetétbe
áramlottakát.

A bankrendszer hosszabb távú devizafinanszírozása tovább-
ra is stabil.Abankszektordevizamegfelelésimutatója2014.
júniusvégén76százalékvolt,amiajúliusbanhatálybalépőúj
rendeletalapjánszámolva90százalékföléugrott(62.ábra).
Ezzelegyidőbenaszabályozóiminimumszint65százalékról
75százalékraemelkedett.Ajavulásfőkéntannakköszönhe-
tő,hogyazújszabályozáscsakanettódevizahitel-állomány
utánvárelstabildevizaforrást,azazadevizábanmegképzett
értékvesztéstisfigyelembeveszi.Szinténadevizamegfelelést
javította,hogyaszabályozójúliustólmárnemvárelstabilde-
vizaforrástadevizábanfennállóvagyoniérdekeltségekután.
AtervezettforintosítássalaDMMésezzelahosszútávústabil
finanszírozásszabályozóikövetelményénekújragondolása is
szükségesséválhat.

60. ábra
Likviditási tartalék és a szabályozói likviditási 
követelmények alakulása
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Forrás: MNB.

61. ábra
A bankrendszer egyes likvid eszközei
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Forrás: MNB.

62. ábra
A Deviza Megfelelési Mutató (DMM), és változásának 
dekompoziciója
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A háztartások betétkiáramlása 2014 második felétől meg-
torpant, a látra szóló és folyószámlabetétek aránya azonban 
historikus csúcsra emelkedett. Finanszírozási szempontból
kedvező,hogyaháztartásokbetéteinekkiáramlása2014első
felébenjelentősenlassult,illetvejúniustólgyakorlatilagmegállt
(63.ábra).Szinténkedvezőfejlemény,hogyapénzpiaciésbe-
fektetésialapokáltalelhelyezettbetétekamásodiknegyedéves
stagnálásutánismétnövekedtek.Alikviditásikockázatokszem-
pontjábólazonbankedvezőtlen,hogyaháztartásoklátraszó-
ló-ésfolyószámlabetéteinekmérlegenbelüliaránya2014-ben
továbbemelkedett.Ezazarányaugusztusvégénmeghaladta
a8százalékot,amiaválságutániszintközelduplájátjelenti.

A hitel-betét mutató értéke nem mérséklődött tovább.Bár
2014elsőfelébenmindahitelezés,mindabetétgyűjtésterén
figyelhettünkmegpozitívfejleményeket,ezekhatásaazesz-
köz-ésforrásoldalonnagyjábólegyenlőenalakult,ezértahi-
tel-betétmutatónemmérséklődötttovább,értékeavizsgált
időszakban105és110százalékközöttingadozott(64.ábra).
2015elsőnegyedévébenadevizahitelekkelkapcsolatoselszá-
molásegyszerihatásaahitel-betétmutató4százalékpontos
csökkenéséteredményezi.

Az irányadó eszköz átalakítása, illetve a devizahitelek kive-
zetésére történő felkészülés a külföldi források rövidülését 
okozta.Akülföldi forrásokegymeghatározórésze(mintegy
12,5milliárdeuró)külföldibankoktólszármazik.Azirányadó
eszközátalakítástkövetőenakétheteskötvénybőlkiszorulókül-
földiforrásokegyjelentősrészerövidbankbetétbeáramlott,
amiakülföldibankköziforrásokerőteljesrövidülésétokozta
(65.ábra).Emellettabankköziforrásokrövidülésébenszerepet
játszhatottazis,hogybankrendszeradevizahitelekkelkapcso-
latoselszámolásésegyeztkövetőforintkonverziómegvalósí-
tásáraismegkezdteafelkészülést(6.keretesírás).Mindezek
hatásáraazegyhónaponbelüllejárókülföldibankköziállomá-
nyokarányaamegelőzőévvégi36százalékrólaugusztusvégére
50százalékföléemelkedett.Enneknagyobbrésze,mintegy3,6
milliárdeuródevizábandenomináltállományttakar.

A külföldi források kiáramlása 2014-ben előrejelzésünkkel 
összhangban megállt.Abankrendszerben2013évvégénfenn-
álló13,5Mrdeurókülföldiforrásállomány2014.augusztusvé-
géigmindössze0,5Mrdeuróvalcsökkent.Ezamérlegfőösszeg
arányában15százalékosrészesedést jelent,amiarégióban
mégmindigamásodik legmagasabbérték.Abankrendszer
nettóswapállományaa2013.évvégi9Mrdeurórólaugusz-
tusvégére8,7Mrdeuróramérséklődött, lejáratiszerkezete
érdembennemváltozott.

63. ábra
Háztartások és befektetési alapok betétei és 
a háztartások látra szóló betéteinek aránya
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64. ábra
Hitel/betét mutató nemzetközi összehasonlításban
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65. ábra
Külföldi bankközi források lejárati szerkezete
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A külföldi források kiáramlása a devizahitelekkel kapcsolatos 
elszámolás és forintra váltás hatására ismét felgyorsulhat.Ab-
banaszélsőségesesetben,haabankokmindenrendelkezés-
reállószabadlikviditásukatkülföldidevizaforrástörlesztésére
fordítanák,akkorez6,6milliárdeuróvalapaszthatnákülföldi
forrásaikat(66.ábra).Ebből1,7milliárdazelszámoláskor,vár-
hatóan2015.januárközepeésfebruárvégeközöttmerülne
fel.Afennmaradó,konverzióhozkapcsolórészrőlpedigfelté-
teleztük,hogy2015végéigegyenletesütembensikerülelőtör-
leszteniük.Ebbenazesetbenakülföldiforrásokállományaaz
előrejelzésihorizontvégéig4milliárdeuróracsökkenne,azaz
2milliárdeuróvalazévelejielőrejelzésünkalsósávjaaláesne.
Abbanazesetbenviszont,haabankokelsősorbanaswappo-
zícióikzárásávalalkalmazkodnának,akkorakülföldiforrásaik
mindössze1,6milliárdeuróvalmérséklődnének.Mivelahosz-
szúlejáratúkülföldiforrásokelőtörlesztéselikviditásiéslejárati
korlátokbaütközhet,azállományokténylegescsökkenéseaz
említettkétszélsőértékközöttvalósulhatmeg.

66. ábra
A bankrendszer külföldi forrásai az előrejelzési 
horizonton

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

20
11

. j
ún

. 
sz

ep
t. 

20
11

. d
ec

. 
m

ár
c.

 
jú

n.
 

sz
ep

t. 
20

12
. d

ec
. 

m
ár

c.
 

jú
n.

 
sz

ep
t. 

20
13

. d
ec

. 
m

ár
c.

 
jú

n.
 

sz
ep

t. 
20

14
. d

ec
. 

m
ár

c.
 

jú
n.

 
sz

ep
t. 

20
15

. d
ec

. 

Mrd EURMrd EUR 

Külföldi források (előrejelzés, 2014. május)
Külföldi források tényadat
Alappálya (előrejelzés, 2014. május)
Alkalmazkodás elsősorban devizaforrás törlesztésével
Alkalmazkodás elsősorban swap pozíciók zárásával

Megjegyzés: az ábrán bemutatott adatok a külföldi bankok magyaror-
szági fióktelepeinek számait nem tartalmazzák.
Forrás: MNB.

Azelszámolásitörvénytervezetkimondja,hogyafogyasztóihitelszerződésekazárfolyamrésésazegyoldalúkamat-vagykamatfelár-eme-

léstisztességtelenalkalmazásábóladódótúlfizetésttőke-előtörlesztéskéntkellelszámolni.Ezközel1000milliárdforintos,főkéntadósság-

csökkentéshezkapcsolódóvisszatérítéstjelentazügyfelekrészére.Azelszámolásbankimérlegetérintőrészeazonbanennéllényegesen

kisebb,egyrésztazért,mertazemlítettvisszatérítésegyrészenembankiintézményeknél(szövetkezetihitelintézeteknél,pénzügyivállal-

kozásoknál)jelentkezik,másrésztazelszámolásnettóhatásátakorábbanmegképzettértékvesztés,továbbáakésedelmikamatokösszege

iscsökkenti.Mivelabankokveszteségénekmértékefüggazárfolyamtól,ígyabankoktörekednifognakközgazdaságiértelembennyitott

árfolyam-pozíciójukzárására,amidevizakeresletetgenerál.

Azelszámolástkövetőenaforintosításisdevizakeresletetgerjeszt.Adevizahitelekátváltásamiattújranyílikabankokdevizapozíciója,amit

azárfolyamkockázatfedezésemiattzárnikell.Abankokazáráshozdevizátfognakvásárolni.AMonetárisTanács2014.szeptember23-ai

üléséndöntött arról, hogy aMagyarNemzeti Bank (MNB) a bankrendszer számárabiztosítja a lakossági devizahitelek elszámolásához

szükségesdevizamennyiségét,ígyadevizaigénynemfogapénzpiacokonmegjelenvenyomástgyakorolniaforintárfolyamára.Eprogram

aforintosításeseténbővíthető.Adevizakínálatbiztosításaajegybankdevizatartalékábóltörténik.AzMNBazelszámolásbóladódódevi-

zaigénybiztosításáraegy2milliárdeuró keretösszegű feltételeseszközt (egy rövid, külsőadósság csökkentési feltételhez kötött euro-

eladási ügyletet), illetve további 1milliárd euró keretösszegű feltétel nélküli eszközt (hosszabb futamidejű spot euro eladási ügylettel

kombináltdevizaswapügylet)hozottlétre.AfeltételeseszközesetébenazMNBabankimérlegszerkezeteksajátosságaitfigyelembevéve

aztírjaelő,hogyabankoknakakapottdeviza50százalékánakmegfelelőmértékbenkellcsökkenteniükrövidlejáratúkülsőadósságukat.

Afeltételeseszközmellettbevezetésrekerülőhosszabbfutamidejű,feltételnélkülieszközegydevizapiacispoteuroeladásiügyletésegy

hosszú devizaswap (CIRS) kombinációja. Ez az eszköz elsősorban azon bankoknak nyújt fedezési lehetőséget, amelyek hosszú swap-

ügyletekre,vagyhosszúadósságraépülőfinanszírozásiszerkezetükbőladódóannemtudjákrövidlejáratúkülsőadósságukatcsökkenteni.

Azelszámolásnemélőszerződésekreesőrészétátutalással,vagykészpénzeskifizetésselkellrendezni.Becsléseikszerintabankrendszer-

benez40milliárdforintkifizetéstjelenthet,amelynekakészpénzbenteljesítettrészecsökkentiabankrendszerlikviditását.Azélődeviza-

szerződésekeseténabankrendszeregészéreazelszámolásnettó(mármegképzettértékvesztésenéskésedelmikamatokonfelüli)hatása

további570milliárdforintkötelezettségetjelentmajd.Eztazösszegetazügyfelekhiteltartozásánakcsökkentéséreszámolhatjákelaban-

6. keretes írás
A devizahitelekkel kapcsolatos elszámolás, és az azt követő forintosítás hatása a bankrendszer likviditására
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kok,ezért2015elsőnegyedévébennettódevizahitelállományukennekmegfelelőmértékbencsökken.Eznyitjaabankokdevizapozícióját,

amelyetkétféleképpenfedezhetnek:vagykülföldidevizaforrástfizetnekvissza,vagydevizavételiswappozíciójukatzárják.Ha30napon

belüllejáródevizaadósságotfizetnekvissza,vagyhaswappozíciókatzárnak,azajelenlegilikviditásitartalékaikatnemérinti,aharminc

napontúlidevizaforrásokelőtörlesztéseazonbanmárcsökkentiazt.Hakizárólagmérlegenbelüliforrásokvisszafizetésévelszámolunk,az

egyesbankoklejáratistruktúrájábanmeglévőkülönbségeketisfigyelembevéve,azelszámolásból380milliárdforintesnea30naponbelül

lejáródevizaforrásokvisszafizetésére,míg190milliárd forint jutnaahosszabb lejáratúdevizaadósságcsökkentésére.Ezesetben tehát

abankrendszerlikviditásitartaléka190milliárdforinttal(3százalékkal)csökkenne,aminemtekinthetőjelentősnek.

A deviza jelzáloghitelek forintosítása a likviditási tartalékokat erőteljesebben apaszthatja. A konverzió a hiteltartozás csökkentéséhez

hasonlóannyitjaabankokdevizapozícióját,amitvagydevizaforrásaikvisszafizetésével,vagydevizavételiswappozícióikzárásávalfedez-

hetnek. Becsléseink alapján az elszámolást követően a bankrendszer nettó jelzáloghitel-állománya 2380milliárd forintra (7,7milliárd

euróra)mérséklődhet.Azzalaszélsőségesfeltevésselélve,hogyabankokameddiglikviditásitöbbletükengedi,kizárólagkülföldideviza-

forrásokelőtörlesztésévelalkalmazkodnánakaforintkonverzióhoz,közel1700milliárdforintnyikülföldiforrásvisszafizetésemellett,likvi-

ditásitartalékuktovábbi1000milliárdforinttalcsökkenne.Ezzelaszektorbetétfedezetimutatója53százalékra,mérlegfedezetimutatója

pedig20százalékramérséklődne,amelyektovábbraismegfelelőnektekinthetőkazelőírtkövetelményekszerint.Ateljesalkalmazkodás

azonbanmégebbenazesetbensemvalósulhatmegteljesegészébenamérlegenbelül,ahhozanettóswapállományközel700milliárd

forintoscsökkenéseisszükséges.

Amérlegenbelüliforrásokelőtörlesztéséttöbbtényezőiskorlátozhatja.Azegyikilyentényezőetételeklejáratiszerkezete,hiszenamérlegen

belüliforrásokjelentősrészehosszúlejáratú,melyekelőtörlesztéseproblémákbaütközhet.Amásikkorlátotpedigazelőtörlesztésrefelhasz-

nálhatószabadlikviditásjelenti.Abankoknak2015októberétőlmárazlCR-mutató60százalékosszintjétisteljesíteniükkell,amivélhetőentöbb

likviditásitartalékotkötmajdle,mintafentiszámításokalapjátképezőhitel-,illetvebetétfedezetimutató.Mindezabbaaziránybamutat,hogy

azalkalmazkodásjelentősrészeaswapállományokonvalósulhatmeg.Haaztfeltételezzük,hogyazelszámolásésakonverziósoránazalkal-

mazkodáselsődlegesenaswapállományokonmegyvégbe,éscsakeztkövetőencsökkenamérlegenbelülidevizaforrás,akkorabankrendszer

likviditásitartalékacsakmarginálismértékben,aligtöbbmint100milliárdforinttal(1,6százalékkal)csökkenne,míganettóswapállományközel

2600milliárdforinttalzsugorodna.Ahosszúlejáratúswapokzárásatermészetesenittisproblémátjelenthet,ezekátlagoshátralévőfutamide-

jeazonbansokkalrövidebb,mintahosszúlejáratúdevizaforrásoké,ezértazalkalmazkodásittgyorsabbanmehetvégbe.

Azelszámolásésadevizajelzáloghitelekforintraváltásatehátaszélsőségesforgatókönyvesetébenjelentőscsökkenéstokoznaabank-

rendszerlikviditásitartalékában,aszektorlikviditásaazonbanezzelegyüttsemsüllyednekritikusszintre.Mindazonáltalaténylegesalkal-

mazkodásvélhetőenafentebbbemutatottkétszélsőértékközöttvalósulmeg,amelynekpontosarányátazMNBáltalazelszámoláshozés

akonverzióhoznyújtottdevizaforrásfeltételrendszereisbefolyásolja.Afeltételeseszközmaximáliskihasználtságaesetén1milliárdeuró

évenbelülikülföldiforráscsökkenéstvárel,amivelazelszámolássoránazMNB1:3aránybanakülföldiforrásokvisszafizetésétösztönzi.

AlakosságidevizahitelekforintosításávalkapcsolatbanaszabályozásrészleteinekmegismeréseutánazMNBazemlítettkéteszközének

keretösszegétaszükségesmértékbenmegfogjaemelni.

A bankrendszer likviditási helyzetének lehetséges változása az elszámolás és a forint konverzió hatására

30 napon belül 
lejáró külföldi 

bankközi 
devizaforrás
(Mrd forint)

A bankrendszer 
likviditási tartaléka

(Mrd forint)

A bankrendszer 
nettó swap pozíciója

(Mrd forint)

Betétfedezeti 
mutató

(%)

Mérlegfedezeti 
mutató

(%)

2014. 08. 31-i állapot 980 6262 2944 66 24

Alkalmazkodás elsősorban devizaforrás törlesztésével

Elszámolás után 638 6036 2944 63 23

Konverzió után 115 5036 2257 53 20

Alkalmazkodás elsősorban swap pozíciók zárásával

Elszámolás után 945 6244 2430 65 24

Konverzió után 869 6154 384 64 24

Megjegyzés: Likviditási tartalék alatt a jegybankképes eszközök és a 30 napos finanszírozási pozíció egyenlegét értjük
Forrás: MNB.
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6. Stresszteszt – Gyengülő 
sokkellenálló képesség, de kezelhető 
mértékű tőkeigények

A bankok rövid távú likviditása döntően forintban áll rendelkezésre, annak szintje érdemben meghaladja a szabályozói minimu-
mot. A bankok stressz utáni likviditási többlete kissé emelkedett, és szintén meghaladja a szabályozói minimumot, az azonban 
csak forint tartalékokból áll. Ennek következtében egy elhúzódó stresszhelyzetben továbbra is elengedhetetlen a devizaforrá-
sok biztosítása érdekében a swappiac súrlódásmentes működése. A Likviditási Stressz Index 5,6 százalék, ami azt jelenti, hogy 
a stresszforgatókönyv bekövetkezése esetén a bankrendszer szereplőinek csak minimális része kerülne a szabályozói minimum 
alá. A likviditási szabad pufferek kissé emelkedtek 2013 végéhez képest. Egyedi szinten valamennyi bank likvid maradna stressz-
helyzetben is.

A szolvencia stressztesztben a legfontosabb makrogazdasági kockázatok megvalósulása esetén kialakuló kockázati forgatókönyv 
mentén számítottuk ki az egyes intézmények tőkemegfelelési mutatóját. A stressz miatt bekövetkező hitelezési veszteségek lé-
nyegesen kisebbek, mint a válság éveiben, ezért a bankrendszer 90 milliárd forintos tőkehiánnyal szembesülne 9,25 százalékos 
tőkekövetelményt figyelembe véve. Ez nem tekinthető magasnak, különösen figyelembe véve azt, hogy az AQR-ben megállapított 
értékvesztéshiány, illetve a lakossági devizahitelek Kúria döntés alapján várható rendezése is veszteséget ró a bankrendszerre. 
Emellett a 2016-tól emelkedő tőkekövetelmény is negatívan hat a bankrendszer szolvencia helyzetére. Amennyiben figyelembe 
vesszük a háztartási jelzáloghitelek forintosításának hatását, és nem számolunk a továbbiakban az árfolyamkockázatukkal, 
a tőkehiány még kisebb, 78 milliárd forint lenne, hiszen ez esetben a várható veszteségek és a tőkekövetelmény is csökken. 
A stressztesztindex jelentős mértékben emelkedett az utolsó időszakban, mivel stresszben néhány kisebb intézmény mellett két 
nagybank nem tudná teljesíteni a szabályozói elvárást. Historikus összevetésben azonban az index szintje nem kiugró.
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6.1. A stressztesztek alapján a bankrendszer 
likviditása historikusan kiemelkedő 

A félév során a bankok rövid távú likviditása magas volt, azon-
ban az döntően forintban állt rendelkezésre. A30naposelő-
retekintőlikviditásitöbbletekszintjefolyamatosanemelkedett
azelsőfélévben,ígyjelentősenmeghaladtaamérlegfőösszeg-
arányos10százalékosszabályozóilimitet.Atöbbletdöntően
forintbanálltrendelkezésre.Adevizalikviditásitöbbletcsekély
volt,annakjúniusiszintjemegegyezettatavalyévvégivel(67.
ábra).

A rövid távú komplex likviditási stresszteszt pénzügyi piaci 
zavarok, betétkivonás és árfolyamsokk feltételezett egyidejű 
bekövetkezésének hatását méri.Aháztartásiésvállalatibe-
tétkivonásoknak,valamintajegybankképesértékpapírokár-
csökkenésénekmeghatározásakorhistorikusadatokalapján
számítottkockáztatottérték(ún.VaR)alapústresszeketalkal-
maztunk.Adevizaárfolyam-sokkmértékekonzisztensamakro
stresszpályánkadatával.Atöbbistresszmértékmeghatározásá-
nálaválságtapasztalatokatvettükalapul(5.táblázat).

67. ábra
Mérlegfőösszeg-arányos 30 napos likviditási többlet 
devizális megbontásban 
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Forrás: MNB.

5. táblázat

A likviditási stresszteszt fő paraméterei

Tétel Mérték Érintett devizák

Eszközoldali tételek

Bankközieszközök
nemteljesítése

20% HUF

Árfolyamsokk
aswapállományon

15% FX

Jegybankképes
értékpapírok
árfolyamvesztesége

10% HUF

Forrásoldali tételek

Háztartási
betétkivonás

10% HUF/FX

Vállalatibetétkivonás 15% HUF/FX

Megjegyzés: Az előretekintő lejárati rés nem tartalmaz banki alkal-
mazkodást, így azt feltételezi, hogy a lejáró bankközi és külföldi forrá-
sok 100 százalékban nem kerülnek megújításra.
Forrás: MNB.
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A bankok stressz utáni likviditási többlete meghaladja a sza-
bályozói minimumot, és javult decemberhez képest. A többlet 
azonban csak forint tartalékokból áll, a devizahiány minimá-
lis. A30naposelőretekintő,stresszutánilikviditásitöbbletaz
elvártminimálisszintfelettalakult,annakszintjeafélévsorán
emelkedett.Stresszutánazonbancsakforintlikviditásmaradna,
sőt–igazminimálismértékkel,de–devizahiányalakulnaki
(68.ábra).Ennekkövetkeztébenegyelhúzódóstresszhelyzet-
bentovábbraiselengedhetetlenadevizaforrásokbiztosítása
érdekébenaswappiacsúrlódásmentesműködése.

A Likviditási Stressz Index januárban kissé emelkedett, majd 
júniusig folyamatosan javult.AlikviditásiStressz Indexazt
mutatja,hogyabankoklikviditásipufferemilyenmértékben
maradelamérlegfőösszeg-arányos10százalékosszabályozói
limittől,illetvehánybanknáltapasztalunkelmaradást.Asza-
bályozóilimittőlvetteltérésmértékétisfigyelembevéve,majd
súlyozvaabankokmérlegfőösszegével,azindexértékére5,6
százalékotkapunk,amimegegyezikadecemberiadattal.Ez
aztjelenti,hogyastresszforgatókönyvbekövetkezéseesetén
abankrendszercsakelenyészőmértékbenkerülneaszabályo-
zóiminimumalá.Aszabadpufferekazévvégéhezképestnö-
vekedtek.Kedvező,hogymindenbanklikvidmaradnastressz-
helyzetbenis(69.ábra).

68. ábra
Mérlegfőösszeg-arányos 30 napos stressz likviditási 
többlet devizális megbontásban
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Forrás: MNB.

69. ábra
A Likviditási Stressz Index, a bankok szabályzói limit 
feletti likviditási többlete, illetve hiánya a stresszpályán
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Megjegyzés: A mutató a 10 százalékos szabályozói limithez viszonyí-
tott, normált likviditási hiányok mérlegfőösszeggel súlyozott összege. 
Minél magasabb a mutató értéke, annál nagyobb a likviditási kocká-
zat a stresszpálya mentén.
Forrás: MNB.
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6.2. Több nagybanknál is tőkeigény jelentkezik 
stresszben, elsősorban egyszeri hatások miatt13

Stresszpályán több kedvezőtlen külső sokk együttes hatására 
bekövetkező jelentős gazdasági visszaeséssel, árfolyam- és ka-
matsokkal számoltunk.Azaktuálismakrogazdaságialappálya
megegyezikaszeptemberiinflációsjelentésbenpublikáltelő-
rejelzéssel.Mígazalappályánalegvalószínűbbforgatókönyvet
vázoljukfel,addigastresszforgatókönyvbenegykisvalószínű-
ségű, igensúlyos,denemelképzelhetetleneseménysorozat
következményeitvizsgáljukakövetkezőkétévre.Eztapályát
elsősorbanháromkockázatitényezőegyüttesbekövetkezésé-
nekhatásahatározzameg.Azukrán–oroszkonfliktusfokozó-
dásaakülsőkeresletenkeresztülközvetlenül,illetveapénz-és
tőkepiacokonkeresztüláttételesenisnegatívhatással lenne
amagyargazdaságra.Továbbinegatívhatássaljárhat,haakül-
sőkeresletalegfőbbpartnerországainkbanavártnálkedvezőt-
lenebbülalakul,éstartósanalacsonymarad.Végülpedigaha-
zaikonjunktúráraaglobálisanmeghatározójegybankokvártnál
korábbiszigorításaisnegatívanhathat.Ígyösszességébenkét
évalattkumuláltanareálnövekedésnagyjából3százalékpont-
talmaradnaelazalappályábanlátottól.EmellettaHUF/EUR
árfolyamaisjelentősen(közel15százalékkal)gyengülne,illetve
aforintkamatis240bázisponttalkerülnefeljebb(70.ábra).

Stressztesztünk eredményeiben meghatározó néhány speciá-
lis, a bankrendszert érintő intézkedés.A2014-esévbenmind
Európában,mindhazánkbantörténtekolyan lépések,ame-
lyek jelentőshatássalvannakabankok jövedelmezőségére. 
AzeurópainagybankokbanfolyóAQRvizsgálatazanyabanko-
konkeresztülsokmagyarországileánybankotisérintett.Aport-
fóliókátvizsgálásaesetenkéntjelentősértékvesztéshiánytálla-
pítottmeg,ezeketahiányokatastressztesztsoránfigyelembe
vettük az egyes intézményeknél. A lakossági devizahitelek
Kúria-döntés alapján történő rendezése ugyancsak komoly
hatással van a bankrendszerre. Stressztesztünkben ezeket
ahatásokattöbbhelyenisérvényesítettük.Azemiattjelent-
kezőegyszeriveszteségeketmindenintézménynélelszámoltuk.
Emellettfigyelembevettükavárhatójövedelmezőségnél,hogy
akamatokatvárhatóanajelenleginélalacsonyabbszintenfog-
jákrögzíteni.Eztazalacsonyabbszintetazegyesbankokválság
előttiállományikamataialapjánállapítottukmeg.Acsődvaló-
színűségekkalkulálásánálfigyelembevettük,hogyjelentősen

13A stressztesztkeretrendszerét részletesen tárgyaljaakövetkező tanulmány:BanaiÁdám–Hosszúzsuzsanna–KörmendiGyöngyi–Sóvágó
Sándor–SzegediRóbert:StressztesztekaMagyarNemzetiBankgyakorlatában,MNB–Tanulmányok109,2013

  http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/MT109_vegleges.pdf

70. ábra
A GDP növekedési üteme az egyes forgatókönyvekben
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Forrás: MNB.
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csökkenazadósoktartozása,éskésőbbitörlesztőrészlete,ami
mérsékliaPD-ket.Arendezésmiattatovábbiakbanviszontnem
számolunkazárfolyamgáttal,hanemlezártnaktekintjükazt
aprogramot.Fontosvégülmegjegyezni,hogyadevizahitelek
forintosítása,bársokhelyenfelmerültmár,egyelőrenemkonk-
retizálódott,ezértarészletesenbemutatottpályákesetében
nemszámoltunkvele.Ugyanakkoraforintosításvárhatókocká-
zatmérséklőhatásánakbemutatásáraszámszerűsítettünkegy
olyanpályátis,aholalakosságidevizajelzáloghiteleknélmeg-
történikazátváltásmégazárfolyamsokkbekövetkezéseelőtt,
ígyaforintárfolyamelmozdulásanemérintieztaportfóliórészt.

Az elmúlt években tapasztalt gyenge jövedelmezőség fenn-
maradásával számoltunk. Azelmúltkét-háromévbenabank-
rendszerjövedelemtermelőképességejelentősenromlott.Úgy
látjuk,hogyazelőttünkállókétévbennemvárhatószignifikáns
pozitívváltozás.Ennekkétfőokavan:ahitelezésbeindulása
nélkülnemépülfeljólteljesítő,jövedelmezőportfólió;ala-
kosságidevizahitelekrendezésévelkapcsolatbanmeghirdetett
alacsonyabbkamatajólteljesítőportfóliójövedelemtermelő
képességétisjelentősencsökkenti.Ezekeredőjekéntalappá-
lyánsemvárjuk,hogyahitelezésiveszteségekelőttijövedelem
elérnéazutóbbiötévátlagát,annak80-90százalékavalósulhat
meg.Stresszbenmégalacsonyabbszintetvárunk,átlagosanaz
előzőötév60százalékát.Amennyibenastresszpályamentén
alakosságidevizajelzáloghitelekforintosításávalisszámolunk,
úgyahitelezésiveszteségekelőttijövedelemmégalacsonyabb.
Ekkorugyanisazárfolyamsokkmárnemnöveliaforintosított
portfólióteljesítőállományánakforintbankifejezettértékét,és
ezérvényesülakamateredménybenis.

Az értékvesztés eredményrontó hatása a stresszpálya men-
tén is elmaradna a válság legsúlyosabb éveiben látottaktól. 
Az értékvesztés-szükséglet két forrásból ered: az újonnan
nemteljesítővéválóhitelekvárhatóveszteségébőlésapótló-
lagosértékvesztésiigénybőlamárfennállónemteljesítőport-
fólión.Vállalatioldalonfőkéntanagygazdaságivisszaesésből,
illetveamagasabbkamatokbólkövetkezőnövekvőbedőlések
miattszámoltunk jelentősebbveszteségekkel.Akorábbi je-
lentősbedőlésekutánamégteljesítőportfóliósokkellenálló
képességenagyobb,ígymárstresszpályamenténiselmarad-
naazértékvesztéseredményrontóhatásaalegsúlyosabbvál-
ságidőszakban látottaktól.Ehhezhasonló tendenciát látunk
aháztartásihiteleknél,amibenszerepetjátszikadevizahite-
lek rendezéséből fakadó tartozáscsökkenés is. összességé-
benígyaháztartásoknálstresszbenstresszpályamentén2,3
százalékkörülalakulhatazértékvesztéseredményrontóha-
tása,mígavállalatoknál2,9százalék lehetamutatóértéke
astresszforgatókönyvesetén(71.és72.ábra).Elkészítettük
aszámítástaháztartásoknálabbanazesetbenis,haazárfo-
lyamsokkelőttmegtörténikadevizajelzáloghitelekforintosí-
tása,kiiktatvaazokárfolyamkockázatát.Mígazértékvesztés-
szükségletazeredetistresszpályánkétévalattösszességében

71. ábra
Hitelezési veszteség aránya stresszpályán a vállalati 
portfólióra
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Állományarányos éves új értékvesztés – tény

Forrás: MNB.

72. ábra
Hitelezési veszteség aránya stresszpályán a háztartási 
portfólióra
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A végtörlesztésből származó állományarányos új értékvesztés
Hitelezési veszteség – előrejelzés

Pótlólagos veszteség a már nem teljesítő portfólión 
– előrejelzés

Állományarányos éves új értékvesztés

Forrás: MNB.
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234milliárd forintvoltazújonnanbedőlőhiteleknél,addig
ebbenazesetbenmárcsak195milliárdforint.Emellettamár
bedőlthiteleknéliscsökkenne33milliárdforinttalahitelezési
veszteségekmértéke(6.táblázat).

A piaci kockázatból fakadó eredményt a kamatsokk negatív 
hatása határozza meg. Apiacistressztesztkeretébenakamat-
ésárfolyamsokknakapiacikitettségekazonnaliátértékelődé-
sén keresztüli hatását vizsgáljuk.A kamat- és árfolyamsokk
esetébenisazalap-ésastresszpályaközöttiátlagoseltérést
tekintettük a sokk mértékének. A kapott eredményhatást
azelőrejelzésihorizontkétévéreegyenletesenosztottukel.
Ahozamgörbeeltolódásaösszességébennagyjából80milliárd
forintosveszteségetokozrendszerszinten,főkéntazállampapír-
portfólióátértékelődésemiatt.Azárfolyamsokkezzelszemben
mindössze7milliárdforintospozitíveredménytjelent,hiszen
abankrendszerárfolyampozíciója–astratégiainyitottpozíció-
katleszámítva–szinteteljesenzárt.Ezekeredőjekéntapiaci
kockázatokbóladódóeredményösszességében73milliárdfo-
rintosveszteség(73.ábra).

Az alappályán minimális tőkeigény jelentkezik a bankrend-
szerben, míg stresszpályán a tőkehiány 90 milliárd forint 
lenne. Ahazaibankokanyabankjaitovábbraisjelentőstőke-
injekciókathajtanakvégreittenileányaiknál.Afolyamatosan

73. ábra
A piaci kockázati stresszteszt eredménye

Veszteséget szenvedő bankok
Nyereséget elérő bankok

Nettó hatás

–150 

–100 

–50 

0 

50 

100 

150 

–150 

–100 

–50 

0 

50 

100 

150 

Árfolyamsokk
hatása 

Kamatsokk
hatása 

Piaci kockázatok 
hatása összesen

Mrd FtMrd Ft 

Forrás: MNB.

6. táblázat
A főbb kockázatoknak a bankrendszer eredményére gyakorolt hatása a stressztesztben, kétéves időhorizonton

A bankrendszer főbb veszteségei kétéves horizonton (Mrd Ft)

Alappálya Szokásos stresszpálya Stresszpálya Stresszpálya 
forintosítással

Hitelezési veszteség  
a vállalati és lakossági 
portfólión

351 703 675 603

Hitelezésiveszteség 
avállalatiportfólió
újonnanbedőlő
hitelein

201 297 293 293

Hitelezésiveszteség 
alakosságiportfólió
újonnanbedőlő
hitelein

150 251 234 195

Pótlólagosveszeség
amárnemteljesítő
vállalatiéslakossági
portfólión

155 148 115

Hitelezésiveszteségaz
önkormányzatiportfólión

0 1 1 1

Anyitottpozíció
árfolyamkockázata

-7 -7 -7

Kamatkockázat 106 80 80

Bankadó 234 234 234 234

Azárfolyamgát
kamatköltségei

0 0 0 0

Forrás: MNB.
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felmerülő veszteségek ellenére alappályán a bankrendszer
összességébenképesteljesíteniaszabályozóiminimumot.Ez
igazakkoris,haa2016-tólérvényes,megnövekedettszabá-
lyozóiminimumotvesszükfigyelembe.Azalappályamentén
jelentkezőtőkehiányminimális,amiazértkiemeltenfontos,
mertazAQR-ből,illetvealakosságidevizahitelesrendezésből
adódó,komolyterhetjelentőveszteségekmáralappályánis
jelentkeznek.Ugyanakkorezekaveszteségeknagymértékben
erodáljákabankrendszertőkepufferét,ígystresszbenkevésbé
mutatkoznakellenállónakabankok.Stresszpályánkezelhető
mértékű,56milliárdostőkeigényjelentkezikamásodikévvé-
gére8százalékostőkemegfelelésimutatótfigyelembevéve.
2016-banaCRDIVértelmébenmaximálisan9,25százalékra
emelhetőatőkemegfelelésimutató.Eztfigyelembevéveatő-
kehiányértékeeléria90milliárdforintot.Amennyibenazzal
számolunk,hogyaforintosításmiattaháztartásijelzáloghite-
lekenvárhatóveszteségkisebb,akkoratőkehiány8százalékos
elvárásmellettlecsökken44milliárdra,míg9,25százaléknál78
milliárdra(7.táblázat).Atőkepufferekazonbanígyisjelentő-
sen,többmint500milliárdforinttalcsökkennekazalappályá-
hozképest(8.táblázat).

A tőkehiány nem kiugró mértékű az eddigi stressztesztjeinkhez 
képest, néhány kisebb intézmény mellett két nagybank 
tőkemegfelelési mutatója esik a szabályozói minimum alá. 
Abankrendszertőkemegfelelésimutatójaasúlyosvesztesé-
geket figyelembe véve kedvezőnek mondható. Alappályán
amásodikévvégénmeghaladjaa19százalékot(feltételezve,
hogynincsosztalékfizetés),stresszpályánpedig14,2százalék
arendszerszintűátlag(74.ábra).Aforintosításfigyelembevé-
telével14,7százalékosleszamutatóakétévesstresszvégén.
Ezekaszámokamegemelkedettszabályozóielvárásmellett
is kedvezőnekmondhatóak.Amutatóazonban számottevő
heterogenitásttakar:azegyediintézményektőkemegfelelési
mutatóiszélestartománybanszóródnakakétévesstresszvé-
gére.Ráadásulmáralappályánisvannéhánykisebbintézmény,
amelyiknemképesteljesíteniaszabályozóielőírást,esetenként
a8százalékotsem.Ennekfőokaalakosságidevizahitelekren-
dezésébőlszármazójelentősveszteség.Stresszpályánnéhány
kisebbintézménymellettkétnagybankTMM-mutatójaisasza-
bályozóielvárásalákerül.

7. táblázat
Tőkehiányos bankok tőkeigénye a stressztesztben

Tőkehiányos bankok tőkeigénye (Mrd Ft)

Első év vége Második év vége

8 százalékos 
tőkekövetel-
mény mellett

8 százalékos 
tőkekövetel-
mény mellett

9,25 százalékos 
tőkekövetel-
mény mellett

Alappálya 5 6 8

Stresszpálya 6 56 90

Stresszpálya 
alakossági 
jelzáloghitelek
forintosí- 
tásával

6 44 78

Forrás: MNB.

8. táblázat
A tőketöbblettel rendelkező bankok tőkepuffere 
a stressztesztben

Tőketöbblettel rendelkező bankok tőkepuffere 
(Mrd Ft)

Első év vége Második év vége

8 százalékos 
tőkekövetel-
mény mellett

8 százalékos 
tőkekövetel-
mény mellett

9,25 százalékos 
tőkekövetel-
mény mellett

Alappálya 1420 1612 1442

Stresszpálya 1101 975 823

Stresszpálya 
alakossági 
jelzáloghitelek
forintosí- 
tásával

1143 1027 878

Forrás: MNB.

74. ábra
A tőkemegfelelési mutató darabszám alapú eloszlása
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A bankrendszer tőkemegfelelési mutatója

Megjegyzés: Függőleges vonal: 10–90 százalékos tartomány; téglalap: 
25–75 százalékos tartomány.
Forrás: MNB.
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A Tőke Stressz Index szintje historikusan magas, de nem ki-
ugró.Astressztesztindexettovábbraisakorábbanmegszo-
kottstresszmértékmellettszámoltukki,amikisséeltérugyan
amost bemutatott stressztesztben alkalmazottól, a kapott
összképazonbanhasonló.Astresszbenjelentkezőtőkehiány
nemkiugróhistorikusösszevetésben,ugyanakkorkétnagy-
banknemtudjateljesíteniaszabályozóielvárást, illetvené-
hánykisebbintézménynekisproblémáslenneatőkehelyzete
stresszben.Amutatóezért19százalékraemelkedett(75.ábra). 
Ezaztjelenti,hogyösszességébenabankrendszerközelötödé-
néljelentkezhetjelentősfeltőkésítésiigénysúlyosstresszese-
tén.Aforintosításeredményekéntcsökkenőárfolyamkockázat
kisséjavítaképen,ebbenazesetbenamutató17,4százalék
lenne.Ezekmellettfontosmegemlíteni,hogyarendszerszintű
tőkepuffereforgatókönyvmenténisjelentősmértékbenle-
csökkenne,amiahitelezésiképességetisnegatívanérintené.

75. ábra
A Tőke Stressz Index, a bankok szabályozói limit feletti 
tőketöbblete, illetve hiánya a szokásos stresszpálya 
mentén
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Tőkehiány szabályozói követelmény teljesítéséhez
Tőkepuffer szabályozói követelmény fölött

Tőke Stressz Index forintosítás esetén (jobb skála)
Tőke Stressz Index (jobb skála)

Megjegyzés: A mutató a szabályozói minimumhoz viszonyított, nor-
mált tőkehiányok tőkekövetelménnyel súlyozott összege. Minél maga-
sabb a mutató értéke, annál nagyobb a szolvencia kockázat 
a stresszpálya mentén.
Forrás: MNB.

A2007–2008-aspénzügyiválságtapasztalataibóltanulvaszámosglobáliskezdeményezésindultmindaszabályozás,mindaválságkezelés

terén.Azutóbbikörbetartoznakaválságbakerültintézményekszanálására(resolution)vonatkozónemzetközisztenderdek,valamintaz

azokalapjánkidolgozotteurópaiuniósésnemzetijogszabályok,melyekfőcéljaapénzügyistabilitásmegőrzése,apénzügyiintézmények

válságkezelésénekelsődlegesenérintettek(tulajdonosok,bizonyoshitelezők)általifinanszírozása,aközpénzekbankmentésicélúfelhasz-

nálásánakminimalizálása.

Az Európai Unió szanálási szabályozása

AválsághatásáraazEurópaiUnióintézményeiisfelülvizsgáltákameglévőgyakorlatokat,és2010-benelkezdtékkidolgozniahitelintézetek

ésbefektetésivállalkozásokhelyreállításárólésszanálásárólszólóirányelvet(BankRecoveryandResolutionDirective–BRRD),melyethosz-

szasvitákután,2014áprilisábanfogadtakel.Atagállamoknak2014évvégéigkellátültetniükazirányelvirendelkezéseketnemzetijogrend-

jükbe.

Az irányelv alapjánminden tagállamnak ki kell jelölnie a szanálási hatáskörök és jogosultságok gyakorlására felhatalmazott hatóságot.

Aszanálásihatóságazintézményekválsághelyzetérevalófelkészüléstszolgálószanálásitervetkészít,amelybenrészletezi,hogyazadott

intézményválsághelyzetétmilyenszanálásieszközzelkívánjamajdkezelni.AzEU-sszabályozásnégyfőszanálásieszköztnevesít:

(1)vagyonértékesítés(azintézményrészbenvagyegészbentörténőértékesítésepiaciszereplőszámára),

(2)áthidaló intézmény(az intézményrészbenvagyegészbentörténőértékesítéseazállamáltal ideiglenes jelleggel létrehozotthídbank

vagyhídbefektetésivállalkozásrészére),

(3)eszközelkülönítés(jóésrosszeszközökelkülönítése)ésa

(4)hitelezői feltőkésítés (az intézménnyel szembeni bizonyos követelések leírása, ill. tőkévé konvertálása, nemzetközi elnevezéssel: 

„bail-in”).

7. keretes írás
A szanálás, mint az MNB tevékenységének új dimenziója
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A szanálás tekinthető a felszámolási eljárás alternatívájának is, elrendelése nemcsak a közérdeket szolgálja, hanem a tulajdonosok és

ahitelezőkérdekébenisáll,ugyanisazirányelvgaranciálisszabályakimondja,hogyatulajdonosokésahitelezőkaszanálássalnemjárhat-

nakrosszabbulahhozképest,minthaafizetésképtelenintézménytfelszámoltákvolna(haaszanálássoránrosszabbhelyzetbekerülnének,

kártalanításratarthatnakigényt).

Apénzügyistabilitástésaközpénzekvédelmétnemcsakaszanálásihatóságihatáskörökszolgálják.AzemlítettEU-irányelvaztiselőírja

a tagállamoknak,hogymindenországban létrekellhozniegyszanálásialapot is,amelyaszanálássorán felmerültkiadások fedezésére

szolgálésapiaciszereplőkbefizetéseibőlkerülmajdfeltöltésre.(ABankuniókeretébenazabbanrésztvevőországokközösalapothoznak

majdlétre.)

Azirányelvtöbbrészletszabálymegalkotásával,illetveatervezetekelőkészítésévelazEurópaiBankhatóságot(EBA)bíztameg,amelynek

jogalkotóimunkájábanazMNBaktívanrésztvesz.

A szanálás hazai szabályozása és ezen MNB-feladatkör jelentősége

MagyarországatagállamokközülazelsőkközöttimplementáltaahazaijogrendszerbeaBRRDszanálásirészeitapénzügyiközvetítőrend-

szeregyesszereplőinekbiztonságáterősítőintézményrendszertovábbfejlesztésérőlszóló2014.éviXXXVII.törvényparlamentielfogadá-

sával,amelynekfőrendelkezései2014.szeptember16-ánléptekhatályba.Atörvényrendelkezéseiazeurópaiunióskeretekhezigazodnak,

azújszabályozásalapján–ajegybanktörvénnyelösszhangban–azMNBgyakorolhatjamajdaBRRD-benaszanálásihatósághoztelepített

jogosultságokat,ésfelelaszanálásihatóságifeladatokellátásáért.Atörvényszabályozzaaválsághelyzetekrevalófelkészülést(szanálási

tervekkészítése,szanálhatóságiakadályokfelmérésestb.),aszanáláselrendelésénekfeltételeitésaszanálássoránhozhatóintézkedése-

ket,valaminttartalmazzaatulajdonosokatésabefektetőketvédőgaranciálisrendelkezéseket.Aszanálásidöntéstmegelőzőenegyfüg-

getlenértékelőnekkellaszanálásalattállóintézményeszközeinekésforrásainakvalósértékétmeghatározniaannakérdekében,hogyaz

MNBmegfelelőszanálásidöntésttudjonhozni.AzMNBnévjegyzéketvezetajogszabályikövetelményeknekmegfelelőfüggetlenértéke-

lőkről,amelyrevonatkozóanapályázatifelhívásthonlapjánközzétette.

Atörvényrendelkezéseiszerint létrejöttaSzanálásiAlap,amelynekfeltöltésétahitelintézetekésbefektetésivállalkozások2014utolsó

negyedévéreesőkockázatalapúrendszeresbefizetéseikenkeresztülmegkezdték.ASzanálásiAlapdíjpolitikájátazMNBdolgoztaki,amely

akockázatosságmeghatározásáhoznégykategóriát(kockázat,jövedelmezőség,rendszerkockázatésegyéb)veszfigyelembe.ASzanálási

Alapbavalóbefizetésekösszességébennemjelenteneknagyobbterhetaszektorszámára,hiszenegyesetlegesszanálássoránazoBA-nak

nemkellkártalanításikifizetéstteljesítenie,ígyösszességébenpénzügyilegisegysokkalhatékonyabbválságkezelésirendszerkerültkiala-

kításra.

Atörvénytartalmazzaanemzetköziegyüttműködéskereteitis,köztükaszanálásikollégiumokműködését,amelybenanemzetközilegaktív

bankcsoportokszanálássalkapcsolatosdöntéseiszületnek.AzMNB-nekmintszanálásihatóságnakegyüttkellmajdműködnieaBankunió

Egységes Szanálási Testületével, amelynek koordinációjamellett 2015 folyamánmegkezdődik az eurozónás anyavállalattal rendelkező

csoportokszanálásiterveinekkészítéseésszanálhatóságivizsgálata.

Aszanálásnemzetikereteinekkialakításávalhazánkbanislétrejöttadrága,közpénzbőlmegvalósulóbankmentésekalternatívája,amellyel

fokoztukapénzügyiközvetítőrendszerbiztonságátésstabilitásátis.
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7. Intézményi befektetők – 
Változatlanul alacsony kockázati szint

A biztosítási szektor aktivitása továbbra sem növekedett, az életbiztosítások terén a nyugdíjbiztosítások adókedvezménye eddig 
nem hozott áttörést. Az elmúlt két évben csökkenő trendet követő állampapír-piaci hozamok ellenére a magyar biztosítási szektor 
tartósan alacsony hozamkörnyezetnek való kitettségből származó kockázati szintje – ellentétben a nyugat-európai biztosítókkal 
– nem jelentős. 2013-ra megállt a válság alatt jellemzővé vált adott évi adózott nyereséget meghaladó osztalékkiáramlás, mely 
kiáramlást a jövedelmezőségromlás és a külföldi anyavállalatok megnövekedett tőkeigénye okozta. 

A jelentős részben a csökkenő magyar állampapír-piaci hozamok révén elért kimagasló befektetési eredménynek köszönhetően 
az önkéntes nyugdíjpénztári szektor vagyona 2014 első felében tovább növekedett és június végén az 1056 milliárd forintos 
történelmi csúcson zárt. Az önkéntes nyugdíjpénztárakat érintő két érdemi kockázat változatlanul a várakozási időszak leteltét 
követően, de még a felhalmozási időszakon belüli kifizetések nagyságrendje és a veszteséges működés kezelése.

A tőkepiaci szektorban 2014. I. félévben a kockázatok szintje összességében nem változott, a szektor intézményeit továbbra 
is mérsékelt kockázati szint jellemezte. Folytatódott, bár a korábbiaknál kisebb ütemben az egyes alszektorokba (befektetési 
vállalkozások, befektetési alapok) történő tőkebeáramlás.
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7.1.  A jövedelmezőség és a tőkehelyzet stabil, 
a Szolvencia II-re való átállás nem okoz 
szektorszintű tőkeproblémákat

A biztosítási szektor jövedelmezősége és tőkehelyzete stabil, 
a tőkeszint alakulását az osztalékpolitika döntően befolyá-
solja. Abiztosítási tevékenység robusztus jövedelmezősége
miattaszektortőkehelyzetestabil,ésvárhatóanaSzolvencia
IIhatálybalépésétkövetőenisazmarad(8.keretesírás).2010
ótaaszektorévvégitőkefeltöltöttsége185-190százalékkö-
rüliszintenstabilizálódott,2013-raanettóbelsőtőkevesztés
megállt.Korábbanazelhúzódóválságmiattmegnőttakülföl-
dianyavállalatoktőkeigénye,mígezzelegyidőbenjelentősen
csökkentaszektoradózotteredménye.Ezekkövetkeztébenaz
adottévbenelértadózásutáninyereségetjelentősenmegha-
ladóosztalékotvettekkiszektorszinten.Ennekafolyamatnak
azontőkeszintszabottgátat,amelyetatulajdonosokszükséges-
nektartottakabiztonságosműködéshez.Ajövőbenitőkemeg-
felelésalapvetőenaszektorjövedelemtermelőképességétől,
illetve az egyes biztosítók osztalékpolitikájától függ, amely
aválságlefutásátkövetőenstabilizálódnilátszik(76–77.ábra).

76. ábra
A biztosítási szektor tőkéjének változására ható főbb 
elemek
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Forrás: MNB.

77. ábra
Osztalék és tőkeszint kapcsolata 
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AzMNB2014-benSzolvenciaIImennyiségihatástanulmányfuttatásátkezdeményezteahazaibiztosítókkörében.Abiztosítókönkéntes

részvételévellezajlottfelmérésa2013.IV.negyedévesadatokonésazEIoPAtechnikaimódszertanidokumentumainalapult.Ahatástanul-

mánnyalazMNBfelkívántamérnialegutóbbi,2011.évvégérevonatkozótanulmányótajelentősenmegváltozottmakrogazdaságikörnye-

zetésamennyiségielemeketszabályozóún.omnibusIIdirektívahatását.Abiztosítók2013.évvégiSzolvenciaIIszerintipénzügyihelyze-

ténekmegismerése,annakösszehasonlításaaSzolvenciaIszerintipénzügyiéstőkehelyzettellehetővétetteaSzolvenciaIIrezsimrevaló

átállásintézményiésrendszerszintenmegjelenőkockázatainakazonosítását.Azeredményekjólreprezentáljákaszektort,hiszenarészt

vevőintézményekadíjbevételtéstartalékokattekintveabiztosításipiac85százalékátlefedik.

ASzolvenciaIIrendszerabiztosítóktólazún.gazdaságiértékeléstvárjael,amikonzisztensapiaciárral,amennyibenazadottmérlegtétel-

nek van piaca. Azon tételek gazdasági értékét, amelyek nem rendelkeznek piaci árral (pl. követelések, biztosítástechnikai tartalékok),

valamilyenmodellezési technikával kellmegállapítani. A gazdasági értékelés következtében a biztosítók befektetéseinek többmint 80

százalékát kitevő hazai állampapírok a 2013. év végi Szolvencia IImérlegben szektorszinten átlagosan 10 százalékkal értékelődtek fel

akönyvszerintiértékükhözképest,mígabiztosítástechnikaitartalékok–elsősorbanadiszkontálásésajövőbelibiztosításidíjakbanlévő

profitfigyelembevételemiatt–átlagosan17százalékkalértékelődtekle.EkéthatáseredőjekéntaszavatolótőkeértékeaSzolvenciaI

szerinti167milliárdforintról437milliárdforintraemelkedett.

Aszavatolótőke-szükségletmeghatározásábanisjelentősváltozásthozazújrezsim:ajelenlegidíj,káréstartalékalapútőkeszükséglet-

számítástakockáztatottérték(VaR)megközelítésváltjafel.Amódszertaniváltozásaszavatolótőke-szükségletmegkétszereződésétokoz-

taaSzolvenciaI-hezképest.Atőkeszükségletlegnagyobbrészeazélet-ésnem-életbiztosítási,illetveapiacikockázatoknaktulajdonítható.

Aszavatolótőke, illetveaszavatolótőke-szükségletemelkedéseközülabszolútértékbenelőbbimennyiségihatásavoltazerősebb,ami

aszektorszintűtőkefeltöltöttségSzolvenciaI-hezképestijavulásáteredményezte(178százalékról237százalékra).Arelatívemagasérték

mögöttazonbanintézményenkéntszámottevőeltérésekláthatók,egyesbiztosítókesetébenszükséglehettőkebevonására.

A2011-eseredményekkelösszehasonlítvajelentősen,44százalékponttalemelkedettamindkétfelmérésbenrésztvett22biztosítósúlyo-

zottSzolvenciaII-estőkemegfelelésimutatója,amielsősorbanazállampapír-állományátértékelődésének,azazaforinthozamkörnyezet

kétévalattvégbemenőváltozásánakkövetkezménye.Azeltérés–figyelembevéve,hogySzolvenciaIalaponjóvalkisebbelmozdulástör-

tént–rávilágítarra,hogyaSzolvenciaIIrezsimbenatőkehelyzetalakulásaajelenleginélvárhatóanjóvalvolatilisebblesz.

Ahosszútávúbiztosításitermékekesetébenavolatilitásméghangsúlyosabbkérdés:abefektetésekmagasabbdurationjenagyobbhozam-

érzékenységetokoz,azazapiaciingadozásokszámottevőhatássaljárnakbizonyosmérlegtételekre,ígyaszavatolótőkéreis.Aprobléma

kezeléséreszolgálnakahosszútávúgaranciáseszközök:azilleszkedésiésavolatilitásikiigazításazeszközoldaliáringadozáshatásátkom-

penzáljaatartalékokértékelésekor,ezáltalcsillapítvaaszavatolótőkevolatilitását.Ahazaipiaconekétintézkedésalkalmazásanemjárt

jelentősmennyiségihatással.Azilleszkedésikiigazítássalegybiztosítósemszámolt,amiahatástanulmányrészétképezőkérdőívreadott

válaszokkal együtt azt valószínűsíti, hogy a hazai intézményeknem fogják alkalmazni az eszközt. A volatilitási kiigazítás kismértékben, 

9százalékponttaljavítottaaszektorszintűtőkefeltöltöttséget.

8. keretes írás
A 2013. év végére vonatkozó Szolvencia II mennyiségi hatástanulmány
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A nyugdíjbiztosítási szaporulat növekedésének dinamikája 
várhatóan tovább erősödik.Anyugdíjbiztosításokadójóváírá-
sárólszólótörvény2013.november29-énkerültkihirdetésre.
Anyugdíjbiztosításitermékekkidolgozásánakidőigényemiatt
azértékesítéscsakfokozatosanfutottföl.AzMNB2014.május
26-ánajánlástadottki,melynekcéljaazadózásiösztönzőkkel
támogatottnyugdíjbiztosításokelterjedésénekelősegítéseés
azügyfélelőnybiztosítása.Anyugdíjbiztosításiszaporulatnöve-
kedésénekdinamikájavárhatóantovábberősödik,különösen
azévvégéreazadórólvalórendelkezés, illetveazajánlásra
történő hosszabb felkészülésmiatt. Jelenleg a 61 elérhető
nyugdíjbiztosításitermékközül56darabunit-linked,5darab
hagyományos,túlnyomótöbbségük(98százalékuk)folyamatos
díjfizetésű(78.ábra).

A nyugdíjbiztosítási ajánlás hatására a TKM-sávok tovább zsu-
gorodtak, ami rontja a unit-linked ágazat jövedelmezőségét, 
de a nyugdíjbiztosítások iránti bizalom növelésén keresztül 
erősíti az életbiztosítási piac stabilitását. AzMNBanyugdíj-
biztosításiajánlásábanlimiteketállítottfölaunit-linkednyug-
díjbiztosítások teljesköltségmutatójának (TKM)14maximális
mértékére,melytőlindokoltesetben15maximum2%-kallehet
eltérni.EnnekhatásáraaTKM-ektovábbcsökkentek,ésadrága
termékekkiszorultakapiacról.Aköltségszintcsökkentésének
aforrásátazMNBvárakozásávalellentétbenelsősorbannem
jutalékszintcsökkentéseteremtettemeg,amitovábbrontjaaz
ágazatamúgyisnyomottjövedelmezőségét.Abizalomerősí-
tésénkeresztülazajánlássegítianyugdíjbiztosításitermékek
elterjedését,azéletbiztosításipiacföllendülésétésstabilitását
(79.ábra).

78. ábra
Biztosítások száma az új értékesítésben, folyamatos és 
egyszeri díjas biztosítások megoszlása
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79. ábra
A TKM-sávok az adókedvezmény bevezetése előtt, ill. az 
ajánlás kiadása előtt és után különböző tartamokra
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14lásd:MABISzTKMCharta
15összetett,magasabbhozampotenciállalrendelkezőeszközalap,hozam-vagytőkegarancia,vagyjelentősebbkockázatirészesetén.
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80. ábra
A biztosítási szektor állampapír-állományának lejárati 
szerkezete és megújítási hozamkülönbözete 
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Megjegyzés: A 2014-es hatástanulmányban (lásd keretes írás) részt 
vevő (a szóban forgó eszközök 88,3%-át reprezentáló) 23 szereplő 
államkötvény-állománya alapján.
Forrás: MNB.

81. ábra
Az alacsony állampapírhozamok veszteséggeneráló 
hatása a magas technikai kamatot tartalmazó 
állományokon
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Megjegyzés: A szaggatott vonalak a megfelelő állományhoz tartozó 
legnagyobb, még releváns technikai kamatszintet jelölik. Nincs olyan 
termék, melynek technikai kamata 5,5 és 7 százalék közé esik.
Forrás: MNB.

Az alacsony állampapír-piaci hozamkörnyezet rontja a jöve-
delmezőséget.Abiztosítási szektoramagyarállamadósság
kiemeltfinanszírozóiközétartozik,különöstekintettelahosz-
szabbfutamidejűpapírokra.Akövetkezőkétév(2014–2016)
folyamánjelentőskötvényállománytkellmegújítaniabiztosí-
tóknak,ami–változatlanhozamkörnyezetetfeltételezve–aki-
bocsátáskorihozamokhozképestlényegesenkisebbhozamon
fogvégbemenni.Aszámvitelihozamokközöttikülönbségek
2016végérekumulálthatásabecslésünkszerintösszesenévi
6,2milliárdforinttalcsökkentiaszektornemunit-linkedbefek-
tetésiportfóliójánakszámvitelihozamát,amianemunit-linked
eszközportfólión0,5százalékoshozamkieséstjelent(80.ábra).

A lejáró állampapírok megújításából eredő hozamveszteségek 
a közeljövőben nem veszélyeztetik a biztosítók által kiígért 
kamatok teljesítését. Alejáróállampapírokmegújításamiatti
hozamcsökkenésmindösszea7százalékotmeghaladótechni-
kaikamatozásúállományeseténokozközvetlenveszteséget
azáltal,hogyatechnikaikamatonkeresztülkiígérthozamot
nemtudjákteljesíteni.Ennekhatásaazonbanelenyésző,mivel
azilyen„ígérvényt”tartalmazóállomány2016-ragyakorlati-
lagnullárafutki.Atöbbihagyományoséletbiztosításesetén
acsökkenőtöbblethozammiattahozamveszteségnagyobb
részét16,unit-linkedesetébenazegészetazügyfelekviselik.
Anem-életbiztosítási ágazatbanahozamvisszaesése teljes
mértékbenabiztosítókatterheli.Ezhatássallehetajövőbe-
nidíjakrais,mivelahozam(aterméktőlfüggően)abevétel
számottevőrészétadhatja.összességébenazEU-banlegfőbb
kockázatkéntazonosítotttartósanalacsonyhozamkörnyezet
hazánkbancsakmérsékeltveszteségetokoz.ASzolvenciaII-
retörténőátállássalatartósanalacsonyhozamkörnyezetből
eredőteljesjövőbeniveszteségmegjelenikabiztosítóktőké-
jében,így2016-tólezakörnyezetihatásnemjelenttovábbi
prudenciáliskockázatot(81.ábra).

16Atöbblethozamnakaszerződőkrejutórészénekmegfelelőhányadát,átlagosanlegalábba80százalékát.
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7.2. Történelmi maximumon az önkéntes 
nyugdíjpénztárak vagyona

Enyhén csökkenő létszám mellett történelmi csúcson az ön-
kéntes nyugdíjpénztárak vagyona. Főkéntacsökkenőmagyar
állampapír-piacihozamokkövetkeztébenazinflációtismétje-
lentősenmeghaladóhozamteljesítménytértekelapénztárak.
Ennekköszönhetőenazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorva-
gyonamindeneddigitmeghaladószintre–1056milliárdforint-
ra−emelkedett2014elsőfélévénekvégére:akezeltvagyon13
százalékkalhaladtameg2013elsőfélévénekértékét.Avagyon
növekedéséhezazelőzőévhasonlóidőszakáhozképest10,4
százalékkalemelkedőtagdíjbevételekisjelentősenhozzájárul-
tak.Ataglétszámminimálisan,0,4százalékkalcsökkent2013
végéhezviszonyítvaannakellenére,hogyazújbelépőkszáma
emelkedettazelsőfélévsorán(82.ábra).

Növekedtek a várakozási idő letelte utáni, de még a felhalmo-
zási időn belüli kifizetések. Változatlanulkockázatotképvisel
azönkéntesnyugdíjpénztáraknálavárakozásiidőszak(10év)
leteltétkövetőennemnyugdíjszolgáltatáskéntfelvettösszegek
nagyságrendje.Bár2014elsőfelébennőttakifizetésekösz-
szegemind2013másodikfélévéhez,mindazelőzőévazonos
időszakáhozképest,akifizetésrejogosulttagoknaktovábbra
iscsakkishányadaélapénzfelvételilehetőséggel,ésegyreki-
sebbatőkefelvételaránya.Ugyanakkorakifizetésekviszonylag
alacsonyszintje,ésahozamfelvételeknekatőkefelvételekhez
viszonyítotttúlsúlyakövetkeztébentovábbrasemjelentenek
érdemikockázatot(83.ábra).

82. ábra
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Forrás: MNB.

83. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak szolgáltatási és várakozási 
idő utáni kifizetései
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A veszteségek ellenére nőttek az önkéntes nyugdíjpénztári 
szektor működési tartalékai.Azönkéntesnyugdíjpénztárak
jövedelmezőségeromlott2014elsőfélévében:azelőzőévazo-
nosidőszakáhozképestaműködésiköltségek16százalékkal
növekedtek,amelyetabevételek14százalékosemelkedése
nemfedezett.Apénztárakajogszabályadtalehetőséggelélve
aműködésiveszteségeketellensúlyoznitudtákatagdíjatnem
fizetőktőlapozitívhozamokterhéreérvényesítettelvonások
összegével,ésennekköszönhetőenaműködésfinanszírozá-
sára felhasználhatópénztári tartalékoknőtteka félévsorán
(84.ábra).

84. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak mérleg szerinti 
eredménye, a hozamlevonás és tartaléktőke alakulása
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7.3. Folytatódó, de kisebb mértékű 
tőkebeáramlás a befektetési alapoknál, növekvő 
vagyon a befektetési vállalkozásoknál

Csökkenő forgalom, de növekvő állományok a befektetési vál-
lalkozásoknál. Abefektetésivállalkozásoknálazelőzőévutolsó
kétnegyedévétés2014elsőnegyedévétjellemzőforgalom-
növekedésitendencianemfolytatódott,amásodiknegyedévi
forgalomazelőzőnegyedévhezképest10százalékkalcsökkent,
miközbenahitelintézetektőkepiaciforgalmacsak4százalékkal
maradtelattól.Abefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfél- 
értékpapírállományazelőzőnegyedévi7,2százalékosnöveke-
désután2százalékosüteműnövekedésremérséklődött,azon-
banazügyfélállományértékeatavalyelsőfélévvégiállomány
értékétközel18,7százalékkalhaladtameg(85.ábra).

A befektetési vállalkozások jövedelmezősége változatlan szin-
ten maradt 2014 első félévében. Abefektetésivállalkozások
jövedelmezőségihelyzeteazelőzőéveket jellemzőtartósan
alacsonyjövedelmezőségiszintután2013-banjavult,aszektor
sajáttőkearányosjövedelmezőségimutatója(RoE)a2012.évi
15,1százalékról23,3százalékraemelkedett.Ajövedelmezőségi
helyzetjavulásaa2014.elsőfélévesidőszakottekintvemegállt,
aRoEértékeazadózáselőttieredménnyelszámolva2014.első
félévbenamúltévazonosidőszakáhozviszonyítva,aforgalom
növekedéseellenérelényegesennemváltozott(86.ábra).

85. ábra
Ügyfélpapírok és vezetett ügyfélszámlák
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Forrás: MNB.

86. ábra
Befektetési vállalkozások adózott eredménye

0 
300 
600 
900 
1200 
1500 
1800 
2100 
2400 
2700 
3000 

0 
2 
4 
6 
8 

10 
12 
14 
16 
18 
20 

20
07

. 

20
08

. 

20
09

. 

20
10

. 

20
11

. 

20
12

. 

20
13

. 

20
14

. I
. n

.é
v

20
14

. I
I. 

n.
év

Millió FtMrd Ft 

Befektetési szolgáltatás eredménye 
Adózott eredmény 
Adózott eredmény mérlegfőösszeg alapján súlyozott átlaga
(jobb skála)

Forrás: MNB.



INTÉzMÉNyIBEFEKTETőK

pénzügyi stabilitási jelentés • 2014. november 79

A szektor tőkeellátottsági szintje továbbra is magas. Aren-
delkezésre álló szavatoló tőke 2014. június végénösszesen
18,7milliárd forintvolt,melyaszükségestőkekövetelmény
összegének(7,4milliárdforint)253százalékáttetteki,amely
gyakorlatilagmegegyezettazegyévvelkorábbiaránnyal.Abe-
fektetésivállalkozásoktőkemegfelelésimutatójatovábbrais
kiugróanmagas(87.ábra).

A csökkenő kamatkörnyezet a befektetési alapok vagyoná-
nak növekedését eredményezte, de az alapokba történő tő-
kebeáramlás üteme 2014 első félévében lelassult.Acsökkenő
kamatkörnyezetpozitív tőkepiacihatását tapasztalhattukaz
elmúltközelkétévben,azonbanabefektetésialapokrelatív
előnyeahozamokattekintvecsökkent,amelyatőkebeáramlás
növekedésénekütemébeniséreztettehatását. Abefektetési
alapokbanlévővagyon2014.júniusvégéreelérteaz5100mil-
liárdforintot.Akezeltvagyonazelsőnegyedévi6,3százalékos
növekedéstkövetőenamásodiknegyedévben3,4százalékkal
emelkedettés23,3százalékkalhaladtamegazegyévvelko-
rábbiértéket.Azalapokonbelülnominálisanarövidkötvény-
alapokbaésazabszolúthozamúalapokbaáramlottalegtöbb
tőke.Azabszolúthozamúalapokátlagoshozamaiscsökkenő
trendetkövetett,relatívelőnyükazalapokátlagoshozamán
belülismérséklődött(88.ábra).

87. ábra
Befektetési vállalkozások tőkéje és tőkemegfelelési 
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Forrás: MNB.

88. ábra
A befektetési alapkezelők száma, illetve az általuk kezelt 
vagyon
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Melléklet: Makroprudenciális 
indikátorok

1. KOCKÁzATI ÉTVÁGy

1. ábra
A főbb kockázati indexek
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Forrás: Datastream, JP Morgan.

3. ábra
Dresdner Kleinwort indikátor
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Forrás: DrKW.

2. ábra
A főbb piacok implikált volatilitása
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Forrás: Datastream, Bloomberg.
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2. KÜLSő EGyENSÚLy ÉS SEBEzHETőSÉG

4. ábra
Az egyes szektorok GDP-arányos finanszírozási igénye és 
a külső egyensúly
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Forrás: MNB.

6. ábra
GDP-arányos nettó külső adósság
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Forrás: MNB.

5. ábra
A GDP-arányos külső finanszírozási igény és 
a finanszírozás szerkezete
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7. ábra
Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-arányos nyitott 
árfolyampozíciója
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3. A MAKROGAzDASÁG TELJESíTMÉNyE
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4. MONETÁRIS ÉS PÉNzÜGyI KONDíCIóK

12. ábra
Ágazati csődráták
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13. ábra
A magyar állam hosszú távú nem fizetési kockázata és 
forward felára 
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Forrás: Datastream, Reuters, Bloomberg.

14. ábra
Három hónapos euro, dollár, svájci frank és forint 
pénzpiaci kamatlábak 
(LIBOR- és BUBOR-fixing)
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Forrás: Reuters.
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15. ábra
Forint/euro, forint/dollár és forint/svájci frank 
árfolyamváltozása 2006. január 2-höz képest 
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Forrás: Reuters.

17. ábra
Új vállalati hitelek kamatfelára 
(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgó átlag)
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Forrás: EKB, MNB.

19. ábra
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(2000 = 100)
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16. ábra
Forint/euro árfolyam volatilitása
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Forrás: Reuters, MNB.

18. ábra
Új háztartási forinthitelek kamatfelára 
(3 hónapos BUBOR-kamat felett)
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Forrás: MNB.
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5. ESzKÖzÁRAK

 
6. A PÉNzÜGyI KÖzVETíTőRENDSzER KOCKÁzATAINAK MUTATóI
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eladósodottsága 

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 
100 

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 

100 
%% 

20
06

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
07

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
04

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
03

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
02

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
01

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
05

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
08

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
09

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
10

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
11

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
12

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
13

. I
. n

.é
v

III
. n

.é
v

20
14

. I
. n

.é
v

Belföldről felvett hitelek
Külföldről felvett hitelek
Devizahitelek
Hitelek eurozóna

Forrás: Eurostat, EKB, MNB.

21. ábra
Főbb magyar és kelet-európai tőzsdeindexek éves 
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23. ábra
A nem pénzügyi vállalati szektor belföldi banki hiteleinek 
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24. ábra
A belföldi bankok által a vállalatoknak nyújtott hitelek 
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26. ábra
A vállalatok portfólióminőségének fontosabb mutatói
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28. ábra
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A háztartások törlesztési terhe
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25. ábra
A bankrendszer nem pénzügyi vállalati 
hitelállományának nettó negyedéves állományváltozása 
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27. ábra
A bankrendszer vállalati hitelállományának 
értékvesztéssel való fedezettsége ágazatonként
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30. ábra
Háztartások bankrendszeri hiteleinek éves növekedési 
üteme
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Forrás: MNB.

32. ábra
Háztartások hiteleinek denominációs szerkezete
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34. ábra
A háztartások új folyósítású bankrendszeri 
lakáshiteleinek LTV szerinti megbontása
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35. ábra
Lakásvásárlás elérhetőségére vonatkozó index
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Forrás: MNB.

33. ábra
Háztartások hiteleinek fedezettség szerinti megbontása
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31. ábra
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36. ábra
A háztartások bankrendszeri hiteleinek 
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38. ábra
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40. ábra
A bankrendszer 90 napos átárazási rése
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41. ábra
A kamatkockázati stresszteszt alapján várható maximális 
veszteség a saját tőke arányában
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37. ábra
Háztartások bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel 
való fedezettsége
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39. ábra
A bankrendszer árfolyamkockázati kitettsége

–50 

–40 

–30 

–20 

–10 

0 

10 

20 

–50 

–40 

–30 

–20 

–10 

0 

10 

20 
%% 

Teljes nyitott pozíció aránya a saját tőkéhez

Forinttöbblettel
rendelkező bankok

Devizatöbblettel
rendelkező bankok

2013. dec. 
2012. dec. 
2011. dec. 

2010. dec. 
2009. dec. 
2008. dec. 
2007. dec. 

2014. jún.
Forrás: MNB.



MEllÉKlET

pénzügyi stabilitási jelentés • 2014. november 89

42. ábra
Aggregált likviditási mutató 
(exponenciális mozgó átlag)

–3,5 
–3,0 
–2,5 
–2,0 
–1,5 
–1,0 
–0,5 
0,0 
0,5 
1,0 

–3,5 
–3,0 
–2,5 
–2,0 
–1,5 
–1,0 
–0,5 

0,0 
0,5 
1,0 

20
05

. j
an

. 
20

05
. j

ún
. 

20
05

. n
ov

. 
20

06
. á

pr
. 

20
06

. o
kt

. 
20

07
. m

ár
c.

 
20

07
. a

ug
. 

20
08

. j
an

. 
20

08
. j

úl
. 

20
08

. d
ec

. 
20

09
. m

áj
. 

20
09

. o
kt

. 
20

10
. á

pr
. 

20
10

. s
ze

pt
. 

20
11

. f
eb

r. 
20

11
. j

úl
. 

20
12

. j
an

. 
20

12
. j

ún
. 

20
12

. n
ov

. 
20

13
. m

áj
. 

20
13

. o
kt

. 
20

14
. m

ár
c.

 
20

14
. a

ug
. 

Aggregált likviditási mutató (exponenciális mozgóátlag) 

Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

44. ábra
A legfontosabb hazai pénzügyi piacok bid-ask szpred 
mutatója 
(exponenciális mozgó átlagok) 
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46. ábra
A bankrendszer likviditási mutatói
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47. ábra
A bankrendszer külföldi forrásai
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43. ábra
Aggregált likviditási részindexek
(exponenciális mozgó átlagok)
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45. ábra
A bankrendszer ügyfélhitel/ügyfélbetét mutatója
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48. ábra
A bankrendszeri ROA, ROE és reál-ROE
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Forrás: MNB.

50. ábra
A bankrendszer bruttó és nettó kamatozó eszköz arányos 
kamatjövedelme
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52. ábra
A tőkemegfelelési (TMM) és az alapvető tőkemegfelelési 
(Tier1) mutató
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53. ábra
A bankok részesedése a bankrendszeri 
mérlegfőösszegből a tőkemegfelelési mutató 
függvényében
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49. ábra
A bankok részesedése a mérlegfőösszegből a ROE- 
mutató függvényében
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Forrás: MNB.

51. ábra
A bankrendszer működési hatékonyságának mutatói
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7. BIzTOSíTóK, PÉNzTÁRAK, TőKEPIAC

54. ábra
Háttéradatok a biztosítási adóhoz
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Forrás: MNB.

56. ábra
Életbiztosítási állomány alakulása
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58. ábra
Költségek alakulása a biztosítási szektorban
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Forrás: MNB.

55. ábra
Nem életbiztosítási állomány alakulása
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57. ábra
Életbiztosítási szolgáltatások
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59. ábra
A kgfb szerződések alakulása
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60. ábra
Kgfb bruttó kártartalékok alakulása
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Forrás: MNB.

62. ábra
A matematikai tartalékokon kívüli eszközök összetétele
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61. ábra
Életág matematikai tartalékának fedezeti eszközportfólió 
összetétele
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63. ábra
Befektetési alapkezelők és a befektetési alapok 
számának az alakulása
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64. ábra
Befektetési szolgáltatók tőkepiaci forgalma
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Szabályozott piaci: származtatott (jobb skála) 

20
10

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
11

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
12

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
13

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
14

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

0 
500 
1 000 
1 500 
2 000 
2 500 
3 000 
3 500 
4 000 
4 500 
5 000 

0 
10 000 
20 000 
30 000 
40 000 
50 000 
60 000 
70 000 
80 000 
90 000 

100 000 Mrd FtMrd Ft 

Forrás: MNB.

66. ábra
Befektetési vállalkozások tőkemegfelelése
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65. ábra
A nyilvános befektetési alapok eszközösszetétele
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Jegyzetek a melléklethez

Azábrákonazévmegjelölése(pl.2008)azidőszakvégetjelenti
(2008.12.31.),amennyibenezmáskéntnincsmeghatározva.

1. ábra
Amutatóemelkedéseakockázatiétvágycsökkenését,ama-
gasabbérzékeltkockázatottükrözi.

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

MoVE:USAállampapírokimplikáltvolatilitása(Merrilllynch).

3. ábra
Amutatóemelkedéseakockázatiétvágycsökkenését,ama-
gasabbérzékeltkockázatottükrözi.

4. ábra
Az államháztartásnál kiegészített SNA-mutatót használunk,
amelyazállamiköltségvetésentúlfigyelembevesziazönkor-
mányzatok,azÁPVRt.,akvázifiskálisfeladatokatellátóintéz-
mények(MÁV,BKV),azMNBésazállamikezdeményezésű,de
formálisanPPP-konstrukciójúberuházásokatvégzőintézmé-
nyekhiányátis.Emellettugyanakkorfigyelembeveszikama-
gán-nyugdíjpénztárimegtakarításokat.Aháztartásoknálpedig
azSNA-mutatóvalkonzisztensnettófinanszírozásiképességét
használunk,amelynemtartalmazzaazátlépőkmagánnyug-
díj-megtakarításait,ahivatalos(pénzügyiszámlábanszereplő)
nettófinanszírozásiképességeltérazábránjelzettől.

Az államháztartás SNA-hiányával konzisztens finanszírozási
képesség,aminemveszifigyelembeanyugdíjpénztárimegta-
karításokat.Aháztartásokhivatalosfinanszírozásiképessége
2011-benennéljóvalkisebblehet(lásdtáblázat).

10. ábra
A lakossági jövedelem MNB-becslés, ami a jövedelemfel-
használásalapjánkészült.

12. ábra
Ajogiszemélyiségűtársasvállalatokkalszembenindítottfel-
számolásieljárásokszámaazeljáráskihirdetésénekdátuma
szerint,4negyedévrekumulálva,azegyévvelkorábbi,működő,
jogiszemélyiségűtársasvállalkozásokszámávalosztva.

13. ábra
Az 5 évmúlvai 5 éves forint forwardhozam felára az euro
forwardhozamhozképest(3naposmozgóátlag),valamintaz
5évesmagyarcreditdefaultswapár.

16. ábra
Visszatekintő volatilitás: az árfolyam súlyozott múltbeli
volatilitása(GARCHmódszertan).Implikáltvolatilitás:30na-
posATMdevizaopciósjegyzésekbőlszármaztatottvolatilitás.

24. ábra
Adevizahitelek2012.júniusi,hóvégiárfolyamon,aforinthite-
leka2002.decemberiállamihitelkiváltássalkorrigálva.

25. ábra
Árfolyamszűrtértékek.

27. ábra
zárójelbenegyeságazatmegnevezésekalattavállalatiportfó-
liónbelüli,időszakvégisúlykerültfeltüntetésre.

35. ábra:
AHAI1-esértékeaztmutatja,hogyegytipikusháztartásadott
hitelfeltételekmellettegyátlagoslakásmegvásárlásáhozszük-
ségesjelzáloghitelfelvételéhezéppenelegendőhavijövede-
lemmelrendelkezik.

Azindex1felettiértékearrautal,hogyegyátlagosjövedelem-
melrendelkezőháztartásmegengedhetimagánakahitelből
történőlakásvásárlást.

AbizonytalanságisávaszámításhozfelhasználtlTVmódosí-
tásábóladódik.

38. ábra
Akülföldieknettóswapállományánaknövekedéseforintmel-
lettispotlábbalrendelkezőswapkötéstmutat.Ahitelintézetek
napioperatívdevizapiaci jelentéseiből,ahitelintézetekáltal
külföldiekkelkötöttswapügyletekalapján.A jelentésihibák
ésanemszabványosítottügyletekmiattazadat-felülvizsgá-
latokutólagisjelentősenmódosíthatjákazidősort.Azidősor
akülföldieknekafióktelepekkel,aspeciálishitelintézetekkelés
aszövetkezetihitelintézetekkelkötöttswapügyleteitnemtar-
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talmazza.Aswapállományaterminlábakaktuálisárfolyamon
átszámítottértékeinekösszegétjelenti.

41. ábra
Akamatkockázatistressztesztaztmutatjameg,hogyszélső-
ségeskamatesemény– jelen feltételezésbenahozamgörbe
párhuzamosfelfeletolódásamindendevizaesetében300bá-
zisponttal–milyeneredményhatássaljár.Aszámításoksorán
átárazódásiadatokat,illetveazazokbólszámítottMacaulay-
durationthasználtuk.

42. ábra
Azaggregáltlikviditásimutatóemelkedéseapénzügyipiacok
likviditásánaknövekedéséreutal.

43. ábra
Azaggregáltlikviditásimutatóhozhasonlóan,alikviditásirész-
indexekemelkedésealikviditásadottdimenziójánaknövekedé-
séreutal.Azállamkötvénypiaceseténabid-askszpredforrása
aténylegesmásodlagosállampapírpiaciügyletkötésiadatokból
becsültterjedelemmutató.Alikviditásiindexkorábbanama-
gyarállamkötvényekrevonatkozóCEBI-indexbőlszámoltbid-
askszpredfelhasználásávalkészült.

44. ábra
Azábrázoltmutatókemelkedéseabid-askszpredszűkülésére,
vagyisapiacfeszességénekéslikviditásánaknövekedéséreutal.
AHUFswappiacravonatkozólikviditásiindexazegynaposUSD/
HUFésEUR/HUFszegmensekadataittartalmazza,beleértve
a tom-next,overnightés spot-nextügyleteket is. Korábban
aswappiaclikviditásiindexeatom-nextUSD/HUFügyletekre
terjedtki.

45. ábra
Azügyfélhiteleknélanempénzügyivállalatihiteleketésköt-
vényeket,háztartásihiteleket,pénzügyiésbefektetésivállal-
kozásokhiteleitéskötvényeit,költségvetésiésönkormányzati
hiteleket,önkormányzatikötvényeketvettükfigyelembe.Ügy-
félbetéteknélanempénzügyivállalatokbetéteit,háztartási
betéteket,pénzpiacialapokbetéteit,pénzügyiésbefektetési
vállalkozásokbetéteit,költségvetésiésönkormányzatibetéte-
ketvettünkfigyelembe.Ahitel/betétmutatótazutolsóidőszak
árfolyamávalszűrtük.

46. ábra
Afinanszírozásirésazárfolyamszűrtügyfélhiteleknekésügyfél-
betéteknekazárfolyamszűrtügyfélhitelekállományravetített
aránya.

48. ábra
RoE:Adózáselőttieredmény/(átlagossajáttőke–eredmény)
RoA:Adózáselőttieredmény/átlagosmérlegfőösszeg
Évesítettadatok
Adózáselőttieredmény:gördülő12haviadat
Átlagosmérlegfőösszeg:gördülő12haviszámtaniátlag
Átlagossajáttőke–eredmény:gördülő12haviszámtaniátlag
Deflátor:Előzőévazonoshó=100CPI(%)

49. ábra
Adózáselőttieredménnyel.

50. ábra
Aggregáltegyedi,nemkonszolidáltadatokalapján
Kamatjövedelem:gördülő12haviérték,akamatbevételés
kamatkiadáskülönbsége
Bruttókamatozóeszközök:12haviszámtaniátlag,akihelyezés
teljesösszege
Nettókamatozóeszközök:12haviszámtaniátlag,akihelyezés
értékvesztés-állományávalcsökkentettértéke

51. ábra
Költség:gördülő12havi
Működésieredmény:gördülő12havi
Átlagosmérlegfőösszeg:gördülő12haviszámtaniátlag

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

Alapvetőtőkemegfelelésimutató=(kockázatokfedezésérefi-
gyelembevehetőalapvetőtőke/tőkekövetelmény)*8százalék

64. ábra:
Befektetésivállalkozásokéshitelintézetekegyüttesforgalma.

65. ábra:
2014.június30.

66. ábra:
2014.június30.



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

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

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

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

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