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A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi intéz-
ményrendszer képes ellendlini a gazdasdgi sokkoknak és z6kkené6mentesen tudja elldtni alapvetd funkcidit: a pénziigyi forrdsok
kézvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsdt.

A Magyar Nemzeti Banknak alapveté érdeke és — mds dllami intézményekkel kozés — feleléssége a hazai pénziigyi rendszer stabili-
tdsdnak fenntartdsa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartdsaban a Jegybanktérvény régziti.

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

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

A, Pénziigyi stabilitdsi jelentés” cimii kiadvadny fé célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer miikédtetdit és haszndloit a pénz-
tgyi stabilitdst érintd aktudlis kérdésekrdl, és ezzel névelje az érintettek kockdzati tudatossdgdt, fenntartsa és erdsitse a pénziigyi
rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szdndéka szerint ezdltal hozzdjdrul ahhoz, hogy a pénziigyi rendszert érinté
déntésekhez a megfeleld informdcidk az érintettek rendelkezésére dlljanak, és igy a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsa
erdsédjén. Az MNB tj makroprudencidlis és mikroprudencidlis feliigyeleti jogkérével padrhuzamosan a jelentés béviilt, részletesen
mutatja be a bankrendszeren kiviili pénziigyi szektorokat, valamint a makroprudencidlis politika eszkézeit.

Az elemzés az MNB Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsag, a Makroprudencialis politika igazgatosag, a Szanalasi és reorgani-
zaciods f6osztaly, végll pedig a Pénziigyi szervezetek felligyeletéért felel&s ligyvezet( igazgatdsag szakteriileteinek kozremiko-
désével késziilt, Nagy Marton Ugyvezetd igazgatd altalanos irdnyitasa alatt.

A publikéciét dr. Balog Adam alelndk hagyta jéva.

A jelentés elkészitése soran értékes tandcsokat kaptunk a Pénzligyi Stabilitdsi Tandcstdl, amely 2014. oktober 28-i és november 4-i
lésein, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely oktdber 28-an targyalta a jelentést.

A jelentés a 2014. oktdber 31-ig terjedéd iddszak relevdns informdcidit dolgozta fel.
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Vezetbi osszefoglald

2014 elsé felében tovdbb javultak a hazai hitelezési folyamatok az MINB elGrejelzésének megfelelGen, amelyekhez érdemben
hozzdjarultak a jegybanki alapkamat-csékkentések, illetve a kkv-szegmensben a Névekedési Hitelprogram (NHP) élénkité ha-
tdsa. A kkv-hitelezésnek az NHP-keret emelése és a program meghosszabbitdsa tovdbbi tdmaszt ad. Ugyanakkor a piaci alapu
vdllalati hitelezésben nem Idtszik érdemi élénkiilés. A bankrendszer dsszességében még mindig kontrakcidosnak tekinthets, nem
tdmogatja kell6képp a gazdasdgi névekedést, ami jelentds részben a bankok mérlegében Iévé kockdzatokra vezethetd vissza.
A kockdzatok elsGsorban a hdztartdsi devizahiteleken és a kereskedelmi ingatlanhiteleken jelentkeznek, és a vdlsdg kitérése ota
terhelik a bankok mérlegeit, gyengitve ezzel a hitelezési aktivitdst.

A kereskedelmi ingatlanhiteleknél a jegybank dltal feldllitando eszkézkezelG segitheti a portfdlio erételjes tisztitdsdat, mely a bankok
szamdra énkéntes. A kereskedelmi ingatlan-szegmensben és a kéveteléskezelGi piacon meglévéd jelentds tulkindlat és nyomott
kereslet kévetkeztében hosszu évekig terhelné a bankok mérlegét ezen kitettség. A Monetdris Tandcs déntése alapjdin az MNB
300 Mrd forint finanszirozdst biztosit az eszkzkezel6 szamdra kereskedelmi ingatlan-hitelek, illetve ehhez kapcsolodo fede-
zetként elvont ingatlanok vdsdrldsdra. Ezzel jelentds terhektdl szabaditand meg a bankokat, ami mérsékelheti a bankrendszer
prociklikussagdt, ezdltal pedig a monetdris politika hatékonysdga javulhat.

A lakossdgi devizahitelek kockdzatait az drfolyamrés semmissége, és a tisztességtelen kamat-, dijemelések miatti elszamolds,
a ,fair bankrendszerre” vald dttérés, valamint a forintositds kezeli. Az intézkedések a bankrendszer tevékenységének minden
tertiiletére érdemi hatdssal lesznek. Az elszamolds a bankrendszer szaimdra azonnali veszteséget okoz, mikézben csékkenti a j6v6-
beni kamatbevételeket. Ezen kéltségekkel szemben az elszamoldssal csékken a hdztartdsok addssdga, a tisztességes kamatokra
visszadllds pedig tovdbb javitja térlesztési képességiiket, mik6zben a forintositds kiszamithato térlesztérészleteket eredményez.
A devizahitelek rendezése csékkenti a pénziigyi rendszer forintlikviditdsdt, de egyuttal mérsékli a kiilféldi forrdsokra vald rdutalt-
sdgot. Az intézkedések a versenyt is élénkitik, mind a lakossdgi forinthitelpiacon, mind pedig a forint betétpiacon.

A jegybank a devizahiteles rendezés ligyében is aktiv szerepet vdllal mind fogyasztévédelmi, mind makroprudencidlis szem-
pontbdl az elszamolds és a tisztességes bankrendszer kialakitdsa sordn. EIGbbi kapcsdn rendeletben szabdlyozza a részletes
elszamoldsi és tdjékoztatdsi mddszertant, utobbi esetén pedig a kamat- és feldremelés objektiv kritériumait. Ezenfeliil az MNB
devizaeladdsi programot hirdetett, amellyel az elszdmolds és a forintositds sordn enyhitette a bankok devizafedezési igénye
miatti devizapiacra nehezedd nyomdst.

Az intézkedések révid tavon gyengitik a bankrendszer sokkellendllo és hitelezési képességét, de a hazai pénziigyi rendszer ele-
gendd pufferrel rendelkezik ahhoz, hogy a veszteségeket elnyelje, és stabil maradjon. Figyelembe kell venni, hogy a bankrendszer
részben ezen kockdzatok miatt épitett fel kordbban jelentds téke- és likviditdsi puffereket, amelyek a veszteségek hitelkindlatra
gyakorolt hatdsdt tompitjdk. A bankrendszer stabilitdsat erdsitik a tulajdonosok dltal az elsé félévi 150 Mrd forint utdn, a mdsodik
félévben tervezett 350 Mrd forint értékii tékeemelések. A szolvencia stresszteszt alapjan, amely az eszkézatvildgitds eredményeit
is figyelembe veszi, egy kedvezétlen makrogazdasdgi forgatokényv esetén — kezelheté mértékii — 6sszesen 90 Mrd forint addicio-
ndlis t6kére van sziiksége a szabdlyozoi t6kekévetelményeknek valé megfeleléshez azon bankoknak, ahol tékehidny keletkezik.

A problémds eszkdzok kezelését célzd intézkedések k6zéptdvon hozzdjdrulnak a banki mérlegek tisztuldsdhoz, a kockdzatok csék-
kenéséhez, ami felgyorsithatja a szektorban végbemend konszoliddcids folyamatot. Mindezek eredményeképpen az elkévetkezd
években egy egészséges, a fenntarthato gazdasdgi névekedést tamogatd, stabil és jévedelmezd bankrendszer alakulhat ki, amely
kevesebb, de jobban versenyzé és kéltséghatékonyabb bankokbdl dll.
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V1. A vallalati hitelezés folyamatai szamottevoen
javultak az NHP hatasara, de a piaci hitelezés
élénkulésére is szukség van

A nem pénziigyi vdllalatok hitelezésében tovdbbi élénkiilés volt tapasztalhatd, melyhez a Névekedési Hitelprogram (NHP) je-
lentésen hozzdjarult. Ezzel pdrhuzamosan a konjunkturdlis folyamatokban is javulds volt megfigyelhetd. Vidrakozdsaink szerint
a vdllalati hitelezés tovabbi béviilése vdrhato az elbrejelzési horizonton az NHP-keret emelést kévetéen. Mindazondltal a hitelezési
kondicickban még nem kévetkezett be érdemi enyhités, a fenntarthato fordulathoz viszont a piaci alapu hitelezés élénkiilésére

is szlikség lenne.

V1. dbra
A vallalati és kkv-hitelezés éves novekedési liteme
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V2. abra
A vdllalati hitelezés el6rejelzése kiilonb6z6 id6szakokban
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A vdllalati hitelezésben az élénkiilés jelei figyelhet6k meg.
2014-ben az elsésorban technikai hatdsokkal 6sszefiiggd elsé
negyedévi visszaesést kévetden a teljes vdllalati hitelallomdny
béviilése volt tapasztalhato tranzakcids alapon. A kedvezd kon-
junkturdlis folyamatokkal pdrhuzamosan az éves névekedési
litem stabilan pozitiv tartomdnyban maradt a kkv-szegmens-
ben, mig a mdsodik negyedév végére mdr a teljes vdllalati hi-
telezésben is pozitiv tartomdnyba fordult, még ha csak csekély
mértékben is (V1. dbra).

A kedvezé folyamatokhoz az NHP a kkv-hitelezés béviilésén
keresztiil szamottevéen hozzdjarult. A Névekedési Hitelprog-
ram mdsodik szakaszdban a kordbbi varakozdsunknak megfele-
I6en a mdsodik negyedévtdl kezdve volt tapasztalhato felfutds,
igy szeptember végére az eredeti keret négyétéde kihaszndlds-
ra kertlilt. A program Gsszességében jelentds szerepet jatszott
abban, hogy a hiteldllomdny csékkené trendje megtért (V2.
dbra). Ezenfeliil a hiteldllomdnyt minéségi szempontbdl is ér-
demben befolydsolta a program, amit a futamidbk hosszab-
boddsa és a denomindcids szerkezet forint irdnydba térténd
eltoléddsa tiikréz. A Monetdris Tandcs 1000 millidrd forintra
emelte a NHP mdsodik szakaszdnak lehivhato keretdsszegét,
majd 2015 végéig hosszabbitotta meg a programot, ami to-
vdbbi béviilést adhat a vdllalati hitelezésnek.



V3. dbra
A vallalati j kihelyezések kamatlabai
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V4. abra
A vallalatok 12 havi kumulalt tranzakcidi az allami és
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Megjegyzés: A sdv az uj NHP-hitelek piaci hitelezést helyettesité hatd-
sa miatti bizonytalansdgot jeléli.
Forrds: MNB.

A jegybankialapkamat-csokkentéseket lekévetve, a vdllalati
hitelkamatok tovabb mérséklédtek a félév sordn. A finansziro-
zasi kéltségek mintegy mdsfél szazalékponttal csékkentek a fo-
rinthitelek esetében (V3. dbra), kévetve a jegybanki alapkamat
mérséklédését. Ezzel a finanszirozdsi kéltségek a régids szint
kézelébe stillyedtek. Az uj hiteleken alkalmazott dtlagos feldr
azonban dsszességében vdltozatlan volt 2013 végéhez képest.
Hangsulyozni kell azonban, hogy a kamatok tovdbbra is csak
a hitelképesnek tekintett vdllalatok kondicidit tiikrézik. Ez a kér
azonban a vdlsdg ota tértént hitelfeltétel-szigoritdsok kévet-
keztében vélhet6en csak a vdllalatok egy sziikebb halmazdat
foglalja magdban.

A szigoru hitelkindlati korlatok tovdbbra is fenndllnak. 2014
elsé felében a bankok a hitelezési felmérésre adott vdlaszaikban
vdllalati hitelfeltételeik valtozatlansdgdrdl szamoltak be. Azok
tehdt a 2008 és 2012 k6z6tt meglépett szigoritdsokat tiikr6z6
szinten vannak, ami viszont eléfeltétele lenne a hosszu tdvu
hitelezési trendfordulatnak. A piaci hitelezésben (NHP és dllami
bankok nélkiil) ugyanis nem latszik fordulat (V4. dbra). Elére-
tekintve kedvezd fejlemény azonban, hogy a bankok vdlaszai
alapjdn a ciklikus tényez6k a kézelmultban mdr az enyhités
irdnydba kezdtek hatni, azaz a tartds gazdasdgi névekedéssel
lassan oldddhatnak a hitelkindlati korldtok is.

A hitelpiac fenntarthato béviilésének eléfeltétele a bank-
szektor hitelportféliojanak megtisztuldsa és az intézményi
miikédés normalizdléddsa. Osszességében megdllapithatd,
hogy bdr kedvezé folyamatok jellemzik a vdllalati hitelezést
a kordbbi évekhez viszonyitva, a hitelpiaci problémdk nem ol-
dodtak meg, ehhez a bankok portfdliéjdnak tisztuldsa, azaz
a hdztartdsi devizahitel és a kereskedelmi ingatlanhitel kitettség
kezelése elengedhetetlen. Mindez révid tdvon érdemi veszte-
ségekkel jdrhat, kbézéptdvon azonban hozzdjdrulhat a pénziigyi
kézvetités normalizaléddsdhoz, valamint a prociklikussdg tartos
csokkenéséhez.
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V2. A lassu portfdlidtisztitas gatat szab az
egészséges hitelezésnek

A vdllalati nemteljesitd hiteldllomdny esetén a probléma a kereskedelmi ingatlanhitelekre koncentrdldodik, ahol a problémds
dllomdny folyamatosan nétt az elmult években, a portfdlio nem tudott tisztulni szemben az egyéb vdllalati hitelekkel. Mindez
gdtat szab a fenntarthato, stabil hitelezésnek, gyengitve ezzel a monetdris politika hatékonysdgdt. A fundamentdlis problémdat
a problémds eszkézék nyomott kereslet mellett fellépd tulkindlata jelenti, amit a jegybank dltal kezdeményezett — a bankok
szamdra 6nkéntes — eszkézkezel6 hatékonyan tudna kezelni. A Monetdris Tandcs déntése alapjan az MNB 300 Mrd forint finan-
szirozdst biztosit az eszkbzkezeld szamdra kereskedelmi ingatlanhitelek, illetve ehhez kapcsolodo fedezetként elvont ingatlanok
vdsdrldsdra. Ezzel jelentds terhektdl szabaditand meg a bankokat, ami mérsékelheti a bankrendszer prociklikussdgadt, ezdltal
pedig a monetdris politika hatékonysdga javulhat.

A vdllalati portfolio minéségében a legfébb problémadt to-

xz;‘:;?es.’ta projekt-, és egyéb vallalati hitelek vdbbra is a kereskedelmi ingatlanhitelek jelentik. 2014 mad-
a bankrendszerben sodik negyedévében a vdllalati nemteljesité hitelek ardnya az

Mrd Ft % elsé negyedévhez hasonldan emelkedett, igy az 18,5 szdzalék
3007 133 fsl6tti. A magas véllalati NPL-ardnyok az ingatlanprojekt-hite-

lekre vezethetdk vissza. Mikézben az egyéb vdllalati hiteleknél
2012-ben tet6z6tt az NPL-ardny, és mdra 15 szdzalék kériili
27 szintre mérséklédétt, addig a projekthiteleknél szinte folya-
matos névekedést kévetéen idén junius végén 29 szdazalék volt
(V5. dbra). A teljes problémds dllomdnyt azonban eltakarjdk
- 21 az dtstrukturdldsok, amelyekkel egyiitt a problémds vdllalati
hiteleknek kézel felét adjdk a kereskedelmi ingatlanhitelek.

8001 - 30

7001

6001 - 24

5001

4001 - 18

L 15 A kereskedelmi ingatlanhitel szegmensben az elmult hat

évben alig tudtak a bankok tisztitani. A hatékony portfo-
2y (12 Jigtisztitast a kévetelésvdsdrloi piac hidnya gyakorlatilag le-
hetetlenné teszi, ami kiilbnésen az ingatlan projekthitelekre

3001

10 ? igaz. Mig a bankok bizonyos nemteljesité fedezetlen hiteleiket
(U s s e e s e s e e e e e e e e e képesek voltak kisebb csomagokban értékesiteni, addig az in-
E E E °C>’ i E E E i E E E E E E E E E gatlannal fedezett, jellemzGen nagyobb dsszegli hitelek eladd-
2 EHE2adE2cdE22dE3 == sdra a vdlsdgot kévetben csak kevés esetben kerliilt sor. Ennek

§ g g g § oka a piacon kialakult tulkindlat, valamint a nyomott kereslet.

“ . N ) N_ - - Emiatt jelent6s mérték(i a hosszu tdvra beragadt problémds

g NEEZHSQZ% _ E;';{ft'f E,Z;rjlae;-( hitelek dllomdny, ami szdmottevé forrdsokat és tékét kot le. Ezen feliil
= NPL-arany — projekt hitelek (jobb skala) a mérlegben rejlé kockdzatok évatossd teszik a bankokat a hite-

NPL-ardany — egyéb hitelek (jobb skala) , . , . . L,
yoesy ! lezésben. Mindez negativan hat a bankok hitelezési aktivitdsdra,

Forras: MNB. gyengitve ezzel a monetdris politika hatékonysdgat (V6. dbra).
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V6. abra
A hitelallomany valtozasa és a nemteljesité hitelek
aranya a vallalati szegmensben

Vallalati hiteldllomany arfolyamsz(irt véltozasa
. 2008. december és 2014. junius kozott (%)

Bank 7
0
-10 1 Bank1 @) Banks
_20 4
O Bank 9 Bank 8
_30 4
Q Bank 4 Bank 5
—40
50 - Bank2 Q :
~60 Bank 3
0 5) 10 15 20 25 30 35

Vallalati NPL ardnya 2014. junius (%)

Megjegyzés: A vdllalati szegmensben 2 szdzalékndl nagyobb piaci
részesedésii bankok. A buborék mérete a vdllalati hiteldllomdnyok
dllomdnydval ardnyos.

Forrds: MNB.

A jegybank dltal kezdeményezett eszk6zkezel6 hatékonyan or-
vosolhatnd a rossz mindségii vallalati portfoélié problémadjat.
A hitelpiaci és az ingatlanpiaci zavarok kezelését szolgdlja az
eszkbzkezeld feldllitdsa. A befogadhato eszk6z6k kereskedelmi
ingatlan fedezetd, dtstrukturdlt vagy nemteljesité kévetelések,
valamint kordbban ilyen tipusu hitelek fedezetéiil szolgdlo és
mdr elvont ingatlanok lehetnek. A Monetdris Tandcs dontése
alapjan az MNB 300 Mrd forint finanszirozdst biztosit. Az esz-
kézkezeld elénye, hogy relative kevés kdvetelés és ingatlan be-
fogaddsdval jelentés eréforrdsokat, kéztiik tékét és likviditdst
tudna a bankrendszerben felszabaditani, mik6zben érdemben
cs6kkenhetne a nemteljesité vdllalati hitelek ardnya. A bank-
rendszeri problémads kereskedelmi ingatlanhitelek dénté részét
lefedd portfdlio esetén nagyobb mérethatékonysdaggal és sike-
resebben lehet hasznositani és optimalizdIni a tisztitdst, mint
egyedi bankonként.

PENZUGY!I STABILITASI JELENTES ¢ 2014. NOVEMBER
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V3. 2015 elso felétol érdemben mérséklédhetnek
a lakossagi devizahitelekkel jaro kockazatok

A lakossdgi devizahitelek kockdzatait az drfolyamrés semmissége és a tisztességtelen kamat- és dijemelések miatti elszamolds,
a ,fair bankrendszerre” vald dttérés, és a forintositds rendezi. Az intézkedések a bankrendszer tevékenységének minden terti-
letére érdemi hatdssal lesznek, amelyek eredményeként a verseny is érdemben élénkiilhet a bankszektorban. Az elszamolds
kévetkeztében a bankrendszer kimagasloan veszteséges lesz az idei évben, mikzben elGretekintve a kamatmarzs is zsugorodik.
Ugyanakkor a hazai pénziigyi rendszer stabilitasa kellGen erés ahhoz, hogy a veszteségeket elnyelje, és stabil maradjon, amely-
ben az anyabankok tékeemelései jelentds szerepet jatszanak. Kézéptdvon pedig a devizahiteles probléma végleges rendezése
érdemben hozzdjdrulhat egy egészségesebb bankrendszer kialakuldsdhoz.

V1. tablazat

Az arfolyamrés és a tisztességtelen
szerz6désmaddositasok elszamolasanak becsiilt hatasa

Becsiilt brutté hatas
Deviza Egyéb Becsiilt
Mrd Ft alapd hitelek és Bsszesen eredmény-
jelzdlog- | megsziint hatas
hitelek szerzGdések
Bank- 695 89 784 608
rendszer
és fiokok
Teljes 786 156 942 731
pénziigyi
kozvetits-
rendszer

Forrds: MINB, sajdt szamitdsok.

V7. abra

Az elszamolas hatasara bekovetkez6é addssagcsokkenés
eloszlasa a teljesit6 svajci frank alapu jelzaloghitelek

esetében
()
2 % 35
30+ 27,9 L 30
26,9 )
25 ] . 24,8 25,2 o
204 19,4 L 20
15{----13;1 12,112,9 15
1047,8 10
5 3,5, L5
0 O 2806],
X X X X <
x =4 < 5 3 S X
o | | | | — n
o L o wn o | |
A o o~ Ll — un o

Szazalékos csokke

>

es

=3 Fennallé téke alapjan
E=1 Szerz6désszam alapjan

Forrds: KHR és MINB alapjdn sajdt becslés.

Az elszamolds jelentds terheket ré a bankrendszerre. Szami-
tdsaink szerint a teljes brutto kéltség megkézelitheti a 950 Mrd
forintot is, melynek dénté része — kézel 700 Mrd forint a bank-
rendszer mérlegében Iévé deviza alapu jelzdloghitel-dlloma-
nyon keletkezik. Az elszémoldsi térvény alapjdn a fogyasztoi
kévetelés (tulfizetések 6sszege) a még élé szerzédések esetén
a fenndllo téketartozdst fogja cs6kkenteni. A pénziigyi kézve-
titérendszer effektiv netté vesztesége ennél azonban alacso-
nyabb lehet, mintegy 730 milliard forint — bankrendszeri szin-
ten mintegy 600 milliard forint (V1. tabldzat). A nemteljesité
hiteleknél az elszamolds sordn két okbdl sem feltétlentil ke-
letkezik a mérlegre, valamint az eredményre is hatdst gya-
korld veszteség: egyrészt elészor a fliggl kételezettségeket
(kéltségek, elmaradt dijak, kamatok) kell csékkenteni, mds-
részt a bankok mdr jelentds értékvesztést is elszamoltak ezen
kitettségeken.

Az elszamolds hatdsdra a hdztartdsok devizahitel-allomdnya
érdemben mérséklédik. Az drfolyamrés és a tisztességtelen ka-
matemelések elszamoldsa kiilénbéz6képp érinti az addsokat
az egyedi hitelfeltételek (futamidd, kamatemelések mértéke,
drfolyamrés, felvétel idépontja) fiiggvényében. A Kézponti
Hitelregiszter és a kamatstatisztikdk adataira tdmaszkodo
becslésiink szerint az elszamoldst kévetden dtlagosan 16 szd-
zalékkal cs6kkenne a jelzdloghitelek fenndllo téketartozdsa, de
jelentds heterogenitds mellett. A svdjci frank alapu jelzdloghi-
tel-szerzédéssel rendelkezé teljesité addsok tobb mint fele 20
szdzalék feletti addssdgcsokkenést kdnyvelhet el, de jelentés
a 15 szdzalék alatti adéssdgcsékkenést elérék szama is (V7.
dbra). Figyelembe véve, hogy a kamatok a tisztességes?* szintre
csékkennek, a teljesité addsok térlesztéterhei dtlagosan kézel
25 szdzalékkal cs6kkenhetnek.

1 Az a kamatszint, ami a Kdria 2/2014. szamu PJE-hatarozata, valamint a 2014. évi XXXVIII. térvény értelmében tisztességesnek mindsiil.
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V2. tablazat
A haztartasi hitelallomany 2014. elsé félév végén

Bankrendszer, szovetkezeti hitelintézetekkel és Bankrendszer szovetkezeti hitelintézetekkel és
fiokokkal fiokokkal, valamint pénziigyi vallalkozasokkal
Jelzaloghitelek Egyéb hitelek Jelzaloghitelek Egyéb hitelek
Allomany 3403 260 3607 540
(Mrd Ft)
B Darab (ezer) 474 288 495 377
g NPL (Mrd Ft) 776 44 863 110
NPL (ezer db) 83 84 89 106
NPL-arany 22,8% 17,1% 23,9% 20,3%
Allomany 2088 1044 2122 1670
(Mrd Ft)
3 Darab (ezer) 666 4283 670 5885
;,g_ NPL (Mrd Ft) 279 152 291 375
NPL (ezer db) 56 570 58 1136
NPL-arany 13,3% 14,6% 13,7% 22,4%
Allomany 5491 1304 5729 2211
(Mrd Ft)
§ Darab (ezer) 1140 4570 1165 6262
§ NPL (Mrd Ft) 1055 197 1153 484
© NPL (ezer db) 138 654 147 1242
NPL-arany 19,2% 15,1% 20,1% 21,9%

Forrds: MNB, KHR.

Az intézkedéseknek Gsszességében pozitiv hatdsa lehet
a portfoliomindéségre. A csékkend torlesztd részleteknek ko-
szénhetGen alacsonyabb nemteljesitési valdszinliséggel (PD)
lehet szamolni. A hitelkockdzatokat érdemben tovdbb mér-

V8. abra
A bankrendszer t6kehelyzete a szokasos stresszpalyan

s

sékli a forintositds miatt elt(iné drfolyamkockdzat is. Mindez
pedig kézéptdvon a portfdlio minéségének javuldsa irdnyaba
hat. Ugyanakkor a mdr nemteljesité hiteleknél nem vdrhato
érdemi gyogyulds, az esetiikben ugyanis a tulfizetés a kamat
és dijhdtralékokat csékkenti, igy ndluk azonos feltételek esetén
kisebb ardnyban csékken a hiteldllomdny, mint a teljesit6knél.
Mindent Gsszevetve a nemteljesité dllomdny tovdbbra is je-
lentés maradhat.

A bankrendszer veszteségeket kénytelen idén elkényvelni.
A bankrendszer valamivel tébb mint fele részben mdr elszd-

ZZ1 Tékehidny szabalyozéi kdvetelmény teljesitéséhez molta vdrhatd veszteségeit, aminek eredményeképpen kiug-
E=1 T6kepuffer szabalyozéi kovetelmény folott : 5 515 .

Téke Stressz Index (jobb skala) réan vesgteseges volt félévkor a ba’nkr‘e'no{’szer. Flgy.elemtie

@ Téke Stressz Index forintositas esetén (jobb skala) kell venni, hogy a bankszektor az utobbi idészakban jelentGs

tékepuffereket tartott fent, illetve épitett fel, ennélfogva lé-
Megjegyzés: A mutaté a szabdlyozéi minimumhoz viszonyitott, nor- nyegesen kedvezébb helyzetben is van, mint a végtérlesztés
mdlt tékehidnyok tékekévetelménnyel sulyozott 6sszege. Minél maga- T i L B ’ o
sabb a mutaté értéke, anndl nagyobb a szolvenciakockdzat  idején. Ebben vélelmezhetden jelentds szerepet jdtszottak a de-
a str ?55;5,‘\7"%’0 mentén. vizahitel-szerzédésekkel, illetve azok rendezésével kapcsolatos
orras: . ;
kockdzatok.
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V9. dbra
A t6kemegfelelési és a betétfedezeti mutatoé becsiilt
értéke az elszamolast kévetSen, bankonként

Betétfedezeti mutatd az elszamolast kovetGen (%)

120+
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TSkemegfelelési mutatd az elszamolast kovetSen (%)

Megjegyzés: a betétfedezeti mutatod becslése sordn feltételeztiik, hogy
a bankok elsésorban a swap-dllomdnyukon keresztiil alkalmazkodnak.
Forrds: MNB.

V10. dbra
Jovedelemaranyos miikédési kéltség nemzetkozi
osszehasonlitasban
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Forrds: EKB CBD.
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A bankrendszer szolvens marad, azonban sokkellendllo-ké-
pessége jelentésen lecsékken. Az elszamolds jelentésen rontja
a bankok tékehelyzetét. A bankrendszer mindazondltal szolvens
marad, de ebben jelentls szerepet jatszanak a tulajdonosok
dltal az elsé félévi 150 Mrd forint utdn, a mdsodik félévben
tervezett 350 Mrd forint értékii t6keemelések. A stressztesztben
haszndlt kedvezétlen forgatokényv alapjan a bankrendszer — ke-
zelhetd mértékiinek tekinthet6 — 90 Mrd forintos tékehidnnyal
szembesiilne (V8. dbra). A likviditdsra az elszdmolds, valamint
kiilénésen a forintositds negativan hathat, de a bankrendszer
likviditdsi helyzete kielégité maradna, mikézben forrdsoldalon
a kiilféldi forradsok mérséklédnének.

Az elszamoldst a ,fair bankrendszerre” dttérés és a tervezett
forintositds kéveti. Az elszdmolds mellett fontos Iépés a deviza
jelzdloghitelek tervezett forintositdsa, valamint a fogyaszténak
nydujtott hitelek jogi szabdlyozdsa, az un. fair bankrendszer, amely
meghatdrozza az drazdst, a kamat vagy kamatfeldr objektiv eme-
lésének kritériumait, az egyszer( hitelkivdltds lehetdségét.

Az intézkedések érdemben élénkithetik a versenyt a bankrend-
szerben. A tisztességes kamatra térténd visszadlldst és a forinto-
sitdst kévetden kulcskérdés ezen hitelek drazdsa, aminek a fair
bankrendszer szabdlyozds adhat keretet. A szabdlyozds dltal
kénnyebbé vdlo hitelkivdltds lehetdsége élénkitheti a versenyt,
amelyet a zsugorodo dllomadny miatt felértékel6d6 mérethate-
konysdg is erésithet. Ezenfeliil a likviditds — forintositds és elszd-
molds miatt bekbvetkezb — csGkkenése pedig a forintforrdsokért
folyo versenyt élénkitheti. A verseny élénkitésében az elszamo-
Ids és forintositds utdn is kelld likviditdssal és téketartalékkal
rendelkez6 bankok lehetnek aktivabbak (V9. dbra).

Eléretekintve a bankrendszer jovedelmezésége gyengiil.
A tisztességes szintre cs6kkené kamatok és a kisebb hiteldllo-
madny csékkenti a bankrendszer jovedelmezbségét: dtlagosan
2 szazalékponttal csékken a feldr (V3. tabldzat), amelynek ha-
tdsdra éves szinten akdr 100 Mrd forint kamatbevétel is kiesik.



V3. tablazat

e

Egyes terméktipusok darazasa a folydsitaskor, illetve az elszamolast megel6z6en és azt kdvetGen

szazalék Lakascélu Szabad felhasznalasu Személyi hitel Gépjarmii
A szerzGdés Hitelkoltség 5,5 6,7 14,3 9,5
megkotésekor 3 havi CHF libor 374 4,4 121 D
feletti felar
Jelenleg Hitelkoltség 7,8 9,1 16,3 9,8
3 havi CHF libor 7,8 9,1 16,3 9,8
feletti felar
Elszamolast kévetden | Hitelkoltség 5,5 6,7 14,3 9,5
Jerety) 3 havi CHF libor 55 6,7 14,3 9,5
feletti felar

Megjegyzés: A jelzdloghiteleknél a 2009. dprilisig kibocsdtott hitelek szerz6déses 6sszeggel sulyozott dtlagos kamatldbdt haszndltuk. A személyi
és a gépjarmUhiteleknél a 2008. szeptemberi, illetve a 2009. februdri dllomdnyi kamatldbak kertiltek felhaszndldsra. A kezelési kbltségek és egyéb
dijak szerepeltetése érdekében a kamatldbakat 1,5 szdzalékponttal megnéveltiik.

Forrds: MNB.

Ennek kévetkeztében a kamatmarzs mintegy 0,4-0,5 szdzalék-
ponttal, a sajattéke-ardnyos nyereség pedig 3 szdzalékponttal
csGkkenhet. Az alacsonyabb jévedelmezéség hatdsdra a kélt-
séghatékonysdg is romlik (V10. dbra). Ezen folyamatokat to-
vabb erdsitheti a fair bankrendszerre vald dttérés, illetve a fent
emlitett erdsédd verseny.

A devizahiteles kérdés rendezése egészségesebb bankrend-
szer kialakuldsdhoz vezet. Az elszamolds, a ,fair bankrend-

szerre” vald dttérés és a forintositds hozzdjarul a banki mér-
legek tisztuldsahoz, a kockdzatok csékkenéséhez, a verseny
erds6déséhez. Ezzel a bankrendszeri konszoliddcio gyorsulhat,
aminek a kéltségoldali szinergidk kiakndzdsa is I6kést adhat.
Mindezek eredményeképpen, akdr mdr 2-3 éves horizonton
egy kevésbé prociklikus, a gazdasdgot fenntarthaté mdédon
tdmogato, stabil és jévedelmezd bankrendszer alakulhat
ki, amit az orszdg sériilékenységének mérséklédése tovabb
erdsithet.

PENZUGY!I STABILITASI JELENTES ¢ 2014. NOVEMBER

15



MAGYAR NEMZETI BANK

k

épése

g

Kiemelt kockazatok és azokat csékkenté |

1eZBX20%|31Y 9 Sessope
QUOSI uesueyIHIuSIZS
uejn sejowezs|a nielw
> 0SB1SOPOW-S9PQZIDZS
njep|oA8a ua|a189ssalzsiy
e s 939ssluwas
saJweA|opie zy

1esezoJjzsueuly
suaw8azs Ay
|B33UlI04 PJIAI 00S lqqenol
9s9|awasaw 1243 oj|e a4
-S9z3)||9puaJ e JuluwWe|en
‘eseyiqqezssoySaw
Qu21101 819890 81-ST0T
yeuezseyezs yiposew
weaSoud|aMH 1S9paYINON

"101e7BX20)|
-weA|jopie
ze eljezijewiuiw
SB1ISO1UII0) 119Z9AI9) VY
sezoA|eqezs
J9zspuanjueq Jiey, v

)952d3| 01U OSI 1B)03eZENI0Y

a.j3ayuejesul
1W|apa)sa.d)|
sew?|qoud e
esezoyaJla)|
o19z3)zQ)zs3

13|]pW
esejeSowe) S9payanou
13esepzed ojeyuejuuay e
59 19zaAul0y
1020AjeqeZS 91RyIIWEZSIY
‘eseneluuay
ej1jod sijexsiy suspnud v

9[219A2qWa|9A31y
g0e11020%0)
assaday| glasinIay a1
B USQ|9sopIa)
01ULID JdZSpUAINUE] Y

2489511911y |9Hyueedul
[YET ENEEIEN
9591929/ Jaynday 01
13BZBX203J49ZSpUdy

959)U|0SI
32YJa} AljenzsIuIWpe
‘912191 eqqeAuOyley
seJeljap9sd ‘sejowiezs|ay
B 3A19|! U1y
119p3q 12yY3as
eseilnAu 3ol 19zajp11y
00} U13Sd 19ZaAUIQY
10zoAjeqezs ‘1301

yose|uely

|n3zsa4a) uadasouiw
-01104340d ojwou e
ZOpJoyY 18030182 20)|
Iseijiqels
sojua|af Sessopeezinap
IseyeizeH

(€)

012223003 3j2Wa

Megjegyzés: Narancssdrga: magas kockdzat; vorés: sulyos kockdzat.
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1. Makrogazdasagi és pénzpiaci
kornyezet — Tovabbéld kockazatok,
eroteljes EKB-lépések

Hat évvel a vdlsdg kitérése utdn a globdlis gazdasdg tovdbbra is a laza monetdris politikdra tamaszkodik. Mik6zben kockdzatok
éplilnek fel az alacsony kamatkérnyezet és a mennyiségi lazitds kévetkeztében, az azzal vald felhagyds is kockdzatokat rejt. Az el-
mult id6szakban az eurdpai névekedés csaloddst keltett, mik6zben a defldcios veszélyek erésddtek. Az eurozéna bankrendszerét
alacsony aktivitds jellemzi gyenge jévedelmez6ség mellett, melyben a mérlegek kériili kockdzatok és bizonytalansdg is szerepet
jatszanak. A kockdzatok vdltozatlanul a térség déli orszdgaiban koncentrdlodnak. Vidlaszul az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) tébb,
a kordbbiakndl erételjesebb intézkedést hozott Eurdpa gazdasdgdnak élénkitése érdekében. Magyarorszdg 2014-ben tartésan
névekedési palydra dllt, s a kedvezd redlgazdasdgi folyamatok pozitivan hatottak az orszdg kockdzati megitélésére, ugyanakkor
a globdlis, kiiléndsen az eurdpai folyjamatok tovdbbra is érdemi lefelé mutato kockdzatokat jelentenek.
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1.1. Gyenge gazdasagi novekedés és deflacios
veszélyek Europaban

1. tablazat

Az EKB kormanyzétandacsanak intézkedései

Intézkedés

Id6zités

Az EKB irdnyadd kamatlabanak
(0,15%), betéti kamatanak (-0,1%)
és egynapos hitelratajanak (0,4%)
csokkentése

2014. junius 11-t6l kezd6d6en

A Securities Markets Programme
(SMP) keretében vasarolt
kotvények sterilizacidjanak
felfliggesztése

Utolsé sterilizélas:
2014. junius 10.

Célzott refinanszirozasi
hitelprogram (TLTRO) 4 éves
hitelek kihelyezésére

2014 szeptemberében és
decemberében két aukcid, négy
aukcio pedig 2016-ig, a program
keretésszege 1000 Mrd eurd,
kamatlab: aktudlis alapkamat
+0,1%

Eszkozfedezet(l értékpapirok
vasarlasa (ABS)

2014 6szétél intenziv felkésziilés

Fix kamat melletti hagyomanyos
refinanszirozasi hitelek
nyujtasanak folytatdsa

Legaldbb 2016 decemberéig

Forrds: EKB.

1. dbra

A részvényarfolyamok és a kotvényhozamok Eurépaban

és az USA-ban
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Kockézatos amerikai vallalati kétvények hozama (jobb skéla)
-+ Magas besorolasu vallalati kotvények hozama (jobb skala)
- = 10 éves amerikai allamk&tvényhozam (jobb skala)

Megjegyzés: magas besoroldsu vallalati kétvények hozama = The BofA
Merrill Lynch Global Corporate Bond Yield, kockdzatos amerikai vdlla-

lati kétvények hozama = The BofA Merrill Lynch US High Yield.

Forrds: Bloomberg.
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Az EKB erételjes monetaris lazitasba kezdett. Az EKB hosz-
szabb sziinet utan 2014 juniusaban valtoztatott monetaris
eszkdzeinek kamatszintjén (1. tablazat), majd pedig két honap
kivaras utdn szeptemberben Gjabb kamatvagast hajtott végre,
tekintettel arra, hogy az eurozéna gazdasagi fundamentumai
sokat romlottak. Az EKB kormanyzdtanacsa a szeptember eleji
kamatdontd Glésen 0,05 szazalékra csokkentette az iranyadd
kamatdt, a nala elhelyezett betétek kamatat —0,2 szazalékra
szallitotta le, és 0,3 szazalékra vitte le egynapos hitelének ra-
tajat. Az EKB elinditotta célzott refinanszirozasi programjat is
(TLTRO) 1000 milliard euro 6sszegben, melynek soran fix, ked-
vez6 kamatozasu, 4 éves futamidej(i jegybanki kolcsonokkel lat-
ja el a bankszektort a hitelpiac fellenditése érdekében. Az elsé,
szeptemberi aukcidon mintegy 83 Mrd euro kerilt kihelyezésre.
Ezenfelll oktdbertél megkezdi az eszkdzfedezetli értékpapirok
(ABS), valamint euréban denominalt, fedezett véllalati kotvé-
nyek vasarlasat. Az EKB jelezte azt is, hogy tovabbi rendhagyd
monetaris politikai |épéseket is bevet, amennyiben nem sikerdil
megforditani a kedvez6tlen gazdasagi folyamatokat. Az el6zetes
becslések szerint a TLTRO és az ABS egylttesen mintegy 1000
milliard eurdval névelné meg az EKB mérlegféosszegét.

A globalis laza monetaris politika is, és az azzal valé felhagyas
is kockazatokat rejt. A Fed dltal folytatott ,, tapering” legutobbi
jelentéslink éta nem okozott jelentdsebb zavarokat az érték-
papirpiacokon. Ugyanakkor a globdlis hozamok hirtelen meg-
emelkedésének veszélye tovabbra is kiemelt kockazat, mivel
a globdlis gazdasag valtozatlanul a laza monetaris politikdra
tdmaszkodik, valamint az alacsonyabb likviditdsu piacokon
pénzigyi zavarok alakulhatnak ki. A laza monetaris politika
azonban kockazatok felépiiléséhez vezethet a ,,hozamvadaszat”
hatdsara (1. abra). A kihivast ezen kockazatok mérséklése, va-

P

lamint a monetdris politika hatékonysaganak erdsitése jelenti.



2. dbra
A vallalati hitelek éves novekedési titeme az
eurozénaban

0
15 4 - 15

,Eszak”
Eurozdéna
ceee ,DEI”

Megjegyzés: Eszak: Ausztria, Németorszdg, Hollandia, Finnorszdg. Dél:
Spanyolorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Gérégorszdg.
Forrds: EKB.

3. abra
Novekedés és inflacio az eurozénaban

202 %

4

15 1 3
10 1 1A W »]
1

0

x

Fe sla Loud '..,.

5] IR - AN RN RN R s DX PP L1

=3 GDP-n6vekedési litemek minumuma és maximuma
71 Inflacio (jobb tengely)

mmm ,,Dél” inflacié atlag (jobb tengely)

— GDP éves novekedési titem

---- ,Dél” novekedés atlag

Megjegyzés: Dél: Spanyolorszdg, Portugdlia, Gérégorszdg, Olaszor-
szdg, Ciprus.

Forrds: EKB.
4. abra
Allamaddssag és koltségvetési hiany az eurozonaban
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Forrds: Eurostat elGrejelzés.

Az eurozéndaban valtozatlanul gyenge a hitelezés. Az eurozo-
naban nem tudott magahoz térni a vallalati hitelezés, a hitelal-
lomany folyamatosan zsugorodik, legerételjesebben a déli tag-
allamokban (2. dbra). Ebben a kereslet mellett a kinalati oldal
is jelentds szerepet jatszik: az eurdpai bankrendszer tovabbra
is fragmentalt és sérllékeny, a bankok mérlegei kockazatokkal
terheltek, jovedelmezdséglk alacsony. A problémat fokozza
a banki mérlegek korili bizonytalansag, amelynek csillapitasara
az eurdpai eszkdzmindségi felulvizsgalat (AQR) és a stresszteszt
hivatott.? Az EKB eszkézei hozzajarulhatnak a hitelezés élén-
kiiléséhez, ugyanakkor ehhez a monetdris politika hatékony-
sagdnak a javitasa is szlikséges, amit viszont a banki mérlegek
tisztitasanak er@sitése segithet.

A szuverén adoéssagvalsag kiujulasanak veszélye nem mult
el. A gazdasagi novekedés (iteme az eurozénaban elmaradt
az el6zetesen varttdl, tovabbra is nagyon magas a munkanél-
klliség, valamint er6sodott a deflacié veszélye is (3. abra).
Mindezek kévetkeztében novekvs kockazatok dvezik a fiskalis
konszolidacidt és a megugrott allamaddssag féken tartasat.
Osszességében a szuverén addssagvalsag kidjulasanak kocka-
zata vaéltozatlanul magasnak tekinthet6 (4. dbra), ezenfelil Gjra
er6sodhet a szuverén addssdg és a bankrendszer kdzotti nega-
tiv visszacsatold hatas, a szabdlyozdi torekvések — a Bankunio
|étrehozdsa — ellenére.

Novekvé kockazatok a fejlédé orszagokban. Aggaszto és el-
huzédé geopolitikai feszliltségek jelentek meg vilagszerte,
amelyek eltéré mértékben, de kihatnak az EU tagdllamaira is.
Eurépdban az orosz—ukran konfliktus szamit a legsulyosabbnak,
amely az Oroszorszag elleni szankcidkkal egytt karosan hat az
egyébként is gyenge és torékeny eurdpai gazdasagi noveke-
désre. Ezek a fesziiltségek a negativ redlgazdasdagi hatasokon
és a romlo piaci hangulaton keresztiil pénziigyi stabilitdsi koc-
kazatot is jelentenek.

2 Az AQR és az EBA altal folytatott stresszteszt oktoberben megjelent eredményei alapjan mind a kdzvetleniil résztvevé OTP Bank, mind a hazai bankok

anyabankjai kielégit6 t6kehelyzettel — 5,5 szdzalékot meghaladd elsédleges alaptSkével — rendelkeznének egy haroméves stressz-szcenario végén.
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1.2. A redlgazdasag élénkiilése tovabb

folytatédik hazankban

5. dbra
A magyar GDP valtozasa

(év/év)

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

[ Lakossag végsé fogyasztasa
ZA Kozosségi fogyasztas

E= Bruttd alléeszkoz-felhalmozas
[ Készletvéltozas

[ Nettd export

e GDP

Forrds: MNB Infldcids jelentés, 2014. szeptember.

6. abra
A magyar szuverén 5 éves CDS-felar és dekomponalasa,
valamint a 10 éves allampapirhozam alakulasa
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£Zz3 Egyedi komponens

= Magyar CDS-felar (jobb slala)

-=== 10 éves allampapirhozam (jobb skala)

Megjegyzés: A dekompozicio becsiilt paramétereinek aktualizdldsa az
egyes tényezGk idGsorait visszamendleg is mddositotta, amelyek igy
a kordbbi paraméterbecslésbél kalkuldlt értékekt6l némileg eltérhet-
nek.

Forrds: Thomson Reuters, MNB.
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A redlgazdasag élénkiilése folytatddott a masodik negyedév-
ben. 2014 masodik negyedévében 3,9 szazalékkal béviilt a GDP
az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest, az idei év egészére
prognosztizalt névekedési Gtem pedig 3,3 szazalék (5. abra).
A novekedés szerkezeti Gsszetételében egyre hangsulyosab-
bd valik a belfoldi kereslet. A beruhdzasi aktivitas béviilését
az unios forrasok és a Novekedési Hitelprogram (NHP) tdmo-
gatja. A lakossagi fogyasztds boviilése iranyaba hat a javulé
munkaeré-piaci helyzet és az alacsony inflacié kovetkeztében
emelkedé redlbér, de az er6s dvatossagi megfontoldsok miatt
a fogyasztds élénkilése visszafogott lehet. Az export bévi-
Iését a korabbi negyedévekhez hasonldan tovabbra is legin-
kabb a jarm(igyartas és a kapcsolodd agazatok tdmogattdk, az
eurozdna gazdasdgaban |évé novekedési problémak és defla-
cids veszélyek azonban lefelé mutatd kockazatot jelentenek.

Mérsékelt volatilitas jellemezte a hazai pénzpiacokat. Az el-
mult hdnapok redlgazdasagi folyamatai kedvez6en hatottak
Magyarorszag kockazati megitélésére, igy a magyar kockazati
feldrak tovdbb csokkentek. Szeptemberben a CDS-feldrak az
aprilis véginél jéval kedvez6bb 150 bazispont korli szinten
mozogva elérték a régids szintet (6. dbra). A forint arfolyam-
ingadozasa is mérsékelt volt, egyediil az orosz—ukran fesziiltség
augusztusi kiélez6dése miatt kovetkezett be egy atmenetinek
bizonyult gyengiilés. A hosszu lejaratu allampapirok hozama
alacsony volatilitds mellett tovabb csékkent: a 10 éves magyar
allamkotvények hozama az aprilis végi 5,3 szdzalék korili szint-
rél szeptember végére 4,8 szazalékra mérsékl6dott. Az MNB
monetdris eszkdztardnak a bankok dnfinanszirozdsanak elése-
gitése jegyében tortént atalakitasa is tamogatta az allampapir-
hozamok csokkenését az utdbbi hdnapokban.



7. dbra
Rendszerszint(i Pénziigyi Stressz Index

(REPSI)
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Megjegyzés: A REPSI magasabb értéke nagyobb mértéki stresszt
takar. A piacok kézétti egylittmozgdst méri a REPSI korreldcids indikd-
tora.
Forrds: MNB.

8. abra
Devizaswapfelarak

Bézispont.
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Megjegyzés: Forint/eurd jegyzésekbdl szamitott feldrak. Az éven belii-
li futamidék esetében az exponencidlis mozgddtlagok szerepelnek.
Forrds: MNB, Bloomberg.

9. dbra
Belféldi és kiilfoldi szerepl6k forinttal szembeni
pozicidinak kumulalt valtozasa

(2011. janudr = 0)
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— Belfoldiek forward dllomanyanak kumulalt valtozasa

Kulfoldiek forint elleni kumulalt netté pozicidja
--«+ EUR/HUF arfolyam (jobb oldali, forditott skéla)

Forrds: MNB, Bloomberg.

Javulé likviditas mellett a hazai pénziigyi piacok stressz-szintje
tovabbra is alacsony. Az alacsony és valtozatlan stressz-szint
mogott azonban az egyes részpiacok ellentétes iranyd moz-
gdsa figyelhet6 meg (7. 4dbra). 2014 harmadik negyedévében
a Rendszerszintl Pénziigyi Stressz Index (REPSI) spot deviza-
piaci komponensének stressz-szintje tovdbb csokkent, amit
azonban a t6kepiacon tapasztalt stressz novekedése ellensu-
lyozott. Az azonnali devizapiac likviditasa 2014 szeptemberéig
a bid-ask szpredek csdkkenése kdvetkeztében javult, mig az
allampapirpiacon az atlagos lgyletméret és az lgyletkotések
szamanak novekedése emelte a likviditasi index értékét. Ez
utébbiban szerepet jatszhatott az irdnyado jegybanki eszkoz
atalakitdsa miatt novekvé kereslet. A fedezetlen bankkozi de-
pépiac likviditasa 2014. szeptember végéig valtozatlan szinten
volt, mig az FX-swap piacon a félév végi mérleg rendezések
miatt dtmeneti fesziiltségeket tapasztalhattunk.

A devizaswapfelarak a hosszu lejaratokon is csékkentek.
Az egynapos devizaswap piac likviditasa a félév végi turbu-
lenciat kovet&en helyreallt, azonban az Ggyletkotések szama
tovdbbra is elmarad a valsag el6tti szintt6l. A 3 hdnapos szeg-
mensben a hazai swapfelarak Iényegében valtozatlanok vol-
tak, mig az egy évnél hosszabb lejaratu devizaswapok felarai
hazank szuverén CDS-felaranak szlikilésével egyltt tovabb
mérséklédtek. A hosszu lejaratu felarak csokkenése regiona-
lis 0sszehasonlitasban is kedvezd. Az éven bellli futamidkon
ugyanakkor az MNB-kodtvény betétesitését kdvetben, augusztus
vége 6ta megemelkedtek az FX-swap felarak, hiszen a b6viilé
bankrendszerbeli egynapos forintlikviditas-tobblet csékkentette
a swappiaci implikalt forinthozamokat (8. abra).

Bar a devizapiacon a kiilféldiek forint elleni pozicidja néve-
kedett, a belféldiek forint melletti pozicidja ezt ellensulyozta.
A kilfoldi szerepl6k spot és FX-swapligyletek segitségével jelen-
tésen, nagyjabdl 400 millidrd forinttal novelték a forint elleni
szintetikus hatdridGs pozicidjukat januar és szeptember kozott
(9. dbra). Ezzel szemben, a forint arfolyamanak gyengiilésével
a belfoldi szerepl6k szamottevéen — kdzel 600 millidrd forinttal
— novelték forint melletti forward pozicidjukat, ami tdmogatta
a forint arfolyamat. Ezzel a teljes forward allomanyuk historikus
csucsra, 1300 milliard forintra emelkedett.
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10. abra
A jegybanki egynapos betétallomany nagysaga és
a HUFONIA tavolsaga az alapkamattol
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Forrds: MNB.

11. abra
Allampapir referenciahozamok és a jegybanki alapkamat
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Forrds: AKK, MINB.

12. dbra
A haztartasok és a kiilfold kumulalt netto allampapir
tranzakcioi, illetve allampapirallomanyaik atlagos
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Forrds: AKK, MINB.
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A kéthetes kétvény kivezetése hozzajarult az egynapos fe-
dezetlen bankkozi forinthozam csokkenéséhez. 2014 els6
felében a HUFONIA nagyrészt az alapkamat alatt tartézko-
dott, ami rendszerszinten a b&séges egynapos forintlikviditas-
tobblet (szabad tartalékok + O/N jegybanki betét) jelenlétével
magyarazhaté. Ugyanakkor 2014 augusztusaban az irdnyadd
jegybanki instrumentum atalakitasat kévet&en tovabbi jelentbs
likviditas aramlott az egynapos bankkozi piacra, melynek kovet-
keztében az O/N bankkoézi kamat tébb esetben is kismértékben
a kamatfolyoso ala sillyedt (10. dbra).

Az iranyadé jegybanki instrumentum atalakitasa is segitette
a rovid lejaratu allampapirhozamok csékkenését. A kéthetes
jegybanki kotvény kivezetésének hatasara felszabaduld likvi-
ditds szdmottevd része az allampapirpiacon jelent meg keres-
letként. Bar a bankok esetén a hosszabb lejaratu dllampapirok
vdasarlasat az MNB IRS eszkdze tdmogatta, mégis els6sorban
a bankrendszer részérél merilt fel tobbletkereslet a diszkont-
kincstarjegyek irant. A nem banki pénzigyi intézmények — elsé-
sorban befektetési alapok — alkalmazkodasa nem az allampapir-
piacon ment végbe, hanem a felszabaduld likviditas nagy részét
bankbetétben helyezték el. A révid hozamokra nehezedd keres-
leti nyomast az AKK diszkontkincstarjegy-kibocsatasainak visz-
szafogdsa tovabb erdsitette. Mindezek kévetkeztében a harom
hdénapos és egyéves allampapirok hozama 50-70 bazisponttal
az irdnyado kéthetes eszk6z hozama ala kerilt (11. dbra).

A haztartasok tulajdondban Iévé allampapirok allomanyanak
novekedése folytatodott, a kiilféldi tulajdon aranya azonban
tovabbra is szamottevd. Tranzakcids alapon a kilféldiek 2014.
aprilis és julius kozott mintegy 260 milliard forinttal csékken-
tették allampapir-kitettségliket, mig a haztartasok 100 mil-
lidrd forinttal novelték dllomanyukat, ami az allampapirpiac
sérllékenysége szempontjabdl kedvez6 fejlemény (12. dbra).
A haztartasok dllomanyanak novekedését tovabbra is a leko-
tott bankbetétek és a lakossagi dllampapirok kozott meglévé
kamatkilonbodzet magyardzza. A finanszirozasi kockazatok
szempontjabdl pozitiv tovabba, hogy mind a lakossag, mind
a kilfoldi szerepl6k tulajdonaban Iévé forint allampapir-port-
folio atlagos hatralévé futamideje hosszabbodott, ami részben
annak tudhaté be, hogy 2014-ben az AKK a révid futamideji
allampapirok kinalatat visszafogta. Ugyanakkor a kilfoldi tulaj-
don magas ardnya (2014. julius végén 51 szazalék), illetve az
egyes kulfoldi befektetSk kezében 1évé, piac befolyasolasara is
alkalmas nagysagu allomanyok miatt az allampapirpiac sérilé-
kenysége tovabbra is szamottevé.



2. Hazai hitelezési folyamatok —

A kedvezé6 vallalati hitelezésben
elsésorban az NHP hatasa, nem pedig
a piac élénkiilése tukrozodik

Bdr a nem pénziigyi vdllalatok 2014 elsé felében ésszességében netto hiteltérleszték voltak, a mdsodik negyedévben az élénkiilés
jeleit lehetett megfigyelni féként a forinthitelezésben, melyet a Névekedési Hitelprogram (NHP) nagymértékben tdmogatott. Eves
alapon a vdllalati hitelezésben névekedés figyelheté meg, pdrhuzamosan a konjunkturdlis folyamatok javuldsdval: 2013 mdsodik
felétél érdemi béviilés tapasztalhatd a hazai beruhdzdsi folyamatokban, még az elsésorban belféldre termeld dgazatokon beliil
is. Mindazondltal a piaci hitelezési folyamatokban egyelére nem Ildtszodnak az érdemi élénkiilés jelei, mikézben a fenntarthato
fordulathoz a jegybanki szerepvdllalds mellett az is sziikséges lenne.

A hadztartdsi hiteldllomdnyban folytatddott a devizahitelek domindlta leépiilés, mig a forinthitelezésben béviilés volt megfigyel-
hetd a vizsgdlt idészakban. Az uj hitelkihelyezéseken beliil szamottevéen névekedett a lakdscélu hitelek volumene: a redlbérek
és a foglalkoztatds béviilése, valamint a cs6kkend hitelkéltségek a fogyasztdson és a hdztartdsi beruhdzdsokon keresztiil 6sz-
szességeében pozitivan hathattak a hdztartdsi hitelfelvételre. A hitelezési feltételekben lassu oldddds volt megfigyelheté 2014
elsé felében, 6sszességében azonban a standardok inkdbb tekintheték szigorunak a vdlsdg el6tti dllapothoz viszonyitva. Ezdltal
az MINB addssdgfék rendelete nem jelent érdemi korldtozdst a jelenleg élénkiilés jeleit mutatd hdztartdsi hitelezésre nézve.

Az drfolyamrés, valamint a tisztességtelen kamat és dijemelések elszémoldsdbdl eredd veszteségek révid tdvon lefele mutato
kockdzatot hordoznak a hitelezési folyamatokra nézve. Mindezt a vdllalati szegmensben az dllam aktivabb szerepvdllaldsa és az
NHP keretemelése ellensulyozhatja. Kézéptdvon a tartés névekedés tamogathatja a hitelkindlati korldtok olddddsat. A hdztartdsi
devizahitel és problémds kereskedelmi ingatlanhitel-portfoliok kezelésével egy egészségesebb, kevésbé prociklikus, a gazdasdgot
fenntarthatd mddon tdmogaté bankrendszer alakulhat ki.
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2.1. A jegybanki intézkedéseken kivil nem
tapasztalhato érdemi javulas

13. abra
A pénziigyi kozvetitérendszer vallalati hitelallomanyanak
negyedéves valtozasa

(tranzakcidk)
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Forrds: MNB.
14. abra
Az NHP masodik szakaszanak szerz6déskotései és
a hitelek folydsitasa havi bontasban
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Forrds: MNB.
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Az els6 negyedéves visszaesést kdvetGen a masodik negyed-
évben mar nettd hitelfelvevé volt a vallalati szektor. A hazai
pénzligyi kozvetitGk vallalati hitelezése az elsé negyedévben
a megel6z6, 2013. végi periddushoz hasonléan nagyobb mér-
tékben mérséklédott. A masodik negyedévben azonban mar az
élénkulés jeleit mutatta a netto hitelfelvétel: a tranzakcidkbal
eredd bévilés 43 milliard forintot tett ki (13. dbra). A hitelallo-
many emelkedése elsGsorban a hosszu lejaratu forinthiteleken
realizdlddott. Utdbbit nagymértékben tdmogatta a Novekedé-
si Hitelprogram élénkiilé kihasznaltsaga is, amelynek keretein
belll a masodik negyedévben mintegy 131 millidrd forintot
szerzGdtek le a hitelintézetek (14. abra). Egyuttal a konjunk-
turdlis kilatasok javuldsa ugyancsak tdmogathatta a vallalati
hitelezés folyamatait.

Eves alapon egyarant javulas tapasztalhato a redlgazdasagi és
a hitelezési folyamatokban is. Bar a jegybanki hitelprogram je-
lentés mértékben kihatott a hitelfolydsitasok egyes negyedévek
kozotti megoszldsara, éves alapon markdans javulas figyelhet6
meg a vallalati hitelezés korabbi években tapasztalt tendenci-
aihoz képest. A teljes vallalati hitelallomany tranzakcids alapu
éves novekedési Gteme 0,1 szazalékot tett ki az elsd félév végén
a hitelintézetek korében, mig a kis- és kézépvallalkozasok hi-
teldllomanya 1,2 szazalékkal névekedett 2013 juniusa és 2014
juniusa kozott a bankszektorban (15. abra). A véllalati hitelezés
bdvilése egybeesett a redlgazdasag élénkilésével. 2014 els6
felében tovébb béviilt a nem pénziigyi vallalatok beruhazasi ak-
tivitasa, s6t markdns élénkiilés volt tapasztalhatd az elsGsorban
belféldre termel§ szektorokban is. A névekedés élénkiiléséhez
becsléseink szerint a Névekedési Hitelprogram is érdemben
hozzdjarulhatott, mind a potencidlis kibocsatast néveld uj be-
ruhazasi hiteleken, mind pedig az elsGsorban aggregalt keres-
letet élénkits Uj forgdeszkdzhiteleken keresztiil. Osszességében
a program 0,5-1 szazalékkal emelheti a GDP szintjét.



15. dbra
A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak éves
névekedési liteme
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Megjegyzés: A vdllalati szektor idésora tranzakciok alapjdn, mig a kkv-
idésor 2013 negyedik negyedévtdl becsiilt tranzakciok alapjdn.
Forrds: KSH, MNB.

16. abra
A kkv-hiteldllomany deviza-részaranya, és az Uj
folydsitasok eredeti futamideje
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Folydsitott kkv-hitelek atlagos futamideje (jobb skala)

Forrds: MNB, KHR.

17. abra
Hazai devizaban folydsitott vallalati hitelek kamatai
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Forrds: MNB, EKB, nemzeti jegybankok.

A Novekedési Hitelprogram csdkkentette a vallalati hitelek
lejarati- és arfolyamkockazatat. Az NHP-folyositasok hatdsa-
ra a kkv-hitelek allomanya nemcsak mennyiségi, de minéségi
szempontbdl is megvaltozott 2013 masodik felétdl. Egyrészt
a fenndlld dllomanyban szamottevéen csdkkent a devizahite-
lek részaranya (kdszonhet6en a végrehajtott kivaltasoknak),
igy a denominacios atrendezédéssel mérséklédhetett a kkv-k
nyitott devizapozicidjabdl fakado sériilékenysége. Masrészt
az NHP keretében kihelyezett hitelek jellemzéen hosszabb fu-
tamiddvel birnak (mind a beruhazasi, mind pedig a forgdesz-
koz-finanszirozasi tgyletek), ami jelentésen csdkkenti a hitelek
megujitasaval kapcsolatos kockazatokat (16. dbra). Mindezek
Iényegesen mérsékelik a vallalatok sériilékenységét egy kiilsé
likviditasi sokk és/vagy hitelsz(ike esetére.

Mar nem szamit kirivonak a magyar vallalatok finanszirozasi
koltsége. A jegybanki kamatcsdkkentési ciklus hataséra a forint-
ban folydsitott hitelek kamatszintje 4,4 szazalékra mérsékl6-
dott, ezzel a régidban megfigyelhet6 kamatok szintjéhez koze-
litett (17. dbra). A referenciakamat (3 hénapos BUBOR) feletti
feldr marcius-aprilis hdnapok sordn dtmenetileg, 0sszetétel-
hatds miatt névekedett, de juliusra mar ismét visszatért 2 sza-
zalék kozeli értékéhez, amely nemzetkozi 6sszehasonlitdsban
kedvezének tekinthetd. A hitelképes kis- és kozépvallalkozdsok
szamara a Novekedési Hitelprogram masodik szakaszanak kib6-
vitett kerete biztosit alacsony kéltségli finanszirozast. A javuld
kilatasok, az NHP és a mérséklédé kamatkondicidk a hitelke-
reslet névekedésének iranyaba hatnak. A hitelezési felmérésre
adott vdlaszaikban a bankok jelent8s része szdmolt be errdl
a tendenciardl: 2014 masodik negyedévében netto értelemben
tobb mint 60 szazalékuk észlelte a hosszu, mig megkozelitSleg
20 szazalékuk a rovid lejaratu hitelek irdnti kereslet béviilését.
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18. abra
Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz
hozzajarulé tényezG6k a vallalati szegmensben
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— Hitelezési feltételek alakuldsa

Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelzG bankok ardnydnak kiilénb-
sége piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB a bankok vdlaszai alapjdn.

19. dbra
A vallalatok 12 havi kumulalt tranzakcidi az allami és
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Megjegyzés: az dllami bankok adatai csak a kézvetlen hitelkihelyezé-
seket tartalmazzdk, a bankoknak nydujtott refinanszirozdst nem. A sdv
az uj NHP-hitelek piaci hitelezést helyettesité hatdsa miatti bizonyta-
lansdgot jel6li.

Forrds: MNB.
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A hitelezési feltételek alakulasaban egyelGre nem latszédnak
az enyhlilés jelei. A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan
a bankok nem valtoztattak érdemben a hitelfeltételeket 2014
elsé két negyedévében, és eléretekintve a kdvetkezé félévben
sem tervezik azt. Bar a feltételek 6sszességében egyik valasz-
ado szerint sem valtoztak szamottevéen, a részfeltételek tekin-
tetében a nem ar jellegli feltételek enyhiilése és az ar jellegliek
sz(ik korl szigoritasa latszodik. Az elmult id6szakokban tébb
olyan tényez§ is kozrejatszott a hitelfeltételek kialakitasaban,
amelyek mar az enyhités irdnydba hathattak volna. llyenek
voltak példaul a gazdasagi kilatasok javuldsa, vagy a bankok
piaci részesedési (ndvekedési) céljai (18. abra). A kordabban
tendencidzusan a szigoritas irdnyaba hatd un. iparag-specifikus
problémak 2014-ben mar nem voltak effektivek, azonban az
év masodik felére eléretekintve Ujra megjelent a bankok téke-
helyzete, mint szigoritas iranyaba hatd faktor. Osszességében
azonban véltozatlanok a banki hitelezési feltételek a markans
enyhités irdnyaba mutatd tényezék ellenére is. Mindez gy ér-
tékelhetd, hogy a bankok altal a kilatasokat, valamint a sajat hi-
telezési kapacitasukat illetéen érzékelt bizonytalansag tovabbra
is dvatos hitelezési politikat indokol.

A hitelezési folyamatok fenntarthaté fordulatahoz a piaci
alapu hitelezés élénkiilésére is sziikség van. A hitelezési fo-
lyamatok felbontasa alapjan latszik, hogy a novekvé allami
banki szerepvallalas és kiilonosen az NHP térte meg a vallalati
hiteldllomany évek 6ta tartd erételjesen csokkend trendjét (19.
abra). A piaci alapon megvaldsuld hitelezés azonban az utébbi
harom negyedévben mérsékl6dést mutat, amit csak részben
indokol, hogy a piaci hitelezés egy érdemi része az NHP ke-
retében valdsul meg. Mindazonaltal a fenntarthaté gazdasagi
névekedéshez a piaci alapu hitelezés élénkiilésére is sziikség
van, kilénoésen mert a hazai véllalkozasok tébbsége szdmara
a bankrendszeren kivili forrasok csak sz(iken allnak rendelke-
zésre (1. keretes irds). El6retekintve kedvezd folyamat, hogy
a bankok valaszai alapjan a ciklikus tényez6k a kézelmultban
mar a hitelfeltételek enyhitése irdnyaba hatottak, azaz a tartds
gazdasagi novekedéssel parhuzamosan a hitelkinalati korlatok
lassu oldddasa is megkezdédhet. Ennek sziikséges feltétele
a bankok kockdzatvallalasi hajlandésagdnak javuldsa.



1. keretes iras

Alternativ finanszirozasi csatornak a vallalati hitelezésben

A bankokat a kedvezétlen gazdasagi kornyezet, a megemelt tékeko-
vetelmények és a novekvé finanszirozasi koltségek mérlegalkalmaz-
kodasra kényszeritették, ezért a korabbiaknal szigorubb feltételek
mellett nyudjtanak hitelt 2008 éta. Mivel hagyomdnyosan a banki
hitelezés jelenti a vallalati finanszirozas forrasat, a banki hitelkinalat
visszaesése érzékenyen érinti a kisebb, kevésbé hitelképes vallala-

tok gazdasagi aktivitasat.

Magyarorszagon a valsag Ota bekovetkezett 7,2 szazalékpontos
GDP-ardnyos banki hiteldllomany-csokkenést mint kiesé forrdst
csak részben poétoljdk a vallalatok szamara elérhetd alternativ lehe-
téségek. A kereskedelmi hitelek 2010-2011-ben novekedésnek
indultak, 2012-t6l azonban ez a tendencia megtért, 2008 és 2013
kozott a forrdsok szerkezetén belili részesedésik Gsszességében
csokkent. Az adatokat rdadasul torzitja a korbetartozasok valsag
alatti ndvekedése. Az egyéb pénzigyi vdllalatok sem helyettesitet-
ték a banki hitelkindlat csokkenését, hiteldllomanyuk visszaesett
a valsdg ota. A részvények ardnya a GDP-hez viszonyitva 24,4 széza-

lékponttal nétt, azonban a t6kebevonds a kumuldlt tranzakcidk

Nem pénziigyi vallalatok alternativ forrasainak
allomanyvaltozasa Magyarorszagon
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Forrds: MNB.

alapjan egyenletesen nétt egy 2009-es toréstdl eltekintve a valsagot megel6z6 és a valsag éveiben is (szemben a banki hiteldllomany

novekedési itemével, amelyben 2008-ban egyértelm(i trendviéltozas kdvetkezett be), tehat ez a névekedés nem ellensulyozza a bankhite-

lek csokkenését. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2010-2011-ben néttek, azonban ez a lehet8ség a hazai kdtvénypiac kis mérete

miatt csak egy sziik vallalati kor szamara elérhetd, igy Iényeges hatast nem fejtett ki (5 év alatt GDP-aranyosan 0,9 szazalékponttal nétt

a kotvényallomany). Végezetul bar a nettd kiilfoldi finanszirozds — ami az atfolyo tételek miatt megbizhatdbb képet nyujt a finanszirozasrol

— Osszességében emelkedett a valsag kitorése ota, ez szintén csak a vallalkozésok egy szlikebb korét érinti, mikdzben csak részben tudta

ellensulyozni a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok tranzakciokbol eredd tébb mint 2000 Mrd forintos csokkenését.

A bankhitelek visszaesésével Eurépa vallalatai is szembesilnek.
Az eurozondaban ezt a tendenciat els6sorban kotvénykibocsatassal
ellensulyozzak, a vélsag kirobbanasa éta folyamatosan nd a hitelvi-
szonyt megtestesit6 értékpapirok aranya a nem pénzugyi vallalatok
forrdsoldaldn. A helyettesités azonban nem tokéletes: a kotvény-
piac a nagyobb vallalkozasok szdmara konnyebben elérhets, emiatt
a kotvénykibocsatdk és az elutasitott hitelkérelmezék nem ugyan-

azt a vallalati kort jelentik.

A kozép-kelet-eurdpai régioban hasonlé nehézségekkel kell meg-
kiizdenie a vallalati szektornak: 2008 és 2013 kozott a kereskedelmi
banki hitelek a régio legtobb orszdgdban GDP-ardnyosan csokken-
tek. Ezekben az orszagokban Magyarorszaghoz hasonléan a kot-
vénypiac nem elég mély ahhoz, hogy az igy szerzett forrasok helyet-
tesiteni tudjak a banki hitelezést, ennek megfelelGen a kiesé forra-
sok potlasa jellemz6en megoszlik a kereskedelmi hitelfelvétel,

a téke jellegl forrasbevonas és a kotvénykibocsatas kozott.

Nem pénziigyi vallalatok banki hiteldllomanya és
kétvényallomanya az eurozénaban
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Forrds: EKB, OECD.
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MAGYAR NEMZETI BANK

A vallalati forrasok a GDP aranydban

Allomény/GDP Banki hitelek Kereskedelmi hitelek Részvények, részesedések Kotvények

2008 2013 | arany* | 2008 2013 | arany* | 2008 2013 | arany* | 2008 2013 | arany*

Magyarorszag 30,2 23,0 J 45,9 47,7 N/ 111,9 136,3 qp 1,4 2,2 a»
Lengyelorszag 18,5 18,7 N2 40,4 46,5 9P 80,0 92,9 ™ 3,5 5,2 9P
Csehorszag 25,9 26,6 N2 58,7 74,1 T 107,7 108,7 N2 3,7 10,8 1T
Szlovakia 31,8 30,8 N2 34,3 39,7 aP» 74,9 88,7 P 0,8 4,3 a»
Szlovénia 61,7 47,0 N2 56,3 49,8 N2 108,2 121,1 P 1,4 2,7 4P
Lettorszag** 75,1 52,3 J 99,5 74,2 J 95,3 115,1 qp 0,6 2,2 P
Litvania 40,5 30,0 N2 44,4 48,2 aP» 101,7 122,4 qr 0,2 0,6 qp
Esztorszag 57,7 48,1 N2 55,8 79,7 4P 209,4 252,6 9P 6,1 10,4 P
* A forrdsszerkezeten beliili ardny vdltozdsdnak irdnya 2008 és 2013 k6zott;
** 2008 helyett 2010-es adat.
Forrds: EKB, MINB.
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2.2. Elénkiilés tapasztalhaté a forint alapu

haztartasi hitelezésben

20. abra
A pénziigyi kozvetitGrendszer haztartasi
hiteldllomanyanak negyedéves valtozasa

500 1
4001
300+
2001
100
fo g RN
—1004
—2001
—300-

mm Egyéb allomanyvaltozas
[mm Pénzugyi vallalkozasok, deviza
=1 Pénzugyi vallalkozdsok, forint
[z Hitelintézeti deviza
E=1 Hitelintézeti forint
= Tranzakciok 0sszesen
Eves nov. iitem — teljes (jobb skala)
---- Eves nov. ttem — forint (jobb skala)

Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, drfolyamhatdssal gérditetten
korrigdlt adatok.
Forrds: MNB.

21. abra
Uj haztartasi hitelek és a redlbérek névekedése, valamint
a kiadott uj lakasépitési engedélyek szama
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— Redlbér éves ndv. Utem (jobb skala)
.-+ Uj haztartasihitel-kihelyezés, év/év (jobb skéla)

Forrds: MNB, KSH.

Folytatodott a haztartasok devizahiteleinek leépiilése, mig
a forinthitelezésben élénkiilés tapasztalhato. A teljes pénzlgyi
kozvetitérendszer deviza alapu héztartasi hiteleinek allomanya
2014 elsé féléve soran mintegy 191 millidrd forinttal mérséklé-
dott tranzakcids alapon (20. dbra). A haztartasok ezzel szemben
csaknem 51 milliard forinttal tobb forint alapu hitelt vettek
fel a félév alatt, mint amennyit torlesztettek, igy folytatddott
a forinthitelek térnyerése a teljes dllomanyon beliil. A hitel-
allomany éves allomanyleépulési Gteme a fentiek tlikrében
az el6z6 negyedévekhez hasonldan 5,1 szdzalék korul alakult.
A forinthitelek b6viil6é dllomanya mellett érdemben élénkilt
az uj hitelkihelyezések volumene. A teljes hitelintézeti szektor
bruttd haztartasi hitelkihelyezése mintegy 96 milliard forintot
tett ki 2014 elsé negyedévében, mig kozel 145 milliard forintot
2014 masodik negyedévében. A kihelyezett (j hitelek volume-

ne 33 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz
képest (21. abra).

Az Uj hitelezés élénkiilését tamogathatja a haztartasok fo-
gyasztasi és beruhdzasi aktivitasa. Az Uj hitelkihelyezéseken
belil legnagyobb mértékben a lakdscélu hitelek volumene bé-
viilt a vizsgalt idGszakban. A kiadott épitési engedélyek szama
alapjan élénkilés jelei figyelhet6k meg a lakaspiacon: 2014
elsé felében éves alapon kozel 20 szazalékkal névekedett az
engedélyek szama, tovdbba a hasznaltlakds-piacon is bévil
a tranzakcidk szama. A redlbérek, a foglalkoztatds bdviilése,
valamint az alacsony kamatszint szintén élénkit6en hathatott
a haztartasok fogyasztdsara, illetve 6sszességében az Uj hite-
lek felvételére is. A kilatasok altalanos javuldsaval a jov6ben
varhatéan mérséklédhet a haztartasok viselkedését korabban
szamottevéen meghatdrozé dvatossagi motivum is.
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22. abra

Uj lakashitelek finanszirozasi koltsége és

a kamatfixalassal rendelkezé hitelek aranya az uj
kibocsatason belul

24

E=1 5 éven tuli kamatfixalt hitelek ardnya (jobb skala)

[mm 1-5 éves kamatfixalasu hitelek aranya (jobb skéla)

= |akdshitel, valtozé kamatozas (simitott kamatlab)
Lakashitel, 1 éven tuli kamatfixalds (simitott kamatlab)

-=-< Jegybanki alapkamat, ho végi

Megjegyzés: 3 havi mozgddtlaggal simitott kamatldbak.
Forrds: MNB.

23. abra
Lakashitelek atlagos hitelfedezeti mutatdja

% %

30 +—rr—rrr—rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr+ 30
> > > > > > > > >
>0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 > >
W E2EY 2R YR E2YWERYEYSYRSY
€ - ¢ . < . ¢ <& ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
") [t} ~ ) o S i ~ ) <
o o o =) =} ‘—c b — o ‘—c
S S S S S o o o o o
~ N 1 N ~ N N 1 ~ ~

—_— A}Iloményi piaci alapu forinthitelek dtlagos LTV-mutatdja
Allomanyi deviza alapu hitelek atlagos LTV-mutatéja
--«« Uj hitelek atlagos LTV-mutatdja

Megjegyzés: Bankrendszeri adatok. 2011 elsé negyedévtél az LTV
mutato a hitelbiztositéki érték helyett a piaci értéket veszi figyelembe.
Forrds: MNB.

Mérséklédtek az uj hitelek finanszirozasi koltségei. 2014 janu-
arjatdl juliusig a valtozd kamatozassal rendelkez6 Gj lakascélu
hitelek nomindlis kamatldba a megvaldsult tUgyletek alapjan
kozel 1 szdzalékponttal 6,3 szadzalékra, a legaldabb egyéves
kamatfixalassal rendelkezé (j lakashiteleké pedig ugyanezen
id6szak alatt 0,6 szazalékponttal 7,6 szazalékra mérsékl6dott
(22. abra). Az Uj kibocsatason belll a 2013. végi 60 szazalékrdl
50 szazalékra mérsékl§dott a kamatfixaldssal rendelkezd hite-
lek ardnya. A lakdscélu hitelek mellett az Uj fogyasztasi hitelek
atlagos kamatlaba is csokkent az elsé félév sordn, kozel egy
szazalékponttal 17,4 szazalékra.

A haztartasi hitelek nem ar jelleg(i feltételei 6sszességében
szigorubbak a valsag el6ttiekhez képest. 2014 masodik ne-
gyedévében bar a Hitelezési felmérésben? részt vevs bankok
netté értelemben vett kozel 40 szazaléka enyhitett a lakdscé-
IU és a fogyasztasi hitelek feltételein, azok szintje vélhet6en
inkdbb szigorunak tekinthetd. A bankok a Hitelezési felmérés
keretein belll ugyanis a korabbi években a feltételek széles
korl szigoritasardl szamoltak be, amelyeket nem kovetett
ugyanilyen intenzitdsu és hosszusagu enyhitési periédus. En-
nek megnyilvanuldsat figyelhetjik meg a lakashitelek atlagos
hitelfedezeti mutatdjanak (LTV) alakuldasaban. A megvaldsult
hiteligyletek LTV-értéke 2012 els6 negyedéve 6ta folyamato-
san emelkedik, és 2014 masodik negyedévére megkozelitette
az 57 szézalékot (23. dbra), ami azonban még az allomanyban
lévé forinthitelek LTV-mutatdéjanal (59 szazalék) is alacsonyabb.
Az Uj kibocsatasu lakascélu hitelek tébb mint 90 sz4zaléka 80
szazalék alatti LTV-érték mellett keriilt folydsitdsra, igy az MNB
a forinthitelekre 80 szdzalékos LTV-korlatot bevezetd rendelete
nem jelent érdemi korlatozast a jelenleg élénkdilés jeleit mutatd
Uj hitelkibocsatasra nézve (2. keretes iras). A rendelet jovede-
lemaranyos torlesztSteher (PTI) korlatra vonatkozd bekezdése
a szlirke/fekete jovedelemmel rendelkezék hitelfelvételi kapa-
citasat csokkentheti.

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

Adéssagfék-szabalyozas — Uj makroprudencidlis jegybanki szabalyozas a tulzott lakossagi eladésodas megakadalyozasa
érdekében

A tulzott lakossdagi elad6sodds makrogazdasagi, pénziigyi stabilitasi és szocialis szempontbdl is kdros folyamat. Egyrészt jelentGs egyensuly-
talansagok felépiilését okozhatja (pl. ingatlanar-buborékok), masrészt erSteljesebb banki alkalmazkodast tehet sziikségessé gazdasagi
visszaesés idején. A lakossag devizdban torténd eladésodasa noveli az orszag kils6 sérilékenységét is, mivel a hitelek mogott jellemzéen
kilsé devizaforrasok allnak. Végiil, a tulzott lakossagi eladésodéas komoly szocidlis problémat is jelent, mivel érdemben megemelkedhet
a hiteltket tovdbb mar fizetni nem képes haztartasok szama, ami kilakoltatasokhoz vezethet. Hazankban a 2003 és 2008 kozott felépult

haztartasi devizahitelek miatt sok csalad gyakorlatilag adéssagcsapddba kerdilt.

Az MNB makroprudencidlis hatésagként — a 2013. oktéber 1-t6l hatdlyos Uj jegybanktorvényben rogzitett felhatalmazasa alapjan — a jog-
szabalyi hierarchidban a kormdnyrendeletekkel egy szinten all6 MNB-rendeletet alkotott a tulzott lakossagi hitelkidramlds megakadalyo-
zasa érdekében. A 2015. janudr 1-t6l életbe 1épd Uj elGirdsokat minden, Magyarorszag teriiletén kotott uj hitel esetében alkalmazni kell.
Az Uj szabdlyozds — amely kialakitdsa soran a jegybank egyeztetett az EKB-val és a piaci szerepl6kkel is — alapvet&en két f6 pillérbél all.
A jovedelemardnyos torlesztérészlet-mutatd (JTM) az tgyfelek rendszeres, legélis jovedelmének meghatarozott aranyaban korlatozza az
Uj hitel felvételekor maximalisan vallalhatd torlesztési terheket és ezéltal mérsékli az tigyfelek eladésodasat. A hitelfedezeti mutaté (HFM)

a fedezett hiteleknél (pl. jelzaloghitelek) a fedezetek (lakdsérték) aranyaban korlatozza a felvehetd hitelek nagysagat.

A jovedelemaranyos torlesztérészlet-mutatét minden Gj, 200 ezer forintot meghaladd hitel felvételekor vizsgalni kell (fogyasztasi hitel,
jelzaloghitel, gépjarmuhitel stb.). A mutatéban az Uj hitel terhei mellett figyelembe kell venni az tigyfél minden fennallé hiteléhez kapcso-
16d6 torlesztési terhét, rendelkezésre allé jovedelemként pedig csak az igazolt, legalis nettd jovedelem (munkabér, nyugdij, csalddi potlék,
stb.) szamithatd be. Ez egyértelm(ien 6szténdzheti a gazdasag fehéredését is, hiszen a jovében csak a bevallott, legélis jovedelem mellett
lehet hitelt felvenni.

A 2015. janudr 1. utan felvett Uj forinthitelek esetében a jovedelemaranyos torlesztérészlet-mutaté nem haladhatja meg az 50 szdzalékot,
a magas jovedelm tgyfelek esetében (400 ezer forint nettd jovedelem, vagy afelett) pedig a 60 szazalékot. A jovedelmek és az addsség-
terhek tobb addstédrs esetében Gsszevontan kezelend6k. A forinthitelekre alkalmazott megengedébb korlatok miatt az Gj rendelkezés
valészinlsithet6en nem jar hitelvisszafogéssal, ugyanakkor amennyiben az MNB makroprudencialis hatésagként a jov6ben tulzott

lakossagihitel-dinamikat észlel, a korlatok barmikor szigorithatdk.

Az eurdban és egyéb devizdban felvett Uj hitelekre vonatkozoan — egy esetleges arfolyam-leértékel6dés negativ hatasait ellensulyozva —
sokkal szigorubb JTM-korlatok keriiltek elirasra (25% és 10%, illetve a magas jovedelm(i Ugyfelek esetében 30% és 15%). Ezen korldtok
mellett kizarhatd a devizahitelezés ujbdli elterjedése és felfutasa. A hitelfedezeti ardnyokra vonatkozéan — a szabalyozas folyamatossaga-

nak biztositadsa érdekében — alapvetéen a jelenleg hatélyos el8irasokat* vette at az MNB-rendelet.

Maximalis jovedelemaranyos térlesztrészlet és hitelfedezeti aranyok

szdzalék
HUF EUR Egyéb deviza

Jovedelemaranyos 400 ezer forint havi 50 25 10
torlesztérészlet-mutaté | jovedelem alatt

400 ezer forint havi 60 30 15

jovedelem, vagy afelett
Hitelfedezeti Jelzaloghitelre 80 50 35
arany Gépjarmiihitelre 75 45 30

Megjegyzés: A pénziigyi lizingre vonatkozéan 5 szdzalékponttal magasabb hitelfedezeti korldt alkalmazhatd.
Forrds: MINB.

4 Részletesen lasd 361/2009. kormanyrendelet.
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24. abra
A bankrendszer haztartasi devizahitelei a GDP aranyaban
régios 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: Bankrendszeri adatok.
Forrds: MNB, nemzeti jegybankok.

25. abra

A haztartasok becsiilt negyedéves torlesztési terhe

a bankrendszeri jelzaloghiteleken, valamint egy atlagos
svdjci frank alapu lakashitel torlesztorészlete
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3 Kamatfizetés
[ZA T6ketorlesztés
— CHF alapu lakéshitelek atlagos torlesztérészlete (jobb skala)

Forrds: MNB, sajdt szamitdsok.

26. abra

Az elszamolas hatasara bekovetkezé addssagcsokkenés
eloszlasa a teljesit6 svajci frank alapu jelzaloghitelek
esetében
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Forrds: MNB-becslés KHR-adatok alapjdn.

Az arfolyamrés és a tisztességtelen szerz6désmddositasok el-
szamolasa jelentGsen mérsékelni fogja a haztartasok deviza-
ban fennall6 t6ketartozasat. Az arfolyamrés alkalmazasara és
a tisztességtelen egyoldalu szerz6désmddositasokra lehetGséget
ado szerz6déses kikotések semmisek, igy a pénziigyi intézmé-
nyeknek el kell szdmolniuk érintett Ggyfeleikkel. Az elszdmolas
kovetkeztében becsléslink szerint mintegy 17 szazalékkal mér-
sékldhet a haztartasok deviza alapu hiteldllomanya (a deviza
alapu jelzaloghitel allomany 16 szazalékkal), ezzel parhuzamo-
san a GDP-aranyos haztartasi devizaaddssdg a bankrendszerben
12,2-r6l 10 szazalék alad csdkkenhet. Ez a szint régids 0sszeha-
sonlitdsban sem lenne kiugré. Romaniaban és Lengyelorszéag-
ban, ahol szintén elterjedt a deviza alapu hitelezés, ez az érték
12-13 szazalék koril tet6zott (24. abra), ezzel szemben Magyar-
orszagon, 2009 végén a hdztartasok devizaaddssaga meghaladta
az éves GDP 20 szazalékat. El6retekintve a devizaaddssag dont6
részét kitevd jelzéloghitelek forintositdsa a jov6ben lényegében
megszlintetné a haztartasok nyitott devizapozicidjat.

Az elszamolas eldretekintve jelentésen csokkentheti a haztar-
tasok rendszeres torlesztési terhét. A 2008-as valsagot kdvetden
tobbek kozott a forint arfolyamanak gyengiilésével parhuzamo-
san jelent6sen emelkedett a haztartasi devizahitelek torlesztési
terhe (25. abra). A kedvezményes végtorlesztéseket kbvetGen az
aggregalt torlesztési teher ugyan jelentGsen csokkent, az egyedi
szint( torlesztGrészletek azonban nem mérséklGdtek. Az elsza-
molast kovet6en a torlesztési teher aggregaltan és ligyfél szinten
is jelentésen mérséklédhet, amely két okra vezethet6 vissza.
Egyrészt az addsoknak az arfolyamrésbdl és a tisztességtelen ka-
matemelésekbdl adodo tulfizetéseit a pénzligyi intézményeknek
a fennallé téketartozasbol kell levonniuk. Egy atlagos svajci frank
lapu lakashiteles esetében a téketartozas mintegy 16 szazalékkal
mérsékliédhet (ha csak a teljesitéket nézzlk, akkor mintegy 19
szazalékkal), ami ceteris paribus ugyanekkora torlesztérészlet
mérséklédést eredményez. Mdasrészt amennyiben eléretekintve
visszadll a hitelek tisztességes® kamatszintje, az tovabb csokkent-
heti az addsok terhét. Osszességében az elszamolast kdvetSen
a t6ketartozas mérséklGdése és a tisztességes kamatszint vissza-
allitdsa atlagosan 20-25 szézalékkal mérsékelhetik a deviza alapu
jelzéloghitelek torleszt6részleteit (3. keretes irds).

Jelent6s heterogenitas varhato az ligyfelek kozott az elsza-
molast kovet6 téketartozas-csokkenés tekintetében. A ban-
kok kozott markans eltérések voltak tapasztalhatok mind az
arfolyamrés, mind az egyoldalt kamatemelések mértékében.
Ennek kovetkeztében az egyes addsok az elszamolast kovetden
akar igen kilonb6z6 mérték(i adossagleirassal is szembesilhet-
nek. A svajci frank alapu jelzaloghitel-szerz6déssel rendelkezé
teljesit6 addsok tobb mint fele 20 szazalék feletti addssagcsok-
kenést konyvelhet el, de jelentds a 15 szazalék alatti addssag-
csokkenést elérék szama is (26. abra).

5 Az a kamatszint, ami a Kdria 2/2014. szamu PJE hatarozata, valamint a 2014. évi XXXVIII. térvény értelmében tisztességesnek mindsiil.
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3. keretes iras

Az arfolyamrés és a tisztességtelen szerz6désmodositasok elszamolasanak hatasa a pénziigyi kozvetitérendszerre és

a fogyasztoi kélcsonszerzédések jovébeni szabalyozasa

Az arfolyamrés és a tisztességtelen szerz6désmodositasok elszamolasanak hatasa a pénziigyi kozvetitérendszerre

(Milliérd Ft)
Becsiilt brutté hatas Becsiilt
Deviza alapu Egyéb hitelek és Osszesen ST
jelzaloghitelek megsziint szerz6dések
Bankrendszer és fiokok 695 89 784 608
Teljes pénzigyi 786 156 942 731
kozvetitGrendszer

Forrds: MNB, KHR alapjdn sajdt becslés.

Az év masodik felében a fogyasztoi kolcsonszerz6dések torvényi szabalyozasanak atfogd atalakitdsa vette kezdetét, amelynek jelents
hatdsa lesz a bankrendszer szinte minden teriletére, illetve azon is tul. A lakossagi hitelnyujtas és a mar fennallé kdlcsonszerz6dések fel-
tételeinek gyokeres atalakitdsat tobb torvény végzi el, melyek kozil kett6t (a Karia 2014. junius 16-i jogegységi hatarozata alapjan elfoga-
dott 2014. évi XXXVIII. és 2014. évi XL. tv.) mar elfogadott a parlament, egy pedig benyujtasra kerilt az orszaggy(lésnek. A mar elfogadott
két torvény elsGsorban a jelenleg fennalld hitelszerz6déseket érinti, az utdbbi pedig eléretekintve hivatott szabdlyozni a hitelpiac helyze-
tét, elsGsorban az Ujonnan folydsitott hitelekre vonatkozéan. A kézeljovében varhato a devizahitelek forintositasardl sz616 torvény benydj-

tasa is, amely a konverzié hatélya ala vont allomany hitelfeltételeinek jovébeni alakuldsat is rendezni fogja.

A szeptemberben elfogadott elszamolasi térvény alapjan az addsok tisztességtelen feltételek kovetkeztében fellépd tulfizetéseit visszame-
néleg tGke-el6torlesztésként kell figyelembe venni a folydszamla-, hitelkdrtyahiteleken és az allami kamattdamogatdsu hiteleken kivil
minden hitelre, melyet 2004. majus 1. utdn nyujtottak, illetve 2009. julius 26. el6tt nem szilint meg. A fogyasztdi kovetelés mértékét —
vagyis az arfolyamrés és a tisztességtelen szerz6désmaddositasok elszamoldsanak koltségét — az eredeti és az igy atszamitott fennalld
t6ketartozas kozti kiilonbség, valamint az eredeti és atszamitott lejart tartozdsok kozotti killonbség adja. Még é16 szerz6dések esetében az
igy kiszamolt 6sszeget el6bb a lejart tartozasok, majd a fGtartozas terhére kell elszamolni. Az intézkedés ligyfelekre és pénziigyi intézmé-

nyekre gyakorolt kovetkezményeinek szamszer(sitésekor tobb hatast is megkiilonboztethetlink.

A program brutto hatdsa Az intézkedés teljes hatdsa konzervativ becsléslink alapjan elérheti a 900-1000 millidrd forintot a pénziigyi rend-
szer egészében, amib8l a bankrendszerre és a kilféldi hitelintézetek magyarorszégi fiktelepeire akar 800 milliard forint is eshet.® Ez
a becslés magaba foglalja a még él6 szerz6dések esetén az eredeti és az atszamitott hitelek kozotti teljes killonbséget, a mar nem él6
szerz6dések esetében pedig a visszatéritett 6sszeget jelenértéken. Mig az elGbbiek esetében ez az 6sszeg a fennalld tartozast fogja mér-
sékelni, utdbbiaknal tényleges készpénzes kifizetés fog megvaldsulni. A fogyasztoi kovetelés mértékét csokkentik a bankok altal az elsza-

molasi id6szak soran nyujtott kedvezmények (pl. t6keelengedés, illetve az arfolyamgat keretein belll mentesitett kovetelésrész).

A program pénziigyi intézmények mérlegére gyakorolt hatdsa Az eszkdzoldalon csokkend hitelallomannyal csokken a téke forrasoldalon.
Ezenfelul a nyilé devizapozicié zérdsa pedig a swapalloményt és/vagy a kilféldi forrasokat csokkenti, utébbit a likvid eszkdzok terhére.
A térvény banki hatasait csokkenti, hogy a nem teljesit6 tgyfelek esetében a fogyasztdi kovetelés elsGsorban a lejart tartozasok mérsék-
lésén keresztll keril elszdmoldsra. A bankok a nem teljesité Ggyfelekkel szemben jelentés mértékd fuggévé tett kamatot, dijakat, koltséget
halmoztak fel, amit mérlegen kivil tartanak nyilvan. A program hatasa a nem teljesit6 hitelek esetében elsésorban ezeken a tételeken fog

megvaldsulni, igy a mérlegben is szerepl6 f6tartozast mar csak a fliggévé tett kamatok altal nem fedezett rész fogja érinteni.

6 Az arfolyamrés és a tisztességtelen szerz6désmaodositasok szamitdsai sordn a Kézponti Hitelregiszterbdl nyert informacidkat (hitelfelvétel id6pontja,
hitel6sszeg, futamidd) a kamatstatisztikdk adataival kiegészitve torlesztési palyakat becsiltink. A torlesztési palydk becslésekor havonta véltozd
kamatozassal szamoltunk, amihez a tampontot az MNB Uj szerzGdésekre, illetve fennalld dllomdanyra vonatkozé kamatstatisztikai, valamint az egyedi
szint( banki kamatstatisztikdk adjak. A hitelekrél minden esetben annuitasos torlesztést feltételeztiink.
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A program pénziigyi intézmények eredményére gyakorolt hatdsa N T, N " N
Deviza alapu jelzaloghitelek eloszlasa a kezdeti

A nem teljesitd hitelek esetében az elszamolt értékvesztés miatt hitelkéltség szerint

a program végsé, nettd’ eredményhatdsa is mérsékeltebb lesz.
% %

Ennek oka, hogy fedezett hitelek esetében a fedezetek értékét val- 50 r 50
tozatlannak feltételezve a brutté kitettség csdkkenésével a varhaté 45 ] - 45
veszteség is csokken, igy a hitelre elszamolt értékvesztés jelents 40 [ 40
részét (maximum az elszamolds el6tti bruttd és nettd érték kozotti Boy [
kilénbség erejéig) fel lehet szabaditani. Hozza kell tenni, hogy 30 [ 30
egyes bankok uzletpolitikai megfontolasok alapjan donthetnek ugy, ;z ;Z
hogy a mar megképzett értékvesztés volumenét valtozatlanul hagy- 15 15
va novelik a portfdlié fedezettségét, illetve a megképzett érték- 101 L 10
vesztés visszairdsat csak elnyujtva, hosszabb tdvon valdsitjak meg. 5 ré L 5
A 2. és 3. pont alapjan azonban vdrakozasaink szerint a nem teljesi- 0+=— — == 0
t6 hitelek dont6 tobbsége esetén Osszességében nem keletkezik °\u: ? Cu'\l $ i ;

a bankoknak érdemi és a mérlegben is megjelené addicionalis b 2’ uulz i E A

[ Lakdscélu

vesztesége, igy becslésiink szerint a program pénzlgyi kozvetit6- = Szabadfelhasznalast

rendszer eredményét is érint6 hatdsa 730 milliard forint koril lehet,

mig 600 millidrd forint kériil a bankrendszer és fidktelepek eseté- ~ Forrds: MNB.

ben.

Az elszamolas mellett az érintett hitelek koltsége (kamatlab és dijak) visszaall a tisztességes feltételeknek megfelels szintre. A deviza alapu
lakascélu jelzaloghiteleknél a hitelkoltség jelent6s heterogenitassal, de atlagosan két szazalékpontot csokkenve a szerzdéskotéskor érvé-
nyes, mintegy 5-6 szazalék kozotti szintre mérséklédhet (szabad-felhasznaldsu jelzédloghiteleknél 6-7 szazalékra), ami megkozelit6leg meg-
felel az Uj forinthitelek jelenlegi koltségének. Ez a koltségszint a folydsitdskor mintegy 3-4 szazalékpont kozotti referenciakamat feletti

felarnak felelt meg, mig most — a referencia kamatlab csékkenése miatt® — 5-6 szazalékpontnak.

A masik fontos intézkedés a haztartasi hitelezésben a fogyasztdonak nydjtott hitelek szabalyozasardl sz616 mddositd torvényjavaslat, az un.
,fair bankrendszer”. A torvényjavaslat jelenlegi formajaban minden — Gjonnan kotott és a jelenlegi allomanyban 1évé — fogyasztoi kélcson-
szerzGdésre elGirja a fix, vagy referencia alapui kamatozas alkalmazasat, ezzel |ényegében kiterjesztve az Uj jelzaloghitelekre 2012 aprilisa-
tél vonatkoz6 ,,atlathatd drazast” el8ird szabalyokat. A hdrom évnél révidebb futamidejl hitelek esetében a futamid6 egészén rogzitett
a kamatlab, illetve a felar mértéke a valtoztatds lehetGsége nélkil. A harom évnél hosszabb futamidej(i hitelek esetében a kamatldb,
illetve a kamatfelar médositasara meghatdrozott — legaldabb haroméves — periédusonként nyilik lehet&ség, 6sszesen 6t alkalommal a hitel
futamideje alatt. A kamatlab, illetve a kamatfelar valtoztatasa a jelenlegi tervek szerint szigoruan objektiv — az MNB altal ellendrzott és
kozzétett — mutatodk véltozasahoz lesz kotve, melyek elsésorban olyan kértlmények véltozasat hivatottak megragadni, amikre a pénzinté-

zetnek nincs kozvetlen rahatasa (pl. forraskoltség, likviditasi prémium valtozésa).

Végezetil a harmadik fontos lépés a jelzadloghitelek forintositasa. A jelentés készitésekor még egyelSre nyitott kérdés, hogy az allomany
tervezett forintositdsa milyen arfolyamon fog végbemenni, és hogy milyen arazast kovetnek a forintositott hitelek. Ezen intézkedés az
elszamolashoz hasonldan a swapallomanyok, illetve a kilféldi forrasok csokkenéséhez vezet (b6vebben 6. keretes iras). A forintositast
kovetSen lehetévé valhat a verseny élénkiilése a jelenleg fennall6 dlloményon is, tekintettel arra, hogy a forintositott allomany arazasanak
a fogyasztonak nyujtott hitelrdl sz616 torvény alapelvei fognak keretet adni, kiillénos tekintettel a kamatperiddus végén lehetévé valo dij-
mentes felmondasi lehet&ségre. Ezen folyamatot a zsugorodd allomany miatt felértékel6d6 mérethatékonysagi szempont is er@sitheti.
Ezenfelll a likviditas — forintositas és elszdmolas miatt bekdvetkez6 — csokkenése pedig a forintforrdsokért meglévé versenyt élénkitheti.
A verseny élénkitésében az elszamolds és forintositas utan is kell§ likviditassal és téketartalékkal rendelkezé bankok lehetnek aktivak.
A verseny elsésorban a jobb hitelképességli tigyfelekre koncentralédhat, mig egy érdemi réteget nem érint majd varhatéan a magas hitel-

kockazatok, igy az elszamolas miatt csokken6 addssag ellenére is magas hitelfedezeti mutaté miatt.

7 A nettd eredményhatas egy része azonban mar az elszamolast megel6z8en jelentkezik, hiszen a bankok mér az elszamolds el6tt megképzik / megké-
pezték a varhatd veszteségeinek megfelel céltartalékot.

8 Hozz4 kell tenni, hogy a referenciakamat csokkenésével parhuzamosan Magyarorszag szuverén kockazata is emelkedett, igy a tényleges forraskoltség
nem csokkent a referenciakamat mérséklGdésével egyenlé mértékben.
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Ami a bankrendszeren kivili hatasokat illeti, a haztartdsok addssdga és torlesztéterhei csokkennek, és a szektor nyitott devizapozicidja

lényegében eltlinik. Nemzetgazdasagi szinten az elszamolds mind a bruttd, mind a nettd kiils6 adéssdgot érdemben csékkenti a haztarta-

sok hiteldllomanyanak csokkenése kovetkeztében. A forintositas csak a bruttd kiilsé addssagot csokkenti olyan mértékben, amennyiben az

a bankrendszer mérlegének zsugorodasaval jar.

A devizahiteles intézkedések

Elszamolas

,Fair” bankrendszer

Forintositas

Bankrendszer

Egyszeri veszteség, csokkend
kamatmarzs a tisztességesre visz-
szadllé kamatok hatasara
Csokkend likviditas, de a kulfoldi
forrasok és swapallomany is
csokken.

Csokkend hitel-betét mutato.

Novekvé verseny a bankrend-
szerben
Csokkend kamatmarzsok

Novekvé verseny a forintforraso-
kért, lakossagi forint megtakari-
tasokért

Csokkend likviditas, de a kilfoldi
forrasok és swapallomany is
csokken

,currency mismatch” minimaliza-
16dik

Lejarati eltérés jelents marad
Mérsékl6dé hitel- és finansziro-
zési kockazatok

Haztartasok

Csokkend fennallo haztartdsi
addssag, csokkend torlesztési
terhek

Csokkend torlesztési terhek

Haztartasok nyitott devizapozi-
cidja gyakorlatilag elttnik

Nemzetgazdasag

Bruttd és netto kiilsé addssag
csokken

Brutto kilsé addssag csokken

Forrds: MNB.
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2.3. A vallalati hitelezésben tovabbi boviilés

varhato

27. dbra
A vallalati hitelezés el6rejelzése az egyes idGszakokban

(kumuldlt tranzakcidk)
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Elérejelzés — 2014 Q3 forduld (Uj kerettel)

Forrds: MNB.

28. abra
A vallalati hitelezés elGrejelzése

(tranzakcids alapd, év/év)
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El6rejelzés — 2014. marcius
.-« El6rejelzés — 2014. szeptember

Forrds: MNB.
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A vallalati hitelallomany korabbi el6rejelzési képiinkkel
o6sszhangban alakul. Bar a hitelezés és az NHP-folydsitasok
negyedéves lefutdsa nem, az dllomanyra gyakorolt kumulalt
addiciondlis hatas 6sszességében megegyezik korabbi (2013.
novemberi) elérejelzési képilinkkel (27. abra). A hitelezés korab-
ban nem tapasztalt hektikussaganak alapvet6en két oka lehet.
Egyrészt az NHP els6 szakaszaban jelentGs hitelkidramlas volt
megfigyelhetd 2013. harmadik negyedévében (el6rehozott hi-
telfelvételek). Mdsrészt az NHP 2014 elején ugy is mddosithatta
a vallalatok viselkedését, hogy a program masodik szakaszanak
hitelfelvételiiket (elhalasztott hitelfelvételek). 2014 kdzepére az
NHP-folydsitasok élénkilésével mindezek a hatdsok kumuldltan
kioltottak egymast, igy a hitelezési tényadatok alakuldsa 0ssz-
hangba kerilt kordbbi el6rejelzéstinkkel, ahol a feltételezésiink
szerint az NHP-hitelek 40 szazalékanak van addiciondlis hatdsa.

A bankok visszafogott kockazatvallalasi hajlanddésagat eny-
hitheti a jegybanki eszk6zkezel6 feldllitasa. ElGretekintve az
alacsony kamatkornyezet és a gazdasagi névekedés hatasara
élénkuls kereslettel szamolunk, a bankok dévatossdga pedig
oldédhat a tartds gazdasagi novekedés hatdsara. Rovid tavon
a devizahiteles intézkedések veszteségei érdemi lefelé mu-
tatd kockazatokat jelentenek, amit viszont részben az allam
novekvd sulya a vallalati hitelezésben enyhithet. K6zéptavon
a devizahiteles intézkedések, kiulonosen a forintositas, vala-
mint a jegybank altal kezdeményezett — kereskedelmi ingat-
lanhitelekre vonatkozé — eszkozkezel§ érdemben hozzajarulhat
a banki mérlegek tisztitdsahoz és ezéltal a hitelkinalati korlatok
oldddasahoz.

A vallalati hitelezés tovabbi bdviilése varhaté az NHP-
keretemelést kovetSen. A mérséklédé hitelkamatok mellett,
els6sorban az NHP masodik fazisanak 500 millidrd forintos ke-
retbdvitése kdvetkeztében Gsszességében az el6rejelzési pa-
lya emelésére kerlilt sor. Az el6rejelzési horizonton a stagnalas
kozeli dllapot helyett mérsékelt ndévekedést prognosztizalunk
a vallalati hitelezésben (28. abra), mig a bankrendszeri kkv-
hitelezésben az NHP hatdsdra 3-5 sz4zalékos éves ndvekedést
varunk (29. abra).



A fogyasztoi hitelszerz6dések visszatéritései jelentés mérsék-
I6dést eredményeznek a hitelallomanyban. A Kdria jogegységi
dontése és az arra épil6 elszamoldsok miatt egy egyszeri és
jelentds csokkenés érvényesil 2015 elején a haztartasi hitelal-
lomdanyban. Az é16 szerz6dések esetén ugyanis az elszdmoldsok
a fennalld t6ketartozast csokkentik, ez azonban el6retekintve is
kihat a hitelezés alakulasara: a t6ketorlesztések ugyanis a fenn-
allé t6ketartozassal ardnyosan csokkennek a hatralévé futam-
idén, enyhén mérsékelve ezzel a hitelezési palyat. Ez utébbi
hatast azonban mérsékelheti a hitelkamatok csokkenése, hiszen
ebben az esetben megnd a tékerésznek a torlesztérészleten
bellli ardnya. A haztartasok torlesztési terhe azonban szamot-
tevéen mérséklédik, ami kdzéptavon a hitelfelvételi kereslet
élénkilését eredményezheti.

29. abra
A kkv-hitelezés eldrejelzése

(tranzakcids alapd, év/év)
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sek volumenében a kordbbi varakozdsainknak megfelelen

E:ﬁreje:2é5-2014- marcius X jelentds élénkiilés volt megfigyelhetd, a bévilés a lakascélu
--- ElGrejelzés — 2014. szeptember , - . T

! P és a fedezetlen fogyasztasi hitelekre is kiterjedt. Kinalati ol-

Megjegyzés: A kkv-hitel el6rejelzését a teljes vdllalati hitelezés modell  qalon a hitelkondicidk enyhiilését tapasztaltuk: a hitelezési

alapu elbrejelzésébdl derivdljuk, figyelembe véve a kkv-hitelezés ., , ., . s

sulydt és az NHP-programot. felmérésre adott vdlaszok alapjan a bankok jelentés hanyada
Forrds: MINB. enyhitett a lakdscélu és a fogyasztasi tipusu hitelek feltétele-
in, el6retekintve pedig a kondicidk tovabbi lazitdsat jelezték.

A megvaldsult haztartasi hitelligyletek nominalis kamatlabai

30. abra
A haztartasi hitelezés el6rejelzése a jegybanki alapkamat csokkentésekkel parhuzamosan mérsék-
(tranzakcids alapd, év/év) I6dtek. Az MNB Uj, elsGsorban megel&zési célu elGirdsai nem
% % jelentenek érdemi korlatozast a haztartasi hitelezés el6rejelzési
e 0 horizontjan, egyuttal keresleti oldalon tovabbra is meghatdrozé
=2 g [ maradhat a haztartasok alapvet6en dvatos magatartdsa. Elte-
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—61 1S . =6 Osszességében a haztartasi hitelezés lassuld Gtemi leépilését
=81 Y : -—8  varjuk az el8rejelzési horizonton (30. abra).
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3. Portfoliominéség — A portfolio-
tisztitas felgyorsitasanak el6segitésére
tovabbi szabalyozdi és jegybanki
lépések sziikségesek

Kézel kétéves mérséklédést kévetden a nemteljesitd vdllalati hitelek ardnya tjra emelkedett, 2014. junius végén 18,5 szdzalékot
tett ki. Az NPL ardnydnak névekedése déntéen a kordbban dtstrukturdldsokkal teljesitéként kimutatott ingatlan projekthitelek
nemteljesitévé vdldsdra vezethetd vissza. Az értékvesztés eredményrontd hatdsa a vdllalati szegmensben a félév folyamdn mér-
sékelten tovdbb csékkenve 2 szdzalékot tett ki, mikézben a nemteljesits hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége 63 szdzalékra
emelkedett.

A nagyon magas vdllalati NPL-ardny cs6kkentését csak a portfdlidtisztitds jelentds felgyorsitdsdval lehetne elérni, ugyanakkor ezt
tébb tényezd is gdtolja. A legfontosabb akaddly, hogy az ingatlan projekthitelekre a kéveteléskezelGi piac részérél gyakorlatilag
nincs kereslet, de az irodapiacon tapasztalhaté magas kihaszndlatlansdgi rata is korldtozza a problémds portfdlié leépitését.
A banki mérlegek egészségtelen szerkezete rontja a hitelezési képességet, a problémds dllomadny ugyanis jelentés tékét és for-
rdsokat két le, eroddlja a jovedelmezdséget. Emellett a mérlegben Iévé kockdzatok ovatossd teszik a bankokat. A kockdzatos
kitettség nem a bankrendszer sokkellendllo képességére jelent veszélyt, hanem a hitelezési aktivitdsra hat negativan, rontva
ezzel a monetdris politika hatékonysdgdt. Ennek kezelése érdekében szabdlyozdi, illetve jegybanki Iépések sziikségesek. Ezek
egyrészt nagyobb értékvesztés elszamoldsi kbtelezettség, illetve magasabb tékekévetelmény elbirdsdt jelenthetik a problémds
ingatlan projekthitelek utdn, amely csékkenti a mérlegben Iévé bizonytalansdgot, valamint a mérlegben tartds drdgitdsdval
Oszténdzheti a bankokat az erésebb tisztitdsra. A mdsik fontos Iépés a jegybank dltal bejelentett és Iétrehozandd eszkbzkezeld,
ami a piac részleges helyettesitésével segitheti elé a portfolio tisztitdsdnak felgyorsitdsat.

A hdztartdsi portfolion beliil az elsé félévben Gsszességében nem vdltozott az NPL-ardny, igy az tovdbbra is a nagyon magas
értéknek tekinthetd 18,6 szdzalékos szinten van. A f6 problémdt jelentd deviza alapu jelzdloghiteleknél a portféliromlds tovdbbra
is szamottevd. A tisztességtelen drazds miatti elszamoldsokat kézvetleniil kévetéen ugyan némileg névekedhet a nemteljesité
hitelek ardnya, k6zéptdvon azonban a csékkend torlesztérészleteknek kbszénhetéen az ujonnan nemteljesitévé vald hitelek
Osszegében mérséklédés vdarhatd. Az alacsonyabb torlesztési kotelezettség ugyanakkor a mdr nemteljesité hitelek esetében
vdrhatoan nem lesz képes visszadllitani az ligyfelek fizetési képességét, igy ennek kezelésére tovabbi lépések valhatnak sziik-
ségessé. A portfolidtisztitds a deviza alapu jelzdloghiteleknél lassu, a legnagyobb problémdt az ingatlan értékét szamottevéen
meghalado fenndllé addssdg, illetve a szabdlyozdi kérnyezet kiszdmithatatlansdga jelenti.
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3.1. 2014 elso felében ujra romlott a vallalati

hitelek minGsége

31. adbra
A bankrendszer nemteljesitd vallalati hitelallomanyanak
aranya
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32. dbra
A nemteljesitd vallalati hitelek aranyanak alakulasaban
szerepet jatszo tényez6k a bankrendszerben
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Kozel kétéves mérsékldést kovet6en a nemteljesité vallalati
hitelek aranya ujra névekedett. A bankrendszer nemteljesité
vallalati hiteleinek dllomanyon belili ardnya az el6z6 év végé-
hez képest kdzel 1 szdzalékponttal novekedve 2014. junius vé-
gére 18,5 szazalékot tett ki. (31. dabra). Ez a szint bar szamotte-
v6en elmarad a valsag soran latott 21 szazalékos maximumtal,
de nemzetkdzi 6sszehasonlitasban rendkiviil magas értéknek
tekintheté. A portfélié min&ségének romldsa nem tekinthetd
altalanos jelenségnek a bankrendszerben, annak donté része
harom nagybankhoz kéthet6. A 30-90 nap kozotti késedelem-
be esett hitelek ardnya ugyanakkor némileg mérséklédott fél-
év folyaman, ami csokkenti a tovabbi romlas valdszinliségét,
javitva ezzel a kovetkez6 negyedévi kildtasokat. Tényez6kre
bontva a valtozast azt lathatjuk, hogy a portféliéromlasi kom-
ponens mind az els6, mind pedig a masodik negyedévben je-
lentGsen rontotta a vallalati hitelek min&ségét (32. dbra). Bar
a portfdlidtisztitas is szamottevé mértékl maradt az elmult
félévben, de nem volt képes kompenzalni a jelentds mértékd,
Ujonnan nemteljesitévé valo hitelek allomanyat. Az allomanyi
komponens a vdlsag 6ta — az NHP elsd szakaszat leszdmitva —
folyamatosan névelte a mutatét, igy ezt lehetett megfigyelni
az idei elsé félévben is.

A vallalati hitelportfélié minGségének romlasa egyértelmiien
az ingatlan projekthitelekhez kéthet6. A nemteljesitd hitelek
termékek szerinti szétbontdsakor jél Iathatd, hogy a novekvd
NPL-ardnyok a vallalati szegmensben a projekthitelekre vezet-
hetdk vissza, melyek dénté hanyada kereskedelmi ingatlanhoz
(irodahaz, kereskedelmi kdzpont, szalloda, ipari ingatlanok,
telkek) kothet8. Mikozben az egyéb vallalati hiteleknél 2012
masodik félévében tet6zott a nemteljesitd allomany, és méra
az NPL-arany 15 szazalék ald mérséklédott, addig a projekthi-
teleknél szinte folyamatos novekedést kévetSen idén jlnius
végére ennek kozel kétszeresét, 29 szazalékot ért el (33. 4bra).

Az atstrukturalasok sok esetben csak a veszteségelszamolasok
halasztasat szolgaljak, amely jelenség a projekthiteleknél
erdsebben van jelen. A vallalati hitelszegmensben az atstruk-
turdldsok a teljes hitelallomany 11,5 szazalékara tehetSek.
A bankok a projekthiteleknél a jellemz6en jéval nagyobb hitel-
Osszeg (ezdltal nagyobb potencialis veszteség) miatt aktivabban
alkalmaztak az atstrukturalast, igy ebben a szegmensben az
atstrukturalt hitelek ardnya 25 szézalék felett van. A fizetéskony-
nyit6 lépések azonban sok esetben nem jarnak a nemteljesités
végleges megszlinésével, igy az atstrukturalt hiteleken belll
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33. abra
Nemteljesit6 projekt- és egyéb vallalati hitelek
a bankrendszerben
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35. adbra

A nemteljesitd vallalati portfolio tisztitasa
a bankrendszerben
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tovabbra is jelentds a nemteljesités, ami mind a projekthitelek-
nél, mind pedig az egyéb vallalati hiteleknél kdzel 40 szazalék
(34. dbra). Az atstrukturalasok kapcsan tovabba felmeril annak
lehet6sége, hogy a bankok valdjaban csak a veszteségek id6ben
torténd eltoldsat kivanjak elérni, nem pedig a portfélié mind-
ségének valds javitasat. 2014-ben pont erre lattunk példat:
a valsag ota gyakorlatilag nem teljesitd, de atstrukturalasnak
koszonhetGen ,teljesitének” kimutatott, nagyon magas 0sszeg(
projekthitel keriilt a nemteljesit6 kategdriaba, ami dnmagaban
fél szazalékponttal emelte a bankrendszeri szint( NPL-ratat.

A portfolio tisztitasanak jelenlegi titeme mellett hosszu tavon
kellene egyiitt élni a magas NPL-aranyokkal. A hitelintézetek
a mar nemteljesité hiteleik allomanyat elsésorban a kdvete-
|ések értékesitése révén mérsékelték az elmult években, a le-
irdsoknak Iényegesen kisebb szerepik van. A portfélidtisztitas
Uteme azonban annak ellenére is lasstinak tekintheté, hogy
folyamatosan emelkedett az eladott problémas portfélio 6sz-
szege (35. abra). Amennyiben a legkedvezdbb tavalyi adatot
tekintjik benchmarknak, akkor is 5-6 évet venne igénybe a mar
most meglévé nemteljesité vallalati hitelallomany kitisztitasa,
és akkor még nem szamoltunk az djonnan nemteljesitévé valo
tgyletekkel.

A koveteléskezel6i piac mélysége nem elégséges
a nemteljesitd ingatlan projekthitelek atvételéhez. A keres-
kedelmi ingatlanok esetén a probléma még sulyosabb. A ha-
tékony tisztitast a kdveteléskezelSi piac hidanya gyakorlatilag
lehetetlenné teszi az ingatlan projekthitelek esetén. Mig a ban-
kok nemteljesité fedezetlen vdllalati hiteleiket rendszeresen
értékesitik kisebb csomagokban, addig az ingatlannal fede-
zett, jellemz&en nagyobb 6sszeg( hitelek eladasara a valsagot
kovetben csak rendkiviil kevés esetben kerlt sor. Ez jelent8s
részben arra vezethet6 vissza, hogy a hazai kbvetelésvasar-
6k nem rendelkeznek megfeleld likviditassal, mig a kalfoldi
szerepl6k nem aktivak, amiben a piac szdmukra kis mérete is
szerepet jatszik, valamint a fundamentalis értéknél lényege-
sen alacsonyabb, nyomott aron jelentkezik keresletiik. Emiatt
viszont a nemteljesit6 kereskedelmi ingatlan projekthitelek al-
lomdnya folyamatosan bdvil. A kereskedelmi ingatlanhitelek-
nél kialakult rendszerkockazatok kezelése érdekében indokolt
szigorubb t6kekdvetelmények alkalmazasa, amely mérsékelheti
a mérlegben lévd bizonytalansagot, valamint a mérlegben tar-
tas dragitasdval 6sztondzheti a bankokat az ersebb tisztitasra
(4. keretes iras).



4. keretes iras
A rendszerkockazati t6kepuffer bevezetése a problémas projekthitelek magas allomanya miatt felmeriil6é rendszerszintii
kockazatok kezelése érdekében

A problémas hitelek hazai bankrendszerben jelenleg megfigyelhet6 magas aranya kiemelt makroprudencialis kockazat. Bar a nemteljesitd
hitelallomanyok a banki m(kddés természetes velejardjanak tekinthetSk, azonban annak tulzottan gyors novekedése, illetve a problémas
alloményok tartés fennmaradasa pénziigyi stabilitdsi szempontbdl komoly problémat jelent, mivel ezen eszkézok korldtozzak a bankrend-
szer gazdasagi novekedést tamogatd szerepét (pl.: a vallalati hitelezést). A problémas projekthitelek magas allomanya ezen tulmenden

a magas koncentracié miatt tovdbb noveli a stabilitdsi kockazatokat.

A probléma kezelésének egyik makroprudencidlis szabalyozdi eszkéze lehet a rendszerkockazatokhoz vald egyedi hozzajarulas fuggvényé-
ben el6irhatd Un. rendszerkockazati tékepuffer (Systemic Risk Buffer — SRB). A 2014-t8l hatalyos eurdpai bankszabdlyozas alapjan vala-
mennyi tagallam felel&s hatésagai eldirhatjak, hogy a hitelintézeti szektor, vagy a szektor bizonyos alcsoportja a minimum tékekovetelmé-
nyen felll rendszerkockazati t6kepuffert (SRB) képezzen. Erre akkor van lehet&ség, ha a nem ciklikus jellegli rendszerszintl kockazatok
kialakulasanak megel6zése vagy csokkentése, illetve a pénziigyi kozvetitérendszer ellendlld képességének novelése azt indokolja. Hazank-
ban SRB elGirdsara a hitelintézeti térvényben rogzitett szabalyok alapjan az MNB, mint makroprudencialis hatdsag jogosult az aldbbiak

szerint:

o A pufferrdtak mértéke a kockazattal sulyozott kitettség (Risk-Weighted assets — RWA) 1-3%-a koz6tt mozoghat, 0,5%-0s |épéskozokben,

de kiilonosen indokolt esetben e szint felett is meghatdrozhatd (a pufferratakat legalabb kétévente felil kell vizsgalni);

® 3% feletti pufferrdta esetén az Eurdpai Bizottsdgnak az EBA és az ESRB véleménye alapjan kialakitott jovahagydsara van szikség, az alat-

ti szint esetében csak bejelentési kotelezettsége van a tagallamoknak (Un. ESRB notifikécid);

o A tékepuffert elsédleges alapvet t6kébdl kell megképezni, belféldi, EGT-allambeli, illetve harmadik orszégbeli féllel szembeni kitettsé-

gekre;

¢ A hitelintézet egyedi, szubkonszolidalt vagy 6sszevont alapon koteles képezni, de 6sszevont alapu felligyelet alatti intézmény szamara

elGirhatd egyedi és 6sszevont alapon valé megfelelés is;

o A pufferratdk mértékét ugy kell meghatarozni, hogy az nem veszélyeztetheti az EU-s belsé piac miikddését.

A legnagyobb stabilitasi kockazatokat jelenleg elsGsorban a jelent6s mennyiség(i nemteljesitd és atstrukturalt projekthitelek jelentik. Az Gj
makroprudencialis eszk6z bevezetése esetén igy indokolt lehet az SRB mértékét annak fliggvényében meghatarozni, hogy az adott intéz-

mény mérlegében vagy kockazattal sulyozott kitettségében mekkora a problémas projekthitelek aranya.

Az SRB bevezetése alapvetSen két iranybdl is hathat: egyrészrél a mérlegtisztitast nem végzé intézmények esetén a megemelkedd téke-
el6irasok miatt novelheti azok sokkellendllo képességét, masrészt — mintegy negativ 6sztonz6ként — a tékekdvetelmények és igy a téke-
koltségek megemelésén keresztll hatékonyan 6sztonozheti az intézményeket a mérlegtisztitdsra. Fontos azonban jelezni, hogy a bankok
elméletileg a hitelezési aktivitasuk visszafogasaval is reagalhatnak a t6kepuffer bevezetésére, ami makrogazdasagi szempontbdl minden-
képpen elkerllendd. Ez a kockazat az SRB bevezetésének megfelel§ itemezésével kezelhet6. Amennyiben ugyanis a makroprudencialis
hatdsag elegendé id6t biztosit a hitelintézetek szamara, hogy az Uj eszkoz alkalmazdasa el6tt elvégezhessék a problémads hitelek kitisztitasat,
a mérlegtisztitdsra vonatkozé 6sztonzé mar azelStt kifejtheti hatasat, miel6tt a gyakorlatban alkalmazasra keriilne. igy elkeriilhetd, hogy

a bankok esetleg a hitelezési aktivitasuk hosszabb tavu visszafogasaval reagéljanak az SRB bevezetésére.

Az SRB bevezetése kapcsan a jegybanknak széles kor( egyezetési kotelezettsége is van. Az altalanos szabalyok kialakitdsa soran egyeztetni
indokolt a piaci szerepl6kkel, majd ezt kovetSen a rendszerkockdzati tékepufferrél hozott hatarozatok alkalmazasa el6tt legalabb 1 hénap-
pal tajékoztatni kell az Eurdpai Bizottsagot, az Eurdpai Bankhatdsagot, az Eurdpai Rendszerkockazati Testiletet, illetve az el&irds altal

esetlegesen érintett EGT-allam vagy érintett harmadik orszag illetékes hatdsagat is.
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36. abra
A févarosi irodapiacok kihaszndlatlansaga nemzetkézi
6szehasonlitasban
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37. abra
A hitelallomany valtozasa és a nemteljesitd hitelek
aranya a vallalati szegmensben
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A projekthitelek teljesitévé valasat korlatozhatja az iroda-
piacon megfigyelhet6 magas kihasznalatlansagi rata. A banki
kitettség jelent8s részét adod irodahdz projekthitelek esetében
a gazdasagi névekedés szdmottevd gyorsuldsa esetén volna
esély a projektek befejezésére, illetve teljesitévé véldsara. En-
nek azonban feltétele lenne, hogy egészséges mértéki legyen
az irodapiacon tapasztalhaté kihasznalatlansagi rata. Ugyan-
akkor ez a mutatd nemzetkozi 6sszehasonlitasban rendkiviil
kedvezétlen (36. dbra). Azon eurdpai unids orszagok kozott,
ahol ilyen tipusu adat rendelkezésre all, a hazai érték a leg-
magasabb. Emiatt révid tdvon nem varhatunk érdemi javuldst
keresleti oldalrdl. Hasonlé problémak megfigyelhet6ek az iro-
dahazon kivili kereskedelmi ingatlanszegmensekben is.

A magas NPL-allomany stabilitasi kockazata jelentGs, ezért
a portfélio tisztitasat fel kell gyorsitani. A NPL aranydnak
megemelkedése nemcsak kdzvetlenil az értékvesztésen ke-
resztll hat negativan a pénzigyi stabilitasra, hanem attételes
csatornakon keresztiil tovabbi veszteségek forrasa lehet, illetve
gdtolhatja a bankrendszert a pénzligyi kozvetitésben betoltott
feladatdnak maradéktalan ellatasaban. A beragadt problémas
hitelekkel a f6 gond az, hogy visszafogja a hitelezést, mivel
egyrészt t6két, forrast kotnek le, rontjak a jovedelmezdséget,
masrészt a mérlegben rejl6 kockazatok dvatossa teszik a banko-
kat a hitelezésben (37. dbra). A bankok egészségtelen mérlege
ezaltal a monetaris politika hatékonysagat csokkenti, ugyanis
a monetaris transzmisszids mechanizmus a bankrendszer nélkil
nem tud hazankban hatékonyan mdkddni. A hitelpiaci és az
ingatlanpiaci zavarok kezelését szolgdlja az MNB egy , eszkdzke-
zel@” feldllitasara tett javaslata, amely a leghatékonyabb meg-
oldasnak tekinthet6 a probléma kezelésére (5. keretes iras).



5. keretes iras
A jegybank altal kezdeményezett eszkdzkezel6

A vélsag el6tti években kialakult tulzott, kereskedelmi ingatlanhitelezés kovetkeztében a problémds — azaz nemteljesit6 vagy atstrukturalt
— vallalati hiteldllomény felét adja ezen szegmens. Rdaddsul a kereskedelmi ingatlanhitelek esetén a probléma sulyosbodott, mikozben az
egyéb vallalati hitelek esetén szamottevd portfdlidtisztitas tortént. Az alapvets problémat a tulkindlat jelenti a problémas kereskedelmi

ingatlanokbdl, valamint a korlatozott kereslet hidnya az ilyen jellegl kovetelések irant.

A probléma kezelésére az MNB 2014 tavaszan hatarozta el eszkdzkezel§ feldllitdsat. Hangsulyozzuk, hogy nem bankmentés céljabdl hozza
|étre az MNB a Magyar Reorganizdcids és Kéveteléskezel6 Zrt.-t (MARK Zrt.), hanem a problémas kereskedelmi ingatlanhitelek és a hozzajuk
kapcsoldodd, a bankok altal mar a mérlegikre vett kereskedelmi ingatlanok megvésarlasara gy, hogy ezen eszk6z6k szamara egy nemzet-
kozi befektetSk altal is gazdasagosan elérhetd piacot teremtsen. A banki mérlegek tisztitasa hozzdajarul a hitelezésik élénkitéséhez, ezaltal

pedig a monetaris politika hatékonysaganak noveléséhez.

A MARK Zrt. Magyarorszagon talalhatd kereskedelmi ingatlanokhoz (vagy telkekhez, amelyeken kereskedelmi ingatlan épitését tervezték,
illetve félkész projektekhez) kapcsoldédd kéveteléseket (ingatlan-projekthiteleket), illetve a fedezetérvényesités sordn mar mérlegre vett
kereskedelmi ingatlanokat (vagy telkeket) tervez megvasarolni. A tervek szerint a hiteleknek 90 napot meghaladdan késedelmesnek kell
lennitik, vagy atstrukturaltnak. Tovabbi feltétel, hogy a koveteléseknek (eredeti kdvetelésnek, ha refinanszirozasra kertlt sor) vagy az
ingatlanoknak mar a bank, illetve ingatlankezel6 lednyvallalatdnak mérlegében kell lennilik egy adott kordbbi id6ponttdl kezd6d&en, ami
késébb kertl meghatarozasra. A tervek szerint az tigyletméretet tekintve a kovetelések esetén legalabb 500 millid forint, ingatlanok esetén
legaldbb 200 milli6 forint 6sszeghatar felett ajanlhatjak fel megvételre a bankok és konszolidacios korikbe tartozo ingatlankezel§ ledny-
vallalataik az eszk6zeiket a MARK Zrt. szdmdra. Utdbbi kritérium mellett kevesebb mint 500 ligylettel a potencidlis portfdlié donté tébb-

ségét le lehet fedni.

A bankok az eszkozeiket dnkéntes alapon ajanlhatjak fel a MARK-csoport részére megvdsarlasra. A vételar a két fél kozotti megallapodas
targyat fogja képezni, részletei kidolgozas alatt vannak, a bankokkal még nem kerdilt sor egyeztetésre. Az ar a konyv szerinti (nettd) érték
alatt lehet. Az eszkozkezel6 egyetlen, hatarozott idejii regisztracids id6szakot fog meghirdetni a bankok szdmara, és a tervek szerint, 2015
elsé felében mar megkezdené a vasarlasokat. Tekintettel arra, hogy a portféliéo méretét, sszetételét (atstrukturdlt-, nemteljesité kovete-

lések, illetve ingatlanok ardnya), transzferarat még bizonytalansag 6vezi, igy a jelentés relevans részeiben csak kvalitativ értékelést adunk.

A jegybank altal kezdeményezett eszk6zkezel6 f6bb paramétere

Partnerkor Minden olyan Eurdpai Unidban aktiv részvénytdrsasagi formaban
m(ikodd, szolvens és likvid hitelintézet, illetve szovetkezeti hitelinté-
zet, melynek kereskedelmi ingatlanhitele vagy mérlegre vett keres-
kedelmi ingatlana taldlhaté Magyarorszégon.

Jogosult eszk6zok Kereskedelmi ingatlanhitel és a kovetelés érvényesitése utan mér-
legre vett ingatlan, ahol részben vagy egészben eladdsra vagy bér-
beadasra szant ingatlanok épitésére, fejlesztésére nyujtott finanszi-
rozast a hitelintézet, a hitel megtérilése pedig az ingatlanhoz kap-
csolodé jovébeli cash-flow.

Eszk6zoknél értékhatar Ingatlan projekthitelek esetén ligyletenként minimum 500 millié Ft;
ezek fedezeteként szolgdld elvont ingatlanfedezetek esetén ingatla-
nonként minimum 200 millié Ft.

Eszk6zoknél id6korlat Késébb kertl meghatarozasra.

Transzferar Az drazas részletei kidolgozas alatt vannak, a bankokkal még nem
kerilt sor egyeztetésre. Az ar a konyv szerinti (nettd) érték alatt
lehet.

Finanszirozas Maximum 10 éves futamidej(i, mintegy 300 millidrd forintnak meg-

felel6 rugalmas jegybanki hitelkeret, ahol a torlesztés és a deviza-
nem is az eszkdzokhoz igazodik.

Az eszkozkezelS tervezett miikodési ideje Maximum 10 év.

Forrds: MNB.
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A MARK Zrt. 100 szazalékos tulajdonosa az MNB, aki a cégcsoport finanszirozasat is biztositani fogja. A Monetdris Tanacs 300 millidrd
forintos, 10 éves hitelkeretet hagyott jévda, mellyel a konyv szerinti értéken 800 Mrd forint korili potencialis portfdlid jelentds részét fel
lehet vasarolni. A forrasok denominacidja, futamideje, illetve a téketorlesztései is illeszkedni fognak az eszkézoldalhoz. A forrasok arazasa
az adott deviza rovid hozama feletti felarban keriil meghatédrozasra piaci alapon. A MARK célja nem az eszk6zok nyomott dron térténé
mihamarabbi értékesitése, amely altal sajat maga is rontand a piaci arszintet, hanem a megfelel6 piaci kérnyezetet kivarva az eszk6zok
megfelel§ aron torténd értékesitése, addig is optimalis kezelése, illetve ahol lehetséges reorganizacio, atstrukturdlds, biztositva ezaltal

a lehet6 legmagasabb megtérilést. A MARK-csoport el6zetesen tervezett élettartama legfeljebb 10 év.

A MARK hozzdadott értéke tobb csatornan jelentkezik. A nagy hitelméretek miatt relative kevés — néhany szaz — kereskedelmi ingatlanhitel
befogadasaval jelent8s eréforrasokat, koztik tékét és likviditdst tudna a bankrendszer felszabaditani, mikozben érdemben csékkenhetne
a nem-teljesitd vallalati hitelek aranya. Az eszkdzkezeld tovabbi elénye, hogy els6dleges fokusza a probléma kezelése és a reorganizacid
hosszu id6tdv mellett. Nemzetgazdasdgilag pedig joval kedvez6bb, ha egy levdlasztott eszkdzkezel6ben torténik mindez, nem pedig a ban-
kok mérlegét terheli a kockazatos kitettség hosszu évekig. Végezetil, a bankrendszerben |évé problémds kereskedelmi ingatlanhitelek

dontd részét lefed6 portfdlié esetén nagyobb mérethatékonysaggal és sikeresebben lehet hasznositani és optimalizdlni a tisztitast és

a reorganizacidt, mint egyedi bankonként.

38. abra
Az értékvesztés dllomanyaranyos eredményt ronto
hatasa a vallalati szegmensben

150 Mrd Ft %
120

90

60

30

o B N W ~ U0

EX I-;rtékvesztés negyedéves koltsége
= Ertékvesztés 12 havi eredményhatasa az dllomanyhoz
(jobb skala)

Forrds: MNB.

39. abra
A nemteljesitd vallalati hitelek értékvesztéssel vald
fedezettsége
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=1 Egyedi fedezettségi tartomany
e Bankrendszeri fedezettség

Megjegyzés: A vdllalati hitelezésben legaldbb 2 szdzalékos részesedés-
sel biré bankok.
Forrds: MNB.
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Az értékvesztés eredményrontd hatasa a vallalati hiteleknél
az elsé félévben enyhe litemben, de tovabb cs6kkent. Az ér-
tékvesztés eredményt rontd hatdsa az atlagos vallalati hiteldl-
lomanyhoz képest 2,1 szazalékot tett ki junius végén, ami némi
mérséklédést jelent az el6z6 év végéhez képest. A kockdzati
koltségként is felfoghatdé mutato értéke bar a 2011. végi maxi-
mumnak csak a fele, de még mindig tébb mint dupldja a valsag

el6tt megfigyelhetd szinteknek (38. abra).

Az értékvesztéssel vald fedezettség minimalisan tovabb emel-
kedett, de a bankok k6z6tt tovabbra is nagyok a kiilonbségek.
A nemteljesit6 hitelek értékvesztéssel vald fedezettség az el-
mult félévben mérsékleten tovabb emelkedett, igy junius végén
mar 63 szazalék feletti. Ez a szint mar szamottevéen megha-
ladja a valsag el6tt megfigyelhet6 értékeket. A projekthitelek
és az egyéb vallalati hitelek esetében a fedezettség mara mar
érdemben nem kiilénbozik. Az atlagos fedezettség novekedése
Osszességében kedvezd, de a bankok kozotti szords tovabbra is
nagy: a legrosszabb mutatoéval rendelkezd bank fedezettsége
éppen csak meghaladja az 50 szazalékot, mig a legjobbé 85
szazalék feletti (39. abra). A projekthitelek fedezettségében is
hasonldan nagy eltéréseket lehet megfigyelni a szegmensben
érdekelt jelentésebb bankok koézott.
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3.2. A haztartasi portfolié mindsége érdemben

nem valtozott

40. abra
A bankrendszer nemteljesité haztartasi
hiteldllomanyanak aranya
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=1 31-90 napon belil lejart hitelek aranya
=1 90 napon tul lejart hitelek aranya
— Az NPL 6sszege (jobb skala)

Megjegyzés: 2010 elétt igyfelenként, utdna szerzGdésenként.
Forrds: MNB.

41. abra
A nemteljesité haztartasi hitelek aranyanak alakuldasaban
szerepet jatszo tényez6k a bankrendszerben
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[ZZ1 Tisztitasi komponens

E=I Portféliéromlasi komponens
= Az NPL aranyanak valtozasa

Forrds: MNB.

A haztartasi szegmensben a nemteljesité hitelek aranya
gyakorlatilag valtozatlan. A haztartasi szegmensben 2014
els6é negyedévében nétt, majd a masodik negyedévben ha-
sonlé mértékben csdkkent a nemteljesits hitelek ardnya. igy
Osszességében junius végén az el6z6 év végivel megegyezd,
18,6 szazalék volt az NPL aranya (40. abra). A valtozast kom-
ponensekre bontva kedvezd folyamatok azonosithatok. Egy-
részt a portféliéromldsi komponensek idén az utébbi évek-
ben megfigyelt értékek kozott a legalacsonyabbak, masrészt
a portfélidtisztitasi 6sszetevs a legmagasabb értéket vette fel.
A hitelallomany folyamatos, lassu apadasa tovabbra is negyed-
évrél negyedévre enyhe mértékben emeli a mutato értékét
(41. dbra).

A késedelmes deviza jelzaloghitelek aranya még mindig n6-
vekszik. A kiilonb6z6 terméktipusok teljesitményében jelentés
eltéréseket tapasztalunk. A fedezetlen hiteleknél mar érezhetd-
en mérsékldott az NPL-arany az elmult negyedévekben, ami
részben Osszefligg azzal a ténnyel, hogy a portfélidtisztitas
jellemz8en a fedezetlen hiteleket érinti. Fontos azt is Iatni,
hogy ezen hitelek a teljes haztartasi hiteldllomany mindossze
20 szazalékat teszik ki. A devizdban denominalt jelzaloghite-
leknél ugyanakkor téretlen névekedést lattunk a nemteljesité
allomdanyokban, bar a masodik negyedévben az litemben je-
lentds lassuldst lehetett megfigyelni. A haztartasi hitelallomany
nagyobb részét kitevd deviza jelzaloghiteleknél az NPL-arany,
rendkivil magas szintre, 24,1 szazalékra névekedett (42. dbra).

A portfdlié mindsége romlasanak megallasa mogott részben
a kormanyzati lépések allnak. Az elmult években a haztartasok
deviza jelzéloghitelek problémajanak kezelésére tobb kormany-
zati intézkedés is tortént. Ezek kozil a még mindig elérheté
arfolyamgat a portfélié tovdbbi romldsanak megakadalyozasat,
mig a Nemzeti Eszkdzkezel6 (NET) a mar meglévé nemteljesité
hitelek mérséklését szolgaljak. Az Gjonnan nemteljesitéveé vald
hitelek csékkend aranya pedig vélhetéen a javulé foglalkozta-
tasi, jovedelmi és makrogazdasagi kornyezetnek is kdszonhetd.

Az arfolyamgat kihaszndltsaga nem nétt tovabb érdemben.
Az arfolyamgatban 2014. junius végén Osszességében tdbb
mint 167 ezer darab szerz6dés vett részt. A kezdeti dinamikus
szerz6désszam alapu bévilést kovetGen 2013 kozepétdl a ne-
gyedéves novekedési Gitem egy szazalék kdzelébe mérsékl6dott.
A program kihaszndltsaga a nemteljesité hiteldllomanyokra tor-
ténd kiterjesztésnek kdszonhetéen a korabbi 50 szazalék feletti
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42. dbra
A haztartasi NPL-arany termékenként
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Forrds: MNB.

43. abra
Az arfolyamgat kihasznaltsaga
(hitelintézeti szektor)
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aranyaban (jobb skala)

Forrds: MNB.
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szintrél 40 szazalékra csdkkent, jelenleg kdzel 42 szazalék (43.
abra). A banki szerepl6k jelzései alapjan a mar nemteljesité
hitelek arfolyamgatba torténd belépésének akaddlya az, hogy
az azzal elérhetd 20-25 szazalékos torlesztérészlet-csokkenés
nem elégséges az Ugyfelek jovedelmi pozicidjanak helyredllita-
sara. Erre vezethetd vissza, hogy a szabalyozdi szandék ellenére
a kibdvités nem jelent érdemi eszkdzt a portfolié mindségének
tovabbi javitasaban.

A tisztességtelen arazdassal kapcsolatos elszamolasok kézép-
tavon javithatjak a portfolio mindségét. Az elszamolasokat
kozvetlenil kévet6en paradox mdédon varhatéan kismérték-
ben emelkedni fog az NPL aranya a haztartasi szegmensben.
Ennek oka az, hogy a tulfizetést a nemteljesité ligyfeleknél
els6dlegesen a kamat és dijhatralékra kell elszdmolni, ezért
naluk azonos feltételek mellett kisebb ardnyban csdkken a hi-
teldllomany, mint a teljesit6knél. Emiatt az NPL-ardny szam-
laldja is kisebb mértékben fog mérséklédni, mint a nevezéje.
Ugyanakkor a kisebb t6ketartozasnak és a szerz6dés szerint,
jellemz&en alacsonyabb kamatszintre valé atallasnak koszon-
het6en a torlesztérészletek is mérséklédnek, ami varhatoan
alacsonyabb nemteljesitési valdszinliséget (PD) fog eredmé-
nyezni a jelenleg még teljesitd hiteleknél. Ez pedig kbzéptavon
a portfélid mindségének javulasa iranyaba hat.

A bankok elszamoltatdasa a mar nemteljesit6 ligyfelek szamara
nem jelent tényleges megoldast. A mar nemteljesité Ggyfelek
tobbségénél a fent emlitett, hatralékbdl térténé levonds miatt
Iényegesen kisebb mértékl csokkenés lesz a tGketartozasban,
mint a teljesitd hiteleknél. Ez varhatdéan nem lesz elégséges
ahhoz, hogy az tgyfelek fizetési képessége helyrealljon, ami
azt jelenti, hogy szocialpolitikai megfontolasokbdl tovabbi [épé-
sek valhatnak sziikségessé a probléma teljes felszamoldsahoz.
Ezek alkalmazasanal ugyanakkor fontos a moralis kockazatok
elkerilése, valamint olyan megoldasok valasztasa, ami nem
lehetetleniti el a nemteljesité allomanyok mérleghdl valé ki-
tisztitasat ésszer(i veszteségek mellett.



44, abra

Az értékvesztés allomanyaranyos eredményt ronto
hatasa és a nemteljesitd hitelek értékvesztéssel valo
fedezettsége a haztartasi szegmensben
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— Nemteljesit6 hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége
(jobb skala)
Forrds: MNB.
45. abra
A nemteljesité haztartasi hitelek értékvesztéssel valo
fedezettsége
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=1 Egyedi fedezettségi tartomany
e Bankrendszeri fedezettség

Megjegyzés: A hdztartdsi hitelezésben legaldbb 2 szdzalékos részese-
déssel biré bankok.
Forrds: MNB.

Az elsé félévet mérséklédo uj értékvesztés igény és szinten
marado fedezettség jellemezte. Az értékvesztés 12 havi ered-
ményrontd hatdsa az el6z6 év végi 2,8 szazalékos szintrél 2,1
szazalékra mérsékl6dott (44. abra). Bar ez jelentds javulas, de
szintjében még mindig magasnak tekinthetd. Rendszerszinten
a nemteljesit6 haztartasi hitelek értékvesztéssel vald fedezett-
sége a masodik negyedév végén 54 szazalék felett volt, ami
historikusan a legmagasabb értéket jelenti (45. dbra). Ennek
ellenére tovabbra is kockdzatot jelent, hogy a bankok kdzott
nagy az aszimmetria. Mig a legrosszabbul teljesit6 banknal az
értékvesztéssel vald fedezettség csak 37 szazalék koriili, addig
a legjobbnal a mutatd 70 szazalék feletti. Az elszamoltatdst ko-
vetSen azon nemteljesit6 Ugyfelek esetében, akiknél a tulfize-
tés mértéke meghaladja a lejart dij- és kamattartozast, csokken-
het a t6ketartozas. A fedezeteknél valtozatlan ingatlanértékkel
szamolva a banknak elméletileg értékvesztés felszabaditasara
lesz lehet6sége. Emiatt mind az értékvesztés eredményt rontd
hatasanal, mind pedig az értékvesztéssel valé fedezettségben
csOkkenést lehet varni, mikozben a veszteség a céltartalékoknal
fog jelentkezni.
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3.3. A szovetkezeti hitelintézeteknél a kockazati
koltségek jelentosen mérséklodtek

2. tablazat

A vallalati portféliominéség legfontosabb mutatéi

a szovetkezeti hitelintézeteknél

szazalék

2011.
I

2012.
b

2013.
I

2014.

90 napon tul
lejart hitelek
aranya

24,9

25,9

27,0

28,7

22,8

22,1

Nemteljesité
hitelek érték-
vesztéssel valo
fedezettsége

30,4

32,2

35,6

36,8

39,2

48,6

Ertékvesztés
allomany-
aranyos ered-
ményronto
hatasa

2,3

2,0

1,9

1,9

1,8

1,0

0,7

Forrds: MNB.

3. tablazat

A haztartasi portféliominéség legfontosabb mutatéi
a szovetkezeti hitelintézeteknél

szazalék

2011.
I

2012.
I

2013.
I

2014.

90 napon tul
lejart hitelek
aranya

16,3

16,0

14,6

15,3

15,4

14,6

12,8

Nemteljesité
hitelek érték-
vesztéssel valo
fedezettsége

47,0

48,7

49,8

50,4

53,4

56,6

64,6

Ertékvesztés
allomany-
aranyos ered-
ményronto
hatasa

1,2

1,7

13

1,6

0,9

Forrds: MNB.
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A szovetkezeti hitelintézetek portféliéja ugyan javult mind
a vallalati, mind a haztartasi szegmensben, de ez teljes egé-
szében a szovetkezeti kor valtozasanak kovetkezménye. Az el-
mult félévben a véllalati szegmensben mérsékelt (2. tablazat),
mig a haztartasoknal jelentds (3. tablazat) csokkenést lehetett
megfigyelni a nemteljesitd dllomanyok aranydban. A kedvezé
valtozds mogott ugyanakkor teljes egészében a szovetkezeti hi-
telintézetek korében bekovetkezett valtozdsok huzédnak meg.
Az elsé félévben két intézménynél kerdilt sor az engedély vissza-
vonasara, illetve harman bankka alakultak. Ezen intézmények-
nél a nemteljesit6 allomanyok ardnya Iényegesen magasabb
volt, igy ket kihagyva valéjaban némileg romlott a fennmaradd
intézményeknél a portfélio minésége mindkét szegmensben.
A hdztartasi szegmens kozel 13 szazalékos adata |ényegesen
kedvez6bb a bankrendszeri mutatonal, ami dontéen annak
készonhetd, hogy a szovetkezeti hitelintézeteket a devizahite-
lezésbdl szarmazo kockazatok csak rendkivil mérsékelten érin-
tik. A vallalati hitelek esetében ugyanakkor a bankrendszerit
szamottevéen meghaladd NPL-aranyt lehet megfigyelni, ami je-
lentGs részben a gyengébb kockdzatkezelésre, illetve a kevésbé
hatékony portfélidtisztitdsra vezethetd vissza. Az értékvesztés
eredményt rontd hatasa mindkét szegmensben csokkent, és
sokkal alacsonyabb, mint a bankrendszerben. S6t a haztarta-
soknal 0sszességében értékvesztés visszairdsara keriilt sor az
idei elsé félévben. A nemteljesité hiteldllomanyok értékvesz-
téssel vald fedezettségénél hasonlé mondhatd el, mint az NPL-
aranyoknal: a javuld fedezettség itt is csak a kiesd szovetkezetek
kordbbi alacsonyabb fedezettségének kdszénhet6.



3.4. A pénzugyi vallalatok portfolidjanak
minosége érdemben nem valtozott

46.

abra

A nemteljesitd hitelek a pénziigyi vallalkozasoknal
termék szerinti bontasban

900 Mrd Ft % 45
800 A . 40
700 A JiE L1 35
600 - =] ﬂ. a1 30
500 - A S 25
400 f A 20
300 A - 15
200 A - dUeanttarnddadihr 0
100 g | s
0 += >; e e s
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=1 Pénzligyi lizing

[ZA Hitelek

E=1 Faktoring

[mm Koveteléskezelés (Workout)

= NPL ardnya Gsszesen (jobb skala)
Forrds: MNB.
47. abra
A nemteljesitd hitelek a pénziigyi vallalkozasoknal
tulajdonosi hattér szerinti bontasban
900.Mrd Ft % 45
800 - 40
700 A A af 35
600 A It HF 30
500 - i 25
400 1t 20
300 A 15
200 A 10
100 5

E=1 NPL-allomdny — hazai banki tulajdont

mm NPL-allomany — egyéb tulajdonu

= NPL-arany — hazai banki tulajdonu (jobb skala)
NPL-arany — egyéb tulajdon (jobb skala)

Forrds: MNB.

2014 els6 félévében a nemteljesit6 kovetelések allomanyon
beliili ardnya gyakorlatilag nem valtozott a pénziigyi vallala-
toknal. 2014 elsé félévében a nemteljesité kdvetelések ard-
nya 35 szdzalék feletti szintet ért el, ami kdzel megegyezik az
el6z6 év végi adattal (46. abra). Az NPL-arany valtozatlanul
Iényegesen magasabb a bankrendszeri értéknél. Ez azonban
természetes jelenségnek tekinthetd, mivel ezen intézmények
egy része a lejart kbvetelések megvasarlasara és kezelésére
szakosodott. Tulajdonosi hattér szerint vizsgélva a nemteljesité
koveteléseket, azok kétharmada a hazai banki tulajdont pénz-
Ugyi vallalkozasoknal taldlhatd, mikozben ezen szegmensben az
NPL aranya is némileg magasabb (47. abra). Utdbbi alapvet&en
azzal a ténnyel hozhato dsszefliggésbe, hogy tébb bank is a sa-
jat koveteléskezelGjének adja at lejart koveteléseit.
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48. abra
A nemteljesit6 kovetelések értékvesztéssel valo
fedezettsége a pénziigyi vallalatoknal
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---« Faktoring
- = Koveteléskezelés (Workout)
Forrds: MNB.
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A pénzligyi vallalkozdsoknal az értékvesztéssel valo fedezettség
atlagosan némileg magasabb, mint a bankrendszerben. A pénz-
igyi vallalkozasoknal az értékvesztéssel vald fedezettség dsszes-
ségében valamivel 50 szazalék feletti. Termékenként vizsgalva
a mutatot jelent8s eltérést lehet tapasztalni. Mig a hitelek,
pénzlgyi lizing és a faktoring esetében a fedezettség 70 sza-
zalék korali, addig a koveteléskezelésnél csak 23 szazalék (48.
abra). Mikézben az el6bbiek valamivel magasabbak a hasonld
bankrendszeri adatnadl, az utébbi rendkiviil alacsony. E mogott
ugyanakkor az a tény huzédik meg, hogy a koveteléskezelésre
atvett eszkozok vételdra mar tartalmazza a varhatd vesztesé-
geket is, igy tovabbi értékvesztés képzésére sok esetben nincs
szlikség. Emiatt nem feltétlendl jelent kockdazatot az alacso-
nyabb fedezettség.



3.5. A kovetkez6 két évben mar javulhat
a portféliominéség a bankrendszerben

49. abra
A nemteljesitd hitelek aranya és az értékvesztés
eredményt ronté hatasa a vallalati szegmensben
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50. abra
A nemteljesit6 hitelek aranya és az értékvesztés
eredményt rontd hatasa a haztartasi szegmensben
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A kedvez6bb makrogazdasagi palya mentén a kdvetkezd két
évben mar a vallalati portfélio lassu javuldsat varjuk. 2013
masodik felében mar kedvezd jeleket lattunk a nemteljesité
hitelek aranydban a vallalati portfélional, de az idei év elején
Ujra kismértékben nétt az NPL-arany. Ennek hatterében azon-
ban részben egyedi tényez6k allnak (néhdny bank jellemzéen
projekthitelei). A javulé gazdasagi teljesitmény miatt a ko-
vetkezd id&szakban mar nem varunk jelent6s bedéléseket.
A portféliémindség lassu javuldsat segiti az is, hogy az utdbbi
mdsfél évben jelent6sen megemelkedett a tisztitasi rata. ElGre-
jelzéstinkben mi ennek fennmaraddsaval szamoltunk. Emellett
a kordbbi folyamatos cs6kkenés utdn most mar a hitelallomany
szinten maradasara szamitunk. igy ez a tényezd mar nem emeli
az el6rejelzésben az NPL-aranyt. Osszességében igy az a varako-
zasunk, hogy az el6ttiink all6 két évben lassan, de csdkkenés-
nek indul a véllalati NPL-arany® (49. dbra). Fontos megjegyezni,
hogy szamitasunkban nem vettiik figyelembe az eszkozkeze-
I6 pozitiv hatasait, amellyel jelentés mértékben csokkenhet
a nemteljesitési arany. A lassan csékkend NPL-arany mellett az
értékvesztés eredményrontd hatasaban is csékkenést varunk.
A mostani 2 szazalék koruli szintrdél 1,5 szazalékra csokkenhet
a mutato a kovetkez6 két évben.

A haztartasi szegmensben is javulhat némiképp a hitelek telje-
sitménye a kovetkez6 két évben. A portféliomindség alakulasat
a haztartasoknal leginkdbb a devizahitelek rendezésének hata-
sa hatdrozhatja meg. Az addsoknak a kévetkez6 2 évben szigni-
fikdnsan csokken a torlesztérészlete, ami a nem teljesités vald-
szintiségét mérsékli. igy 6sszességében a nem teljesitd portfolio
végre tartds csokkenésnek indulhat. Az NPL-arany alakuldsat
emellett meghatdrozza a teljes allomany dinamikdja. A tarto-
zasok egy részének elengedése miatt 2015 elsé negyedévében
nagymértékben csdkken a haztartasok bruttd hiteldllomanya.
Ennek a technikai hatdsnak eredményeként 2015 elején jelen-
t6s novekedésre szamitunk az NPL-aranyban (hiszen a mutato
nevezGje csokken). A tovabbiakban azonban mar az NPL-arany
is csokkenésnek indulhat. A csokken6 NPL-arany mellett az ér-
tékvesztés eredményronté hatdsa is mérsékl6dhet az elSttlink
allé két évben (50. dbra). Fontos hangsulyozni, hogy az érték-
vesztés el6rejelzésében a devizahitelek rendezésébdl szarmazo
egyszeri veszteségeket nem vettiik figyelembe.

% Természetesen a tisztitds jelentés mértékd felgyorsuldsa esetén fokozatos csdkkenésnek is indulhat az NPL-ardny. Az &ltalunk hasznalt tisztitasi

feltevés a historikus adatokbdl indul ki.
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4. A bankrendszer jovedelmezosége,
tokehelyzete — Sulyos veszteségek, de
kozéptavon a kitisztitott mérlegek
utan javulhat a jovedelmez6ség

2014. junius végén a bankrendszer kumuldlt addzds el6tti eredménye —300 millidrd forint volt, dént6éen az drfolyamrésre és az
egyoldalu kamatemelések elszamoldsdra képzett céltartalékok miatt. A bankrendszer jévedelmezbsége jelent6sen csbékkent,
mikézben a jévedelmezbség aszimmetridja drasztikusan névekedett, annak eloszldsa a veszteséges bankok felé tolodott. A bank-
rendszer idei jévedelmez8sége tovdabb romolhat a devizahiteles intézkedéscsomag kévetkeztében. A j6vé évben az eszkbzke-
zel6ben valo részvétel is negativan hat a jovedelmezbségre. A veszteségekkel valé szembenézés azonban elengedhetetlen,
hogy a bankrendszer mérlege tisztuljon és kbzéptdvon ujra jovedelmezd legyen. A jovedelmezGség helyredlldasat segitheti, hogy
a mérlegek tisztuldsdval a bankrendszer konszoliddcidja is gyorsulhat, igy kéltségoldalon szinergidk keriilhetnek kiakndzdsra.
A tékemegfelelési mutatd csékkent a veszteségek miatt, azonban annak szintje megfelelé. A szabad tékepufferek rendszerszin-
ten fedezik a vdarhato tovabbi céltartalékképzést, azonban egyedi banki szinten tékeemelések varhatéak a mdsodik félévben.
A tékepufferekben a magas koncentrdcio tovabb emelkedett.

A szévetkezeti hitelintézetek addzds elétti eredménye 2,9 millidrd forint, ami meghaladja a tavalyi egész éves teljesitményt.
A szbvetkezeti hitelintézeteknek szektorszinten magas a tékeelldtottsdga, az egyedi szintli aszimmetridt az Integrdcids Szervezet
egyre névekvé keresztgarancia-rendszere megsziinteti. A pénziigyi vdllalkozdsok eredménye érdemben romlott, aminek az oka
a bankokhoz hasonléan a céltartalékoldsi igény névekedése.
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51. abra
A bankrendszer és fiokok addzas el6tti eredménye
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52. dbra
Egyes orszagok addzas utani ROE mutatéja
(2013. decemberi konszoliddlt adatok)
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Megjegyzés: Teljes bankrendszerre vonatkozo konszoliddlt adatok.
Forrds: EKB CBD adatbdzisa.

53. abra
A bankrendszer és a fiokok egyedi szintl addzas el6tti
eredménye
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Forrds: MNB.

2014 juniusaban a bankrendszer éven beliil kumulalt adézas
el6tti eredménye drasztikusan romlott az el6z6 évhez képest.
A 300 millidrd forintos ad6zas el6tti kumulalt féléves veszte-
ség a tavalyi 47 millidrd forintos eredményhez képest jelentds
csokkenést jelent (51. abra). A bankrendszeri eredmény csok-
kenése f6képp arra vezethetd vissza, hogy az arfolyamrésre és
az egyoldalui kamatemelésekre 6sszességében 392 millidrd fo-
rintot kitevé céltartalékot szamoltak el. Fontos azonban felhivni
a figyelmet, hogy ez az 6sszeg azonban csak valamivel tobb
mint a fele az altalunk becsllt varhaté veszteségnek (bankok
és pénziigyi vallalkozasaik), ugyanis a bankok egy része még
nem, vagy csak részlegesen, vagy nem a megfelel6 mddszertani
elvekkel kalkulalta ezen tételeket, a pontos szamitasi szaba-
lyok ismeretének hianydban. Emiatt az év soran a bankrend-
szer vesztesége még jelentdsen novekedhet. Az elsé félévben
tovabbi egyedi tételek is, egyes bankoknal goodwill leirasok,
illetve kiilfoldi érdekeltségek eladasanak az elszdmoldsa ron-
tottak az eredményt.

Nemzetko6zi 6sszehasonlitasban alacsony a jovedelmezGség.
A bankrendszer addzas el6tti 12 havi gordiilé ROA mutatdja
-0,8, mig ROE mutatdja —8,3 szazalék volt. Nemzetkozi 6sz-
szehasonlitdsban a hazai bankrendszer jovedelmez6sége mar
a megel6z6 két év végén is alacsony volt, amit a jelenlegi folya-
matok érdemben tovabb fognak rontani. Az adézott eredmény
alapjan mind a régidban, mind az anyabanki orszagokhoz ké-
pest jelentds a lemaradasunk, ami tovabbra is jovedelmez&ségi
versenyhatranyt jelez a kilféldi forrasok és téke megszerzésé-

ben (52. dbra).

A bankrendszeren beliil a jovedelmez6ség aszimmetridja
drasztikusan emelkedett, névekedett a veszteséges bankok
részaranya a kiugro veszteségek miatt. A veszteséges bankok
szama 2014 juniusanak végén 22 darab volt (2013. december-
ben 16 darab). A veszteséges bankok mérlegf66sszeg alapu pia-
ci részaranya kozel 78 szazalék, szemben a 2013. decemberi 35
szazalékos értékkel. Osszességében a bankrendszer idei —300
milliard forintos addzas el6tti eredménye —332 milliard forint
veszteség és 32 millidrd forint nyereség egyenlege. Pozitiv ered-
ménnyel a nagybankok koziil csak egy rendelkezett, az 6sszes
nagybank jelentds veszteséggel bir, mig a tobbi bank esetén
nulla korili eredményt lathatunk. A veszteséges bankoknal je-
lent8s koncentraciot figyelhetiink meg, a harom legnagyobb
veszteséggel rendelkezé bank adja az Gsszes bankrendszeri
bruttd veszteség 74 szazalékat (53. abra).

A bankrendszer legstabilabb bevétele tovabbra is a kamat;jo-
vedelem, mig kiugro az egyéb raforditasok volumene. A bank-
rendszer adatait 12 havi gordild id6soron az atlagos 12 havi
mérlegf60sszeghez viszonyitva azt tapasztaljuk, hogy stabilan
a kamatjovedelem a meghatdrozo bevétele a bankrendszer-
nek. A pénziigyi miveletek eredménye minimalisan névekedett
a befektetési célu értékpapirokon elért eredmény emelkedé-
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54. abra

A bankrendszer és a fiokok 12 havi gordiil6 fobb
eredménytételei a 12 havi atlagos mérlegf66sszeg
aranyaban
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55. dbra
A bankok és a fiokok brutto és netté kamatozo eszkoz
aranyos kamatjovedelme
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se miatt. Az egyéb eredmények kiugréan nagy veszteségének
donté tobbsége a mar emlitett juniusi céltartalékképzés, illetve
a goodwill leirdsok voltak. A mikodési koltségek szintje érdem-
ben nem viéltozott. Az idei hitelek utani értékvesztésképzésnél
sem tapasztaltunk kiugré értékeket. A fiskalis koltségek val-
tozatlanul jelentések: a bankadon kiviil tovabbi terhet jelent
szamukra a tranzakcids illeték, és egyes fogyasztovédelmi in-
tézkedések koltsége (54. abra).

A kamatmarzs idén novekedett, de k6zéptavon annak csok-
kenése varhaté. A 12 havi kumulalt kamatjovedelem volume-
ne korilbelll egy éve stagnal (éves alapon a kamatjovedelem
érdemben nem valtozott), mikézben mind a brutté kamatozd
eszkdzokhoz, mind a nettd kamatozo eszkdzokhoz viszonyitott
kamatjovedelem folyamatosan emelkedik. A névekedés a 12
havi atlagos bruttd és a nettd kamatozé eszkozok allomanyanak
jelent8s csokkenése mellett kdvetkezett be, vagyis a bankok
egyre kisebb hiteldllomanyon érik el ugyanazon kamatjove-
delmet (55. dbra). A jelenlegi konszolidalt nemzetkozi adatok
alapjan a mérlegf60sszeg aranyos kamatjovedelem tovabbra
is kiemelked6 nemzetkozi 6sszehasonlitasban. A kamatmarzs
a mintegy 0,4-0,5 szdzalékponttal csokkenhet a mérsékl6dé
haztartasi hiteldllomany és a ,tisztességes” szintre csékke-
né kamatszint kdvetkeztében, amit tovabb erésithet a ,fair”
bankrendszerre valo attérés is. Ez 6Gnmagdaban 3 szazalékponttal
mérsékli a bankrendszer sajattéke-aranyos jovedelmezdséget,
és rontja a jovedelemre vetitett koltséghatékonysagat.

A bankrendszer idei jovedelmezGsége tovabb romolhat, és a jo-
vG évben is gyenge maradhat, de mindez el6feltétele a pozitiv
fordulatnak. Az idei eredmény tovabbi csokkenését okozhatja
az arfolyamrésre és az egyoldalu kamatemelésekre képzendd
tovabbi céltartalékképzés, a jov6 évit pedig a projekthitelek
jegybanki eszkozkezelSbe torténd atadasa az érintett bankok-
ndl. Ezen intézkedések hatdsara 2016-t6l a felszabadulé kapa-
citdsok a magasabb megtériilést biztosito hitelezésre forditha-
toak, igy a rossz hitelek finanszirozdsa miatti kéltségek kiesése
és a magasabb megtériilés a jovedelmezGség javuldsat vetiti
el6re. A jovedelmez8ség helyredllasat segitheti, hogy a mérle-
gek tisztuldsaval a bankrendszer konszolidacidja is gyorsulhat,
ugyanis a mérlegekben 1évé bizonytalansagok érdemi csékkené-
sét kdvetben konnyebben megitélhetGek a stratégiai dontések.
A konszolidacidé soran koltségoldalon szinergiak keriilhetnek
kiakndzasra.



56. bra Bankrendszeri szinten a tGkeellatottsag megfelel6, de
A bankrendszeri TMM-mutaté a tékepufferek koncentréltak. A tékemegfelelési mutato

% % 2013. december végén 17,4 szazalék volt, ami 2014 juniusara
20 [ 16,9 szazalékra csokkent'®. Rendszerszinten a t6kemegfelelés
2] R ambe e Nt tovdbbra is megfelel§, minden bank tékemegfelelési mutaté-
] ja meghaladja a 8 szazalékot 2014. jldnius végén'! (56. abra).
16 1 16 A csokkenést a novekvé veszteségek okoztak, mikozben az el-
M sé félévben 153 milliard forint t6keemelés tortént Gsszesen.
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| 1o tovabbrais jelent8s szabad t6kepuffere van, a szigorubb, els6-

sorban hitelkockazatok miatti pétldlagos SREP t&keigényen felll
110 s (57. 4bra). Ez rendszerszinten béven fedezi a varhatd tovabbi
céltartalékképzést, azonban egyedi banki szinten t&keemelések
varhatdak a masodik félévben. A t6kepufferek ugyanis kon-
centrdltak: a harom legnagyobb szabad SREP t&kepufferrel
rendelkezd bank adja a teljes bankrendszeri szabad puffer 57
szazalékat, mikdzben mérlegf66sszeg alapu piaci részaranyuk
35 szdzalék koril alakul (58. dbra).

l. n.év

2008.
2009
2014.

Forrds: MNB.

57. dbra L . A pénziigyi véllalkozésok!? eredménye idén jelentdsen rom-
A TMM és a SREP TMM igény és a szabad tékepuffer ez 2 P T .
.. e lott az el6z6 évhez képest. A szektor addzas el6tti eredménye
bankrendszeri szinten, 2014. jinius . " ) i o
félévkor —27,6 millidrd forint volt, ami a tavaly év végi —2,4
millidrd forintos veszteséghez képest érdemi csokkenés. A ka-
materedmény bévilését hasonld nagysagrendd pénziigyi mu-
veleteken csokken6 eredmény oltotta ki, mikozben a céltartalék
igény novekedett, a bankszektorhoz hasonléan az arfolyam-
résre és az egyoldalu kamatemelésekre torténé képzés miatt.
(4. tablazat) Ennek kovetkeztében a banki tulajdonu pénziigyi
vallalkozasok veszteségesek, mig masok pozitiv eredménnyel
rendelkeznek. Fel kell hivni azonban a figyelmet, hogy a nem
banki tulajdonu pénzigyi vallalkozasoknal jellemzéen az év
masodik felében megjelend céltartalékolasi igény miatt egyedi
[ 8 szdzalékos szabalyozoi minimum szinten t6kepdtlsi igények meriilhetnek fel, ami a piac tovéb-
E£Z3 SREP t6keigény L ., L, 3 o
E=1 Szabad t&kepuffer bi tisztuldsahoz vezethet. A korabbi évekkel valé szektorszint
Osszehasonlitds torzit, mivel egyrészt a pénziigyi vallalkozdsok

visszafogtak aktivitasukat, masrészt szamos bank leanycégeit

Forrds: MNB.
beolvasztotta.

10 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU-rendelete (CRR) 2014. januar 1-i hatalybalépése utan egységes adatszolgaltatas és egységes
szabalyozas alapjan kell a tékemegfelelést értékelni EU szinten. A 2014. I. és Il. negyedév végére vonatkozo, t6kemegfelelési adatokat tartalma-
26, EU-szinten egységes adatszolgéltatas elGszo6r augusztusban allt eld, azonban azokban jelenleg is kisebb problémakat tapasztalunk, azokat
a szamitasaink soran korrigaltuk. A szabalyozas véltozasanak az oka egyrészt a tékeelemek minGségének a megerdsitése, masrészt a tékeigények
szigoritasa, illetve egyes t6kével dsszefliggb szabdlyozoi lehetGségek megteremtése volt.

11 Egy kisbank mutatdja minimalisan elmarad a minimumtdl.

12 Az aggregatumok nem tartalmazzék azon vallalkozasok adatait, amelyek feliigyeleti engedély birtokaban pénziigyi vallalkozdsként mikédnek,
de kizarolag kilfoldi vallalatcsoporton belili pénziigyi kdzvetitést végeznek. Ezeket specidlis céld vallalatoknak (SCV) tekintjik a gazdasagstatisz-
tikai adatkozlésekben, ugyanakkor részét képezik a felugyeleti statisztikdknak.
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58. dbra
A bankrendszer téketobblete 2014. junius végén
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[ Legnagyobb tobblettel rendelkez6 hdrom bank tébblete
Z3 Tobbi bank tobblete
A Tdketdbblet/Minimalis t6keigény (jobb skala)

Forrds: MNB.

4. tablazat
A pénziigyi vallalkozasok addzas el6tti eredménye

Banki Egyéb Teljes szektor
tulajdonu tulajdonu
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. junius —34,2 6,6 -27,6

Megjegyzés: banki tulajdonon a hazai és a kézvetlen kiilféldi banki

tulajdonlds értendé.
Forrds: MNB.

59. abra
A szovetkezeti hitelintézetek 6sszesitett addzas el6tti

eredménye és ROE-mutatdja, valamint t6kemegfelelése
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E=1 Addzés el6tti eredmény

= ROE (jobb skala)

TMM (jobb skéla)
Forrds: MNB.
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A szovetkezeti hitelintézetek addzas el6tti eredménye pozitiv,
félévkor meghaladja a tavalyi egész éves teljesitményt. A sz6-
vetkezeti hitelintézetek addzas el6tti eredménye junius végén
2,9 millidrd forint volt, ami valamelyest meghaladja a tavalyi
2,8 millidrd forintos éves teljesitményt. Fontos azonban figye-
lembe venni, hogy tobb takarékszovetkezet az elmult egy évben
bankka alakult, illetve a legnagyobb és egy kézepes méreti
takarékszovetkezet miikodési engedélyét visszavonta a felligye-
let. Ezen fejlemények jelentds torzitast visznek az id6sorba,
azonban egyértelm(ien kijelenthetd, hogy a szbvetkezeti hitel-
intézetek teljesitménye javult az elmult id6szakban (59. dbra).

A szovetkezeti hitelintézeteknek szektorszinten magas a t6-
keellatottsaga, az egyedi szintli aszimmetriat az Integracids
Szervezet egyre novekvd keresztgarancia rendszere meg-
sziinteti. A szovetkezeti hitelintézeti szektor t6kemegfelelési
mutatdja magas, idén 1,8 szazalékponttal novekedve 2014.
junius végén 19,9 szazalék volt (59. dbra). A novekedést a mar
emlitett megsz(int takarékszovetkezetek relativ alacsonyabb
t6kemegfelelésének a szektoratlaghol vald kikerllése magya-
razza. A t6keelldtottsagban egyedi szinten aszimmetria figyel-
het6 meg, aminek kockazatait az Integracids Szervezet egyre
béviil6 létszamu keresztgarancia-rendszere gyakorlatilag meg-
szlinteti. A magas t6kemegfelelési mutato egyik oka, hogy a ta-
karékszovetkezetek mérlegének az eszkdzoldalan kicsi a hitelek
részaranya, mikézben az alacsony tékeigény allampapirok és
bankkozi kihelyezések aranya tovabbra is magas.



5. Banki likviditas — Az elszamolas
lebonyolitasahoz és a devizahitelek

kivezetéséhez megfelel6 a bankszektor
likviditasa

A bankszektor likviditdsi helyzete tovdbbra is erés, az drfolyamrés és az egyoldalu kamatemelés tisztességtelensége miatti el-
szamolds, illetve a deviza jelzdloghitelek forintositdsa szélsGséges esetben is legfeljebb 20 szdzalékkal csékkentheti a jelenlegi
likviditdsi tartalékokat, ami még igy is megfelel6 puffert jelent: a szektor betétfedezeti mutatdja 53 szdzalékra, mérlegfedezeti
mutatdja pedig 20 szdzalékra csékkenne. Mindez ismét felgyorsithatja a kiilféldi forrdsok kidramldsdat, amit az MINB feltételes
eszkéze is tamogat. A jegybank énfinanszirozdsi koncepciojanak készénhetéen a bankok dllampapir-dllomdnya emelkedett,
Osszetételét tekintve pedig a hosszabb lejaratu dllamkétvények iranydba tolodott.
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60. abra
Likviditasi tartalék és a szabalyozai likviditasi
kovetelmények alakuldsa
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Forrds: MNB.
61. dbra
A bankrendszer egyes likvid eszkozei
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mm Jegybanknal elhelyezett O/N betét
[ Pénztar és elszamolasi szamlak

Forrds: MNB.

62. abra
A Deviza Megfelelési Mutaté (DMM), és valtozasanak
dekompoziciéja
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E=1 Even tuli swap allomény valtozésa
ZZ1 Mérlegen beldli stabil forrasok véltozasa
=1 Devizaeszkdzok véltozasa
= DMM (jobb skala)
Szabalyozdi szint (jobb skala)

Forrds: MNB.
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A bankok likviditasi helyzete tovabbra is er6s. A bankok ope-
rativ likviditasi tartaléka meghaladja a 6000 Mrd forintot, ami
nagyjabdl a szabalyozéi minimum két és félszeresét teszi ki
(60. abra). Ezzel a likviditasi tartalékkal a szektor betétfede-
zeti mutatdja 66 szazalékon, mig mérlegfedezeti mutatdja 24
szazalékon allt augusztus végén. Bar az LCR-mutaté 60 szaza-
Iékos szintjét csak 2015. oktdber 1-tél kell a hazai bankoknak
teljesiteni, a 2014. julius végi adatok alapjan az intézmények
felkésziltsége e tekintetben is megfelel§, a szektor egészére
becsiilt mutatd értéke 70 szazalék.

A jegybank onfinanszirozasi koncepcidjanak kdszénhetéen
a bankok allamkotvény-dllomanya emelkedett. Az MNB 6n-
finanszirozasi programjanak aprilisi bejelentésétél kezdve au-
gusztus végéig a bankok allampapir-portfolidjan belll a hosz-
szabb lejaraty allamkotvények allomanya 510 Mrd forinttal
emelkedett, mig a rovid lejaratu kincstdrjegyek allomanya
180 Mrd forinttal csokkent (61. dbra). Ezzel az allamkdtvények
aranya a mérlegf6osszegen beliil 10 szdzalékrdl 11,3 szazalékra
emelkedett, mig a kincstarjegyek ardnya 3,1 szazalékrol 2,4 sza-
zalékra csokkent. 2014. augusztus végéig tehat a program célki-
tlizéseinek megfelel6 atrendezddés tortént a banki mérlegben.
Az MNB-kétvény augusztus eleji kivezetése azonban jelentésen,
tobb mint 900 millidrd forinttal megndvelte a bankrendszer
kéthetes betétben elhelyezett allomanyat, mivel a kotvény-
bél kiszoruld kilfoldi befekteték, illetve a belfoldi nem banki
pénzigyi kdzvetit6k forrdsai is tulnyomd részben bankbetétbe
aramlottak at.

A bankrendszer hosszabb tavu devizafinanszirozasa tovabb-
ra is stabil. A bankszektor deviza megfelelési mutatdja 2014.
junius végén 76 szazalék volt, ami a juliusban hatalyba 1épé Uj
rendelet alapjan szamolva 90 szazalék folé ugrott (62. abra).
Ezzel egy id6ben a szabalyozéi minimum szint 65 szazalékrol
75 szazalékra emelkedett. A javulas f6ként annak koszonhe-
t6, hogy az Uj szabalyozas csak a nettd devizahitel-allomany
utan var el stabil devizaforrast, azaz a devizaban megképzett
értékvesztést is figyelembe veszi. Szintén a devizamegfelelést
javitotta, hogy a szabalyozd juliustél mar nem var el stabil de-
vizaforrast a devizaban fennallé vagyoni érdekeltségek utdn.
A tervezett forintositdssal a DMM és ezzel a hosszu tavu stabil
finanszirozas szabalyozdi kovetelményének Ujragondoldsa is
szlikségessé valhat.



63. dbra
Haztartasok és befektetési alapok betétei és
a haztartasok latra sz616 betéteinek aranya
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Forrds: MNB.
64. abra
Hitel/betét mutaté nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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65. abra
Kulféldi bankkozi forrasok lejarati szerkezete
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Forrds: MNB.

A haztartasok betétkidaramlasa 2014 masodik felét6l meg-
torpant, a latra szol6 és folydszamlabetétek aranya azonban
historikus csticsra emelkedett. Finanszirozasi szempontbdl
kedvezd, hogy a haztartasok betéteinek kidramlasa 2014 els6
felében jelent8sen lassult, illetve juniustdl gyakorlatilag megallt
(63. dbra). Szintén kedvez6 fejlemény, hogy a pénzpiaci és be-
fektetési alapok altal elhelyezett betétek a masodik negyedéves
stagnalds utan ismét novekedtek. A likviditdsi kockazatok szem-
pontjabdl azonban kedvezétlen, hogy a haztartasok latra sz6-
|6- és folydszamlabetéteinek mérlegen belili aranya 2014-ben
tovabb emelkedett. Ez az ardny augusztus végén meghaladta
a 8 szdzalékot, ami a vélsag utani szint kdzel duplajat jelenti.

A hitel-betét mutaté értéke nem mérsékl6dott tovabb. Bar
2014 els6 felében mind a hitelezés, mind a betétgydjtés terén
figyelhettlink meg pozitiv fejleményeket, ezek hatdsa az esz-
koz- és forrasoldalon nagyjabdl egyenlGen alakult, ezért a hi-
tel-betét mutaté nem mérsékl6dott tovabb, értéke a vizsgalt
idGszakban 105 és 110 szazalék kozott ingadozott (64. dbra).
2015 els6 negyedévében a devizahitelekkel kapcsolatos elsza-
molds egyszeri hatasa a hitel-betét mutatd 4 szdzalékpontos
csokkenését eredményezi.

Az iranyado eszkoz atalakitasa, illetve a devizahitelek kive-
zetésére torténd felkésziilés a kiilfoldi forrasok rovidiilését
okozta. A kulfoldi forrasok egy meghatarozd része (mintegy
12,5 milliard eurd) kilféldi bankoktdl szarmazik. Az iranyadd
eszkoz atalakitast kdvetSen a kéthetes kotvénybdl kiszorulé kul-
foldi forrasok egy jelent8s része révid bankbetétbe dramlott,
ami a kulfoldi bankkozi forrdsok erGteljes rovidiilését okozta
(65. abra). Emellett a bankkozi forrasok rovidilésében szerepet
jatszhatott az is, hogy bankrendszer a devizahitelekkel kapcso-
latos elszdmolds és egy ezt kdvetd forintkonverzié megvaldsi-
tasara is megkezdte a felkészilést (6. keretes irds). Mindezek
hatdsara az egy hénapon belil lejaré kilfoldi bankkozi alloma-
nyok ardnya a megel6z6 év végi 36 szdzalékrdl augusztus végére
50 szazalék folé emelkedett. Ennek nagyobb része, mintegy 3,6
milliard eurd devizdban denominalt allomanyt takar.

A kiilfoldi forrasok kidaramlasa 2014-ben el6rejelzésiinkkel
6sszhangban megallt. A bankrendszerben 2013 év végén fenn-
allé 13,5 Mrd eurd kilfoldi forrasallomany 2014. augusztus vé-
géig mindossze 0,5 Mrd eurdval csdkkent. Ez a mérlegf6osszeg
aranyaban 15 szazalékos részesedést jelent, ami a régidban
még mindig a masodik legmagasabb érték. A bankrendszer
netté swap allomanya a 2013. év végi 9 Mrd eurdrdél augusz-
tus végére 8,7 Mrd eurdra mérsékl6dott, lejarati szerkezete
érdemben nem valtozott.
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66. abra
A bankrendszer kiilfoldi forrasai az el6rejelzési
horizonton
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— Kulfoldi forrasok (el6rejelzés, 2014. majus)
Kalfoldi forrasok tényadat

---- Alappdlya (el6rejelzés, 2014. majus)

- = Alkalmazkodas elsGsorban devizaforras torlesztésével
Alkalmazkodas elsGsorban swap pozicidk zarasaval

Megjegyzés: az abrdan bemutatott adatok a kiilféldi bankok magyaror-
szdgi fidktelepeinek szamait nem tartalmazzdk.
Forrds: MNB.

6. keretes iras

A kiilfoldi forrasok kiaramlasa a devizahitelekkel kapcsolatos
elszamolas és forintra valtas hatasara ismét felgyorsulhat. Ab-
ban a szélsGséges esetben, ha a bankok minden rendelkezés-
re allé szabad likviditasukat kilféldi devizaforras torlesztésére
forditanak, akkor ez 6,6 milliard eurdval apaszthatna kulfoldi
forrasaikat (66. abra). Ebbdl 1,7 millidrd az elszamolaskor, var-
hatdan 2015. januar kozepe és februar vége kozott merilne
fel. A fennmaradd, konverzidhoz kapcsold részrél pedig felté-
teleztlik, hogy 2015 végéig egyenletes Utemben sikerl el6tor-
lesztenilk. Ebben az esetben a kilfoldi forrasok dllomanya az
el6rejelzési horizont végéig 4 millidrd eurdra csdkkenne, azaz
2 millidrd eurdval az év eleji el6rejelzésiink also savja ald esne.
Abban az esetben viszont, ha a bankok elsGsorban a swap po-
zicidik zarasaval alkalmazkodnanak, akkor a kilfoldi forrasaik
mindossze 1,6 milliard eurdval mérséklédnének. Mivel a hosz-
szU lejaratu kilfoldi forrasok el6torlesztése likviditasi és lejarati
korlatokba utkdzhet, az dllomanyok tényleges csokkenése az
emlitett két szélsé érték kdzott valdsulhat meg.

A devizahitelekkel kapcsolatos elszamolas, és az azt kovetd forintositas hatasa a bankrendszer likviditasara

Az elszamoldsi torvénytervezet kimondja, hogy a fogyasztdi hitelszerz6dések az drfolyamrés és az egyoldalt kamat- vagy kamatfelar-eme-
1és tisztességtelen alkalmazdsabol adodé tulfizetést téke-el6torlesztésként kell elszamolni. Ez kdzel 1000 milliard forintos, fé6ként addssag-
csokkentéshez kapcsolddo visszatéritést jelent az tgyfelek részére. Az elszamolas banki mérleget érinté része azonban ennél [ényegesen
kisebb, egyrészt azért, mert az emlitett visszatérités egy része nem banki intézményeknél (szovetkezeti hitelintézeteknél, pénztigyi vallal-
kozasoknal) jelentkezik, masrészt az elszamolas netté hatdsat a korabban megképzett értékvesztés, tovabba a késedelmi kamatok 6sszege
is csokkenti. Mivel a bankok veszteségének mértéke fligg az arfolyamtdl, igy a bankok térekedni fognak kézgazdasagi értelemben nyitott

arfolyam-pozicidjuk zarasara, ami devizakeresletet general.

Az elszamolast kbvet6en a forintositas is devizakeresletet gerjeszt. A devizahitelek dtvaltdsa miatt Gjra nyilik a bankok devizapoziciéja, amit
az arfolyamkockazat fedezése miatt zarni kell. A bankok a zardshoz devizat fognak vasarolni. A Monetaris Tanacs 2014. szeptember 23-ai
Ulésén dontott arrdl, hogy a Magyar Nemzeti Bank (MNB) a bankrendszer szémara biztositja a lakossagi devizahitelek elszamolasahoz
szlikséges deviza mennyiségét, igy a devizaigény nem fog a pénzpiacokon megjelenve nyomast gyakorolni a forint arfolyamara. E program
a forintositds esetén bdvithetd. A devizakindlat biztositdsa a jegybank devizatartalékabdl torténik. Az MNB az elszamolasbdl adédé devi-
zaigény biztositasara egy 2 millidrd eurd keretosszegl feltételes eszkozt (egy rovid, kiilsé addssag csokkentési feltételhez kotott euro-
eladasi ugyletet), illetve tovabbi 1 milliard eurd keretdsszegi feltétel nélkili eszkdzt (hosszabb futamidejli spot euro eladasi tgylettel
kombinalt devizaswap tigylet) hozott létre. A feltételes eszkoz esetében az MNB a banki mérlegszerkezetek sajatossagait figyelembe véve
azt irja el6, hogy a bankoknak a kapott deviza 50 szazalékanak megfelel6 mértékben kell csokkenteniiik révid lejaratu kilsé addssagukat.
A feltételes eszkdz mellett bevezetésre keriil§ hosszabb futamidejd, feltétel nélkiili eszkdz egy devizapiaci spot euro eladasi tigylet és egy
hosszt devizaswap (CIRS) kombinacidja. Ez az eszkdz elsGsorban azon bankoknak nyujt fedezési lehet6séget, amelyek hosszu swap-

tgyletekre, vagy hosszu addsséagra épll6 finanszirozasi szerkezetiikb6l adéddan nem tudjak rovid lejaratu kiilsé addssdgukat csokkenteni.

Az elszamolads nem él6 szerz6désekre esd részét atutaldssal, vagy készpénzes kifizetéssel kell rendezni. Becsléseik szerint a bankrendszer-
ben ez 40 millidrd forint kifizetést jelenthet, amelynek a készpénzben teljesitett része csdkkenti a bankrendszer likviditasat. Az é16 deviza-
szerz6dések esetén a bankrendszer egészére az elszamolds nettd (mar megképzett értékvesztésen és késedelmi kamatokon felili) hatdsa

tovabbi 570 milliard forint kotelezettséget jelent majd. Ezt az Gsszeget az Ugyfelek hiteltartozasanak csokkentésére szamolhatjak el a ban-
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kok, ezért 2015 els6 negyedévében nettd deviza hiteldllomanyuk ennek megfelel& mértékben csdkken. Ez nyitja a bankok devizapoziciéjat,
amelyet kétféleképpen fedezhetnek: vagy kilféldi devizaforrast fizetnek vissza, vagy deviza vételi swap pozicidjukat zarjak. Ha 30 napon
belll lejaré devizaaddssagot fizetnek vissza, vagy ha swap pozicidkat zdrnak, az a jelenlegi likviditasi tartalékaikat nem érinti, a harminc
napon tuli devizaforrasok el6torlesztése azonban mar csokkenti azt. Ha kizarélag mérlegen belili forrdsok visszafizetésével szamolunk, az
egyes bankok lejarati struktdrdjaban meglévé kiillonbségeket is figyelembe véve, az elszamoldsbdl 380 millidrd forint esne a 30 napon beldl
lejard devizaforrasok visszafizetésére, mig 190 milliard forint jutna a hosszabb lejaratu devizaaddssag csokkentésére. Ez esetben tehat

a bankrendszer likviditdsi tartaléka 190 millidrd forinttal (3 szazalékkal) csokkenne, ami nem tekinthetd jelentGsnek.

A deviza jelzaloghitelek forintositdsa a likviditasi tartalékokat erGteljesebben apaszthatja. A konverzié a hiteltartozas csokkentéséhez
hasonldan nyitja a bankok devizapozicidjat, amit vagy devizaforrdsaik visszafizetésével, vagy deviza vételi swap pozicidik zarasaval fedez-
hetnek. Becsléseink alapjan az elszamolast kovet6en a bankrendszer nettd jelzaloghitel-allomanya 2380 milliard forintra (7,7 milliard
eurdra) mérséklédhet. Azzal a szélsGséges feltevéssel élve, hogy a bankok ameddig likviditasi tobbletiik engedi, kizardlag kulfoldi deviza-
forrasok elGtorlesztésével alkalmazkodnanak a forintkonverziéhoz, kézel 1700 milliard forintnyi kiilfoldi forrds visszafizetése mellett, likvi-
ditdsi tartalékuk tovabbi 1000 milliard forinttal csokkenne. Ezzel a szektor betétfedezeti mutatdja 53 szazalékra, mérlegfedezeti mutatdja
pedig 20 szazalékra mérséklédne, amelyek tovabbra is megfelel6nek tekinthet6k az elSirt kovetelmények szerint. A teljes alkalmazkodds
azonban még ebben az esetben sem valdsulhat meg teljes egészében a mérlegen beliil, ahhoz a nettd swap allomany kozel 700 millidrd

forintos csokkenése is szlikséges.

A mérlegen belili forrdsok el6torlesztését tobb tényezd is korlatozhatja. Az egyik ilyen tényezs e tételek lejarati szerkezete, hiszen a mérlegen
belili forrdsok jelentds része hosszu lejaratu, melyek el6torlesztése problémakba ttkozhet. A masik korlatot pedig az el6torlesztésre felhasz-
nalhatd szabad likviditas jelenti. A bankoknak 2015 oktoberét6l mar az LCR-mutatd 60 szazalékos szintjét is teljesitenitk kell, ami vélhet&en tobb
likviditasi tartalékot kot majd le, mint a fenti szamitasok alapjat képezé hitel-, illetve betétfedezeti mutatd. Mindez abba az irdnyba mutat, hogy
az alkalmazkodas jelentGs része a swap allomanyokon valésulhat meg. Ha azt feltételezziik, hogy az elszamolas és a konverzié soran az alkal-
mazkodas elsédlegesen a swap allomanyokon megy végbe, és csak ezt kovetGen csdkken a mérlegen bellli devizaforras, akkor a bankrendszer
likviditdsi tartaléka csak marginalis mértékben, alig tobb mint 100 milliard forinttal (1,6 szdzalékkal) csokkenne, mig a nettd swap allomany kozel
2600 milliard forinttal zsugorodna. A hosszu lejaratli swapok zardsa természetesen itt is problémat jelenthet, ezek atlagos hatralévé futamide-

je azonban sokkal rovidebb, mint a hosszu lejaratu devizaforrasoké, ezért az alkalmazkodas itt gyorsabban mehet végbe.

Az elszamolas és a deviza jelzaloghitelek forintra valtasa tehat a szélsGséges forgatdkonyv esetében jelentds csokkenést okozna a bank-
rendszer likviditasi tartalékdban, a szektor likviditdsa azonban ezzel egyltt sem sillyedne kritikus szintre. Mindazonaltal a tényleges alkal-
mazkodas vélhetSen a fentebb bemutatott két szélsé érték kdzott valdsul meg, amelynek pontos ardnydt az MNB altal az elszamoldshoz és
a konverzidhoz nyujtott devizaforras feltételrendszere is befolyasolja. A feltételes eszkdz maximalis kihasznaltsaga esetén 1 millidrd eurd
éven bellli kulfoldi forrascsokkenést var el, amivel az elszamolds sordn az MNB 1:3 ardnyban a kulfoldi forrdsok visszafizetését 6sztonzi.
A lakossagi devizahitelek forintositasaval kapcsolatban a szabalyozas részleteinek megismerése utan az MNB az emlitett két eszkozének

keretosszegét a sziikséges mértékben meg fogja emelni.

A bankrendszer likviditasi helyzetének lehetséges valtozasa az elszamolas és a forint konverzié hatasara

30 napon beliil A bankrendszer A bankrendszer Betétfedezeti Mérlegfedezeti
lejaré kulfoldi likviditasi tartaléka | netté swap pozicidja mutaté mutaté
bankkozi (Mrd forint) (Mrd forint) (%) (%)
devizaforras
(Mrd forint)
2014. 08. 31-i allapot 980 6262 2944 66 24

Alkalmazkodas elsGsorban devizaforras torlesztésével

Elszamolas utan 638 6036 2944 63 23

Konverzié utan 115 5036 2257 53 20

Alkalmazkodas elsGsorban swap poziciok zarasaval

Elszamolas utan 945 6244 2430 65 24

Konverzié utan 869 6154 384 64 24

Megjegyzés: Likviditdsi tartalék alatt a jegybankképes eszkézék és a 30 napos finanszirozdsi pozicio egyenlegét értjiik
Forrds: MINB.
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6. Stresszteszt — Gyenguld
sokkellenallé képesség, de kezelhet6
mértékl tokeigények

A bankok révid tavu likviditdsa déntéen forintban dll rendelkezésre, annak szintje érdemben meghaladja a szabdlyozéi minimu-
mot. A bankok stressz utdni likviditdsi tébblete kissé emelkedett, és szintén meghaladja a szabdlyozoi minimumot, az azonban
csak forint tartalékokbdl dll. Ennek kévetkeztében egy elhtizodo stresszhelyzetben tovdbbra is elengedhetetlen a devizaforrd-
sok biztositdsa érdekében a swappiac surléddsmentes miikédése. A Likviditdsi Stressz Index 5,6 szdzalék, ami azt jelenti, hogy
a stresszforgatdkényv bekévetkezése esetén a bankrendszer szerepléinek csak minimdlis része keriilne a szabdlyozoi minimum
ala. A likviditdsi szabad pufferek kissé emelkedtek 2013 végéhez képest. Egyedi szinten valamennyi bank likvid maradna stressz-
helyzetben is.

A szolvencia stressztesztben a legfontosabb makrogazdasdgi kockdzatok megvaldsuldsa esetén kialakulo kockdzati forgatokényv
mentén szamitottuk ki az egyes intézmények tékemegfelelési mutatdjdt. A stressz miatt bekévetkezd hitelezési veszteségek Ié-
nyegesen kisebbek, mint a vdlsdg éveiben, ezért a bankrendszer 90 millidrd forintos tékehidnnyal szembesiilne 9,25 szdzalékos
tékekévetelményt figyelembe véve. Ez nem tekintheté magasnak, kiiléndsen figyelembe véve azt, hogy az AQR-ben megdllapitott
értékvesztéshidny, illetve a lakossdgi devizahitelek Kuria déntés alapjdn vdrhato rendezése is veszteséget ro a bankrendszerre.
Emellett a 2016-tél emelkedd tékekévetelmény is negativan hat a bankrendszer szolvencia helyzetére. Amennyiben figyelembe
vessziik a hdztartdsi jelzaloghitelek forintositdsanak hatdsdt, és nem szamolunk a tovabbiakban az drfolyamkockdzatukkal,
a tékehidny még kisebb, 78 millidrd forint lenne, hiszen ez esetben a vdrhatd veszteségek és a tékekdvetelmény is cskken.
A stressztesztindex jelentds mértékben emelkedett az utolsé id6szakban, mivel stresszben néhdny kisebb intézmény mellett két
nagybank nem tudnd teljesiteni a szabdlyozdi elvdrdst. Historikus dsszevetésben azonban az index szintje nem kiugro.
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6.1. A stressztesztek alapjan a bankrendszer
likviditasa historikusan kiemelkedé

67. abra
Mérlegf66sszeg-aranyos 30 napos likviditasi tobblet
devizalis megbontasban
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Forrds: MNB.

5. tablazat
A likviditasi stresszteszt f6 paraméterei
Erintett devizdk

Tétel Mérték

Eszkozoldali tételek

Bankkozi eszkdzok 20% HUF
nemteljesitése

Arfolyamsokk 15% FX
a swapallomanyon

Jegybankképes 10% HUF

értékpapirok
arfolyamvesztesége

Forrasoldali tételek

Haztartasi 10% HUF/FX
betétkivonas
Villalati betétkivonas 15% HUF/FX

Megjegyzés: Az elGretekintd lejdarati rés nem tartalmaz banki alkal-
mazkoddst, igy azt feltételezi, hogy a lejaré bankkézi és kiilféldi forra-
sok 100 szdazalékban nem kertilnek megdjitdsra.

Forrds: MINB.

A félév soran a bankok rovid tavu likviditasa magas volt, azon-
ban az dontéen forintban allt rendelkezésre. A 30 napos el6-
retekint6 likviditasi tobbletek szintje folyamatosan emelkedett
az elsg félévben, igy jelent6sen meghaladta a mérlegf66sszeg-
aranyos 10 szazalékos szabalyozdi limitet. A tobblet dont&en
forintban allt rendelkezésre. A devizalikviditasi tobblet csekély
volt, annak juniusi szintje megegyezett a tavaly év végivel (67.
abra).

A rovid tava komplex likviditasi stresszteszt pénziigyi piaci
zavarok, betétkivonas és arfolyamsokk feltételezett egyidejii
bekdvetkezésének hatasat méri. A hdztartasi és vallalati be-
tétkivondsoknak, valamint a jegybankképes értékpapirok ar-
csokkenésének meghatarozasakor historikus adatok alapjan
szamitott kockaztatott érték (Un. VaR) alapu stresszeket alkal-
maztunk. A devizaarfolyam-sokk mértéke konzisztens a makro
stresszpalyank adataval. A tObbi stresszmérték meghatdrozasa-
nal a valsagtapasztalatokat vettiik alapul (5. tablazat).
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68. abra
Mérlegf66sszeg-aranyos 30 napos stressz likviditasi
tobblet devizdlis megbontasban
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69. abra
A Likviditasi Stressz Index, a bankok szabalyzéi limit
feletti likviditasi tobblete, illetve hidnya a stresszpalyan
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E=3 Likviditasi tobblet a szabdlyozoi kdvetelmény folott

= Likviditasi Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutato a 10 szdzalékos szabdlyozdi limithez viszonyi-
tott, normdlt likviditdsi hianyok mérlegfésszeggel sulyozott 6sszege.
Minél magasabb a mutato értéke, anndl nagyobb a likviditdsi kockd-
zat a stresszpdlya mentén.

Forrds: MNB.
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A bankok stressz utani likviditasi tobblete meghaladja a sza-
balyozéi minimumot, és javult decemberhez képest. A tobblet
azonban csak forint tartalékokbdl all, a devizahiany minima-
lis. A 30 napos elGretekintd, stressz utani likviditasi tobblet az
elvart minimdlis szint felett alakult, annak szintje a félév soran
emelkedett. Stressz utdn azonban csak forintlikviditas maradna,
s6t — igaz minimalis mértékkel, de — devizahiany alakulna ki
(68. abra). Ennek kovetkeztében egy elhlizddo stresszhelyzet-
ben tovabbra is elengedhetetlen a devizaforrdsok biztositasa
érdekében a swappiac surléddsmentes miikodése.

A Likviditasi Stressz Index januarban kissé emelkedett, majd
juniusig folyamatosan javult. A Likviditdsi Stressz Index azt
mutatja, hogy a bankok likviditasi puffere milyen mértékben
marad el a mérlegfé66sszeg-ardnyos 10 szézalékos szabalyozdi
limittdl, illetve hany banknal tapasztalunk elmaradast. A sza-
balyozdi limittdl vett eltérés mértékét is figyelembe véve, majd
sulyozva a bankok mérlegf66sszegével, az index értékére 5,6
szazalékot kapunk, ami megegyezik a decemberi adattal. Ez
azt jelenti, hogy a stresszforgatokonyv bekovetkezése esetén
a bankrendszer csak elenyészé mértékben keriilne a szabalyo-
z6i minimum ala. A szabad pufferek az év végéhez képest no-
vekedtek. Kedvez6, hogy minden bank likvid maradna stressz-
helyzetben is (69. dbra).



6.2. Tobb nagybanknal is tokeigény jelentkezik
stresszben, elsGsorban egyszeri hatasok miatt'3

70. abra

A GDP novekedési liteme az egyes forgatokdonyvekben

(év/év alapu)

%

%

—— GDP-ndvekedés — alappdlya
GDP-n6vekedés — stresszpalya
---- GDP-novekedés — a stresszteszt index stresszpalyaja

Forrds: MNB.

Stresszpalyan tébb kedvezé6tlen kiilsé sokk egyiittes hatasara
bekovetkez6 jelentGs gazdasagi visszaeséssel, arfolyam- és ka-
matsokkal szamoltunk. Az aktudlis makrogazdasagi alappalya
megegyezik a szeptemberi inflacids jelentésben publikalt el6-
rejelzéssel. Mig az alappalyan a legvaldszinlibb forgatokonyvet
vazoljuk fel, addig a stresszforgatokonyvben egy kis valdszind-
ségl, igen sulyos, de nem elképzelhetetlen eseménysorozat
kovetkezményeit vizsgaljuk a kdvetkezé két évre. Ezt a palyat
elsésorban harom kockazati tényezd egylittes bekovetkezésé-
nek hatdsa hatarozza meg. Az ukran—orosz konfliktus fokozé-
dasa a kiilsG keresleten keresztiil kozvetlendl, illetve a pénz- és
t6kepiacokon keresztiil attételesen is negativ hatdssal lenne
a magyar gazdasagra. Tovabbi negativ hatassal jarhat, ha a kil-
s6 kereslet a legf6bb partnerorszagainkban a vartnal kedvezét-
lenebbl alakul, és tartdsan alacsony marad. Végiil pedig a ha-
zai konjunkturara a globalisan meghatarozé jegybankok vartnal
korabbi szigoritasa is negativan hathat. igy sszességében két
év alatt kumulaltan a real novekedés nagyjabdl 3 szazalékpont-
tal maradna el az alappalydban latottdl. Emellett a HUF/EUR
arfolyama is jelentdsen (kozel 15 szazalékkal) gyengiilne, illetve
a forint kamat is 240 bazisponttal keriilne feljebb (70. dbra).

Stressztesztiink eredményeiben meghatarozé néhany specia-
lis, a bankrendszert érint6 intézkedés. A 2014-es évben mind
Eurépdban, mind hazankban toérténtek olyan lépések, ame-
lyek jelentés hatassal vannak a bankok jovedelmez&ségére.
Az eurdpai nagybankokban folyé AQR vizsgalat az anyabanko-
kon keresztll sok magyarorszagi leanybankot is érintett. A port-
folidk atvizsgalasa esetenként jelentGs értékvesztéshianyt alla-
pitott meg, ezeket a hidnyokat a stresszteszt soran figyelembe
vettik az egyes intézményeknél. A lakossagi devizahitelek
Kdria-dontés alapjan torténé rendezése ugyancsak komoly
hatdssal van a bankrendszerre. Stressztesztliinkben ezeket
a hatasokat tébb helyen is érvényesitettiik. Az emiatt jelent-
kez8 egyszeri veszteségeket minden intézménynél elszamoltuk.
Emellett figyelembe vettiik a varhato jovedelmezdségnél, hogy
a kamatokat varhatdan a jelenleginél alacsonyabb szinten fog-
jak rogziteni. Ezt az alacsonyabb szintet az egyes bankok valsag
el6tti dllomanyi kamatai alapjan allapitottuk meg. A csédvalé-
szinlségek kalkulalasanal figyelembe vettik, hogy jelentésen

13 A stresszteszt keretrendszerét részletesen targyalja a kovetkezd tanulmany: Banai Addm — Hossz( Zsuzsanna — Kérmendi Gydngyi — Sévagd
Sandor — Szegedi Rébert: Stressztesztek a Magyar Nemzeti Bank gyakorlataban, MNB — Tanulmanyok 109, 2013
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/MT109 vegleges.pdf
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71. abra
Hitelezési veszteség aranya stresszpalyan a vallalati
portféliora

% %

4,5 1 r 4,5
4,0 1 - 4,0
3,5 1 - 3,5
3,0 1 - 3,0
2,51 - 2,5
2,0 1 - 2,0
1,51 - 1,5
1,0 1 - 1,0
0,5 1 - 0,5
0,0 0,0

2008. II. n.év Hﬂﬂ]ﬂﬂﬂﬂ]

2009. I1. n.év
2010. 11. n.év
2011. 11, n.év
2012.11. n.év |||
2013.11. n.év
2014. 11. n.év
2015. 11, n.év
2016. II. n.év

[ZZ Potldlagos veszteség a mar nem teljesitd portfolion — elérejelzés
[ Hitelezési veszteség — elSrejelzés
E= Allomanyaranyos éves Uj értékvesztés — tény

Forrds: MNB.

72. dbra
Hitelezési veszteség aranya stresszpalydn a haztartasi
portféliora

% %
7 1 - 7
6 1 - 6
5 1 - 5
4 1 - 4
31 - 3
2 1 -2
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[ZA Pétldlagos veszteség a mar nem teljesitd portfolion
— el6rejelzés
[ Hitelezési veszteség — el6rejelzés
I A végtorlesztésbdl szarmazé dllomanyardnyos Uj értékvesztés
E=1 Allomanyaranyos éves Uj értékvesztés
Forrds: MNB.
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csokken az addsok tartozasa, és késébbi torlesztérészlete, ami
mérsékli a PD-ket. A rendezés miatt a tovabbiakban viszont nem
szamolunk az arfolyamgattal, hanem lezartnak tekintjik azt
a programot. Fontos végil megjegyezni, hogy a devizahitelek
forintositdsa, bar sok helyen felmerilt mar, egyelére nem konk-
retizalodott, ezért a részletesen bemutatott palydk esetében
nem szamoltunk vele. Ugyanakkor a forintositas varhaté kocka-
zatmérsékld hatasanak bemutatasara szamszer(sitettliink egy
olyan palyat is, ahol a lakossagi deviza jelzéloghiteleknél meg-
torténik az atvaltds még az arfolyamsokk bekdvetkezése elétt,
igy a forintarfolyam elmozduldsa nem érinti ezt a portféliorészt.

Az elmult években tapasztalt gyenge jovedelmezdség fenn-
maradasaval szamoltunk. Az eImult két-harom évben a bank-
rendszer jovedelemtermeld képessége jelentdsen romlott. Ugy
latjuk, hogy az el6ttiink allo két évben nem vérhato szignifikdns
pozitiv valtozds. Ennek két f6 oka van: a hitelezés beinduldsa
nélkil nem épdl fel jol teljesits, jovedelmezd portfolid; a la-
kossagi devizahitelek rendezésével kapcsolatban meghirdetett
alacsonyabb kamat a jél teljesité portfélié jovedelemtermeld
képességét is jelentGsen csokkenti. Ezek eredGjeként alappa-
lydn sem varjuk, hogy a hitelezési veszteségek el6tti jovedelem
elérné az utébbi 6t év atlagat, annak 80-90 szézaléka valdsulhat
meg. Stresszben még alacsonyabb szintet varunk, atlagosan az
el6z6 ot év 60 szazalékat. Amennyiben a stresszpdlya mentén
a lakossagi deviza jelzéloghitelek forintositasaval is szamolunk,
gy a hitelezési veszteségek el6tti jovedelem még alacsonyabb.
Ekkor ugyanis az arfolyamsokk mar nem noveli a forintositott
portfélio teljesité allomdanyanak forintban kifejezett értékét, és
ez érvényesil a kamateredményben is.

Az értékvesztés eredményronté hatasa a stresszpdlya men-
tén is elmaradna a valsag legsulyosabb éveiben latottaktol.
Az értékvesztés-sziikséglet két forrasbol ered: az Ujonnan
nemteljesitévé valé hitelek varhaté veszteségébdl és a potld-
lagos értékvesztési igénybd6l a mar fenndllé nemteljesitd port-
folidn. Vallalati oldalon f6ként a nagy gazdasagi visszaesésbdl,
illetve a magasabb kamatokbdl kévetkezé névekvd beddlések
miatt szamoltunk jelent&sebb veszteségekkel. A korabbi je-
lentés beddlések utdn a még teljesité portfolié sokkellendlld
képessége nagyobb, igy mar stresszpalya mentén is elmarad-
na az értékvesztés eredményronté hatdsa a legsulyosabb val-
sagidészakban latottaktdl. Ehhez hasonld tendencidt latunk
a haztartasi hiteleknél, amiben szerepet jatszik a devizahite-
lek rendezésébdl fakadé tartozascsokkenés is. Osszességé-
ben igy a haztartasoknal stresszben stresszpalya mentén 2,3
szazalék korul alakulhat az értékvesztés eredményrontd ha-
tdsa, mig a vallalatoknal 2,9 szazalék lehet a mutatd értéke
a stresszforgatdokonyv esetén (71. és 72. abra). Elkészitettiik
a szamitast a haztartasoknal abban az esetben is, ha az arfo-
lyamsokk el6tt megtorténik a deviza jelzaloghitelek forintosi-
tdsa, kiiktatva azok arfolyamkockdzatat. Mig az értékvesztés-
szlikséglet az eredeti stresszpalydn két év alatt 0sszességében



6. tablazat

A f6bb kockazatoknak a bankrendszer eredményére gyakorolt hatasa a stressztesztben, kétéves id6horizonton

A bankrendszer f6bb veszteségei kétéves horizonton (Mrd Ft)

Alappalya Szokasos stresszpalya Stresszpalya Stresszpalya
forintositassal

Hitelezési veszteség 351 703 675 603
a vallalati és lakossagi
portfélion

Hitelezési veszteség 201 297 293 293

a vallalati portfélio

ujonnan beddlé

hitelein

Hitelezési veszteség 150 251 234 195

a lakossagi portfdlio

Ujonnan beddlé

hitelein

Pétldlagos veszeség 155 148 115

a mar nem teljesitd

vallalati és lakossagi

portfélién
Hitelezési veszteség az 0 1 1 1
onkormanyzati portfélién
A nyitott pozicié -7 -7 -7
arfolyamkockazata
Kamatkockazat 106 80 80
Bankadd 234 234 234 234
Az arfolyamgat 0 0 0 0
kamatkoltségei

Forrds: MNB.
73. abra 234 millidrd forint volt az Ujonnan bedé&l6 hiteleknél, addig
A piaci kockazati stresszteszt eredménye ebben az esetben mar csak 195 millidrd forint. Emellett a mar
beddlt hiteleknél is csokkenne 33 milliard forinttal a hitelezési
Mrd Ft Mrd Ft ) s 1
L50 7 150 veszteségek mértéke (6. tablazat).
00 J:--eeeerer e £ 100 L L, i i i
A piaci kockazatbdl fakadé eredményt a kamatsokk negativ
5O o - 50 hatasa hatarozza meg. A piaci stresszteszt keretében a kamat-
0 —e— 0 e? arfolyam.s.o'kkna!< aj pla.CI kllt'ettsegek azonn?h e’:tertekelode-
sén keresztiili hatasat vizsgaljuk. A kamat- és arfolyamsokk
5 O e T ncaee: I -50  esetében is az alap- és a stresszpdlya koézotti atlagos eltérést
100 100 tekintettik a sokk mértékének. A kapott eredményhatast
az elGrejelzési horizont két évére egyenletesen osztottuk el.
150 L — A hozamgorbe eltolddasa 0sszességében nagyjabol 80 millidr
150 Arfolyamsokk Kamatsokk Piaci kockazatok 150 _0 gorbe e © ossze eg_ebe ”gYJ bS ,80 ,d
hatasa hatésa hatésa dsszesen forintos veszteséget okoz rendszerszinten, féként az allampapir-

= Nyereséget elérd bankok

E=1 Veszteséget szenvedd bankok

@ Nettd hatds

Forrds: MNB.

portfélio atértékel6dése miatt. Az arfolyamsokk ezzel szemben
minddssze 7 millidrd forintos pozitiv eredményt jelent, hiszen
a bankrendszer arfolyampozicidja — a stratégiai nyitott pozicio-
kat leszamitva — szinte teljesen zart. Ezek ereddjeként a piaci
kockazatokbdl adédé eredmény Gsszességében 73 milliard fo-
rintos veszteség (73. abra).

Az alappalyan minimalis tékeigény jelentkezik a bankrend-
szerben, mig stresszpalyan a t6kehiany 90 milliard forint
lenne. A hazai bankok anyabankjai tovabbra is jelentGs t6ke-
injekcidkat hajtanak végre itteni lednyaiknal. A folyamatosan
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7. tablazat

Tékehianyos bankok tékeigénye a stressztesztben

T6kehianyos bankok tékeigénye (Mrd Ft)

Els6 év vége Masodik év vége
8 szazalékos 8 szazalékos | 9,25 szazalékos
tékekovetel- tékekovetel- tékekovetel-
mény mellett | mény mellett | mény mellett
Alappalya 5 6 8
Stresszpdlya 6 56 90
Stresszpdlya 6 44 78
a lakossagi
jelzaloghitelek
forintosi-
tasaval
Forrds: MNB.
8. tablazat

A t6ketobblettel rendelkezé bankok tékepuffere
a stressztesztben

Téketobblettel rendelkezd bankok tékepuffere

(Mrd Ft)
Els6 év vége Masodik év vége
8 szazalékos 8 szazalékos | 9,25 szazalékos
tékekovetel- tékekovetel- tékekovetel-
mény mellett | mény mellett | mény mellett
Alappalya 1420 1612 1442
Stresszpalya 1101 975 823
Stresszpdlya 1143 1027 878
a lakossagi
jelzaloghitelek
forintosi-
tasaval
Forrds: MNB.
74. abra

A t6kemegfelelési mutaté darabszam alapu eloszlasa

40 +
36 1
32 1
28 A
24 A
20 A
16 1
12 4

Elsé
év vége

Masodik
év vége

Alappalya

Elsé
év vége

Streszpdlya

@ A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja

Masodik
év vége

Megjegyzés: Fiiggdleges vonal: 10-90 szdzalékos tartomdny; téglalap:
25-75 szdzalékos tartomdny.

Forrds: MNB.
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felmerilé veszteségek ellenére alappalyan a bankrendszer
Osszességében képes teljesiteni a szabalyozéi minimumot. Ez
igaz akkor is, ha a 2016-t6l érvényes, megndvekedett szaba-
lyozdi minimumot vesszik figyelembe. Az alappdlya mentén
jelentkez6 t6kehidny minimalis, ami azért kiemelten fontos,
mert az AQR-bdl, illetve a lakossagi devizahiteles rendezésbdél
adddo, komoly terhet jelentd veszteségek mar alappalyan is
jelentkeznek. Ugyanakkor ezek a veszteségek nagymértékben
erodaljak a bankrendszer t6kepufferét, igy stresszben kevésbé
mutatkoznak ellendllénak a bankok. Stresszpalyan kezelhet6
mértékd, 56 millidardos t6keigény jelentkezik a masodik év vé-
gére 8 szdzalékos t6kemegfelelési mutatot figyelembe véve.
2016-ban a CRD IV értelmében maximalisan 9,25 szazalékra
emelhetd a t6kemegfelelési mutatd. Ezt figyelembe véve a t6-
kehiany értéke eléri a 90 milliard forintot. Amennyiben azzal
szamolunk, hogy a forintositas miatt a haztartasi jelzaloghite-
leken varhato veszteség kisebb, akkor a t6kehidny 8 szézalékos
elvaras mellett lecsékken 44 millidrdra, mig 9,25 szazaléknal 78
millidrdra (7. tablazat). A t6kepufferek azonban igy is jelents-
sen, tébb mint 500 milliard forinttal csokkennek az alappalya-
hoz képest (8. tablazat).

A t6kehiany nem kiugré mértékd az eddigi stressztesztjeinkhez
képest, néhany kisebb intézmény mellett két nagybank
tékemegfelelési mutatdja esik a szabalyozéi minimum ala.
A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja a sulyos vesztesé-
geket figyelembe véve kedvezének mondhatd. Alappdlyan
a masodik év végén meghaladja a 19 szazalékot (feltételezve,
hogy nincs osztalékfizetés), stresszpalyan pedig 14,2 szazalék
a rendszerszint( atlag (74. abra). A forintositas figyelembevé-
telével 14,7 szazalékos lesz a mutatd a kétéves stressz végén.
Ezek a szamok a megemelkedett szabalyozdi elvards mellett
is kedvezének mondhatdak. A mutatd azonban szamottevd
heterogenitast takar: az egyedi intézmények t6kemegfelelési
mutatdi széles tartomanyban szérddnak a kétéves stressz vé-
gére. Rdaddasul mar alappdlyan is van néhany kisebb intézmény,
amelyik nem képes teljesiteni a szabdlyozoi elGirast, esetenként
a 8 szazalékot sem. Ennek f6 oka a lakossagi devizahitelek ren-
dezésébdl szarmazo jelent8s veszteség. Stresszpdlyan néhany
kisebb intézmény mellett két nagybank TMM-mutatdja is a sza-
balyozoéi elvaras ala kerdl.



75. abra

A T6ke Stressz Index, a bankok szabalyozoi limit feletti
toketobblete, illetve hianya a szokasos stresszpalya
mentén

Mrd Ft %
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2006. I. n.év
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2007. 1. n.év
Il n.év

2008. I. n.év
Il n.év

2011. 1. n.év
Il. n.év

2013.1. n.év
Il n.év

Il. n.év
2014. 1. n.év

2005. 1. n.év
2009. I. n.év
Il. n.év
2010. 1. n.év
2012.1. n.év

=1 T6kehiany szabalyozéi kovetelmény teljesitéséhez
E= To6kepuffer szabdlyozoi kovetelmény folott
— TGke Stressz Index (jobb skala)

© T6ke Stressz Index forintositas esetén (jobb skala)

Megjegyzés: A mutatd a szabdlyozéi minimumhoz viszonyitott, nor-
mdlt tékehidnyok tékekévetelménnyel sulyozott 6sszege. Minél maga-
sabb a mutaté értéke, anndl nagyobb a szolvencia kockdzat
a stresszpdlya mentén.

Forrds: MNB.

7. keretes iras
A szanalas, mint az MNB tevékenységének uj dimenzidja

A T6ke Stressz Index szintje historikusan magas, de nem ki-
ugro. A stresszteszt indexet tovabbra is a korabban megszo-
kott stresszmérték mellett szdmoltuk ki, ami kissé eltér ugyan
a most bemutatott stressztesztben alkalmazottél, a kapott
0sszkép azonban hasonld. A stresszben jelentkezd t6kehiany
nem kiugrd historikus 6sszevetésben, ugyanakkor két nagy-
bank nem tudja teljesiteni a szabalyozdi elvérast, illetve né-
hany kisebb intézménynek is problémas lenne a tékehelyzete
stresszben. A mutato ezért 19 szazalékra emelkedett (75. dbra).
Ez azt jelenti, hogy 6sszességében a bankrendszer kozel 6todé-
nél jelentkezhet jelentds felt6késitési igény sulyos stressz ese-
tén. A forintositas eredményeként csokkend arfolyamkockazat
kissé javit a képen, ebben az esetben a mutaté 17,4 szazalék
lenne. Ezek mellett fontos megemliteni, hogy a rendszerszint(
t6kepuffer e forgatékdnyv mentén is jelentés mértékben le-
csokkenne, ami a hitelezési képességet is negativan érintené.

A 2007-2008-as pénzligyi valsag tapasztalataibdl tanulva szdmos globalis kezdeményezés indult mind a szabalyozas, mind a valsdgkezelés
terén. Az utdbbi korbe tartoznak a valsagba kerilt intézmények szanélasara (resolution) vonatkozé nemzetkozi sztenderdek, valamint az
azok alapjan kidolgozott eurdpai unids és nemzeti jogszabalyok, melyek & célja a pénziigyi stabilitds megbrzése, a pénzigyi intézmények

vélsagkezelésének elsédlegesen érintettek (tulajdonosok, bizonyos hitelezék) éltali finanszirozasa, a kdzpénzek bankmentési célu felhasz-

naldsdnak minimalizalasa.
Az Eurépai Unid szanalasi szabalyozasa

A valsag hatasara az Eurdpai Unid intézményei is fellilvizsgaltak a meglévs gyakorlatokat, és 2010-ben elkezdték kidolgozni a hitelintézetek
és befektetési vallalkozasok helyredllitasardl és szanaldsardl sz616 iranyelvet (Bank Recovery and Resolution Directive — BRRD), melyet hosz-

szas vitdk utan, 2014 aprilisaban fogadtak el. A tagdllamoknak 2014 év végéig kell atiltetnilik az irdnyelvi rendelkezéseket nemzeti jogrend-

jukbe.

Az iranyelv alapjan minden tagéllamnak ki kell jeldlnie a szanaldsi hataskorok és jogosultsagok gyakorlasara felhatalmazott hatdésagot.
A szandlasi hatdsag az intézmények valsaghelyzetére vald felkésziilést szolgdld szanalasi tervet készit, amelyben részletezi, hogy az adott

intézmény vélsaghelyzetét milyen szanalasi eszkdzzel kivanja majd kezelni. Az EU-s szabalyozas négy f6 szanalasi eszkdzt nevesit:

(1) vagyonértékesités (az intézmény részben vagy egészben torténé értékesitése piaci szerepl6 szdmara),
(2) 4thidalé intézmény (az intézmény részben vagy egészben torténé értékesitése az allam altal ideiglenes jelleggel 1étrehozott hidbank
vagy hid befektetési vallalkozas részére),

(3) eszkozelkulonités (jo és rossz eszkozok elkulonitése) és a
(4) hitelez6i feltGkésités (az intézménnyel szembeni bizonyos kovetelések leirasa, ill. t6kévé konvertaldsa, nemzetkozi elnevezéssel:

,bail-in”).
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A szanalds tekinthet6 a felszdmolasi eljaras alternativajanak is, elrendelése nemcsak a kézérdeket szolgalja, hanem a tulajdonosok és
a hitelez6k érdekében is all, ugyanis az iranyelv garancialis szabalya kimondja, hogy a tulajdonosok és a hitelez6k a szanalassal nem jarhat-
nak rosszabbul ahhoz képest, mintha a fizetésképtelen intézményt felszamoltak volna (ha a szanalas soran rosszabb helyzetbe kerllnének,

kartalanitasra tarthatnak igényt).

A pénziigyi stabilitast és a kozpénzek védelmét nem csak a szanaldsi hatdsagi hatdskorok szolgdljak. Az emlitett EU-iranyelv azt is elGirja
a tagdllamoknak, hogy minden orszagban Iétre kell hozni egy szanalasi alapot is, amely a szandlds soran felmerdlt kiadasok fedezésére
szolgal és a piaci szerepl6k befizetéseibdl kertl majd feltoltésre. (A Bankunio keretében az abban részt vevé orszagok kézos alapot hoznak

majd létre.)

Az iranyelv tobb részletszabaly megalkotdasaval, illetve a tervezetek el6készitésével az Eurépai Bankhatdsagot (EBA) bizta meg, amelynek

jogalkot6i munkdjaban az MNB aktivan részt vesz.

A szanaldas hazai szabalyozasa és ezen MNB-feladatkor jelentGsége

Magyarorszag a tagdllamok kozil az els6k k6zott implementalta a hazai jogrendszerbe a BRRD szanalasi részeit a pénziigyi kozvetitérend-
szer egyes szerepl8inek biztonsagat erésit6 intézményrendszer tovabbfejlesztésérdl szolé 2014. évi XXXVII. torvény parlamenti elfogada-
saval, amelynek f6 rendelkezései 2014. szeptember 16-an Iéptek hatalyba. A torvény rendelkezései az eurdpai unids keretekhez igazodnak,
az Uj szabalyozas alapjan — a jegybanktérvénnyel 6sszhangban —az MNB gyakorolhatja majd a BRRD-ben a szanalasi hatdsaghoz telepitett
jogosultsagokat, és felel a szanalasi hatdsagi feladatok ellatasaért. A torvény szabdlyozza a vélsaghelyzetekre valé felkészilést (szanalasi
tervek készitése, szanalhatdsagi akadalyok felmérése stb.), a szanalas elrendelésének feltételeit és a szanalas soran hozhaté intézkedése-
ket, valamint tartalmazza a tulajdonosokat és a befektetéket védé garancialis rendelkezéseket. A szanalasi dontést megel6z6en egy fug-
getlen értékelének kell a szanalds alatt 4llé intézmény eszkozeinek és forrasainak valds értékét meghatdroznia annak érdekében, hogy az
MNB megfelel6 szandldsi dontést tudjon hozni. Az MNB névjegyzéket vezet a jogszabalyi kovetelményeknek megfelel6 fliggetlen értéke-

16krél, amelyre vonatkozéan a palyazati felhivast honlapjan kozzétette.

A torvény rendelkezései szerint létrejott a Szandlasi Alap, amelynek feltltését a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok 2014 utolséd
negyedévére esd kockazat alapu rendszeres befizetéseiken keresztiil megkezdték. A Szandlasi Alap dijpolitikdjat az MNB dolgozta ki, amely
a kockazatossdg meghatarozdsahoz négy kategoriat (kockazat, jovedelmezGség, rendszerkockazat és egyéb) vesz figyelembe. A Szanalasi
Alapba valé befizetések 6sszességében nem jelentenek nagyobb terhet a szektor szdmara, hiszen egy esetleges szandlds soran az OBA-nak
nem kell kdrtalanitasi kifizetést teljesitenie, igy 6sszességében pénziigyileg is egy sokkal hatékonyabb valsagkezelési rendszer kerdlt kiala-

kitdsra.

A torvény tartalmazza a nemzetkozi egyuttmikodés kereteit is, koztiik a szandlasi kollégiumok miikodését, amelyben a nemzetkézileg aktiv
bankcsoportok szandldssal kapcsolatos dontései sziiletnek. Az MNB-nek mint szanaldsi hatosagnak egyitt kell majd m(ikodnie a Bankunio
Egységes Szanalasi Testlletével, amelynek koordinacidja mellett 2015 folyaman megkezd6dik az eurozénas anyavallalattal rendelkez6

csoportok szanalasi terveinek készitése és szandlhatdsagi vizsgalata.

A szanalas nemzeti kereteinek kialakitasdval hazdnkban is Iétrejott a draga, kozpénzb6l megvaldsuld bankmentések alternativdja, amellyel

fokoztuk a pénziigyi kozvetit6rendszer biztonsagat és stabilitasat is.
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7. Intézményi befektetok —
Valtozatlanul alacsony kockazati szint

A biztositdsi szektor aktivitdsa tovdbbra sem névekedett, az életbiztositdsok terén a nyugdijbiztositdsok adokedvezménye eddig
nem hozott dttérést. Az elmult két évben csékkend trendet kévetd dllampapir-piaci hozamok ellenére a magyar biztositdsi szektor
tartésan alacsony hozamkérnyezetnek valo kitettségbdl szarmazo kockdzati szintje — ellentétben a nyugat-eurdpai biztositokkal
—nem jelentGs. 2013-ra megdllt a vdlsdg alatt jellemzévé valt adott évi adozott nyereséget meghaladd osztalékkiaramlds, mely
kigramldst a jévedelmezéségromlds és a kiilféldi anyavdllalatok megndvekedett tékeigénye okozta.

A jelentds részben a csékkend magyar dllampapir-piaci hozamok révén elért kimagasld befektetési eredménynek készénhetden
az énkéntes nyugdijpénztdri szektor vagyona 2014 elsé felében tovdbb névekedett és junius végén az 1056 millidrd forintos
térténelmi csucson zart. Az 6nkéntes nyugdijpénztdrakat érinté két érdemi kockdzat vdltozatlanul a varakozdsi idészak leteltét
kévetéen, de még a felhalmozdsi idGszakon beliili kifizetések nagysdgrendje és a veszteséges miikodés kezelése.

A tbékepiaci szektorban 2014. |. félévben a kockdzatok szintje 6sszességében nem vdltozott, a szektor intézményeit tovdbbra

is mérsékelt kockazati szint jellemezte. Folytatodott, bdr a kordbbiakndl kisebb litemben az egyes alszektorokba (befektetési
vdllalkozdsok, befektetési alapok) térténd tékebedramlds.
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7.1. A jovedelmezbség és a tokehelyzet stabil,
a Szolvencia ll-re valé atallas nem okoz
szektorszintil tokeproblémakat

76. abra
A biztositasi szektor t6kéjének valtozasara hato fébb
elemek
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Forrds: MNB.
77. abra
Osztalék és tékeszint kapcsolata
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Forrds: MNB.
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A biztositasi szektor jovedelmezbsége és tékehelyzete stabil,
a tékeszint alakuldsat az osztalékpolitika dontéen befolya-
solja. A biztositdsi tevékenység robusztus jovedelmez8&sége
miatt a szektor t6kehelyzete stabil, és varhatdéan a Szolvencia
Il hatalyba lépését kbvetGen is az marad (8. keretes irds). 2010
Ota a szektor év végi t6kefeltoltottsége 185-190 szazalék ko-
rali szinten stabilizalédott, 2013-ra a nettd belsé tékevesztés
megallt. Kordbban az elhtizdédé valsag miatt megnétt a kiilfol-
di anyavallalatok t6keigénye, mig ezzel egy id6ben jelent6sen
csokkent a szektor addézott eredménye. Ezek kovetkeztében az
adott évben elért addzdas utdni nyereséget jelentésen megha-
ladd osztalékot vettek ki szektor szinten. Ennek a folyamatnak
azon t6keszint szabott gatat, amelyet a tulajdonosok szlikséges-
nek tartottak a biztonsagos m(ikodéshez. A jovébeni tékemeg-
felelés alapvetGen a szektor jovedelemtermeld képességétdl,
illetve az egyes biztositok osztalékpolitikajatdl figg, amely
a vélsag lefutasat kovetben stabilizalodni latszik (76—77. abra).



8. keretes iras

A 2013. év végére vonatkozod Szolvencia Il mennyiségi hatastanulmany

Az MNB 2014-ben Szolvencia Il mennyiségi hatastanulmany futtatasat kezdeményezte a hazai biztositék kérében. A biztositok 6nkéntes
részvételével lezajlott felmérés a 2013. IV. negyedéves adatokon és az EIOPA technikai médszertani dokumentumain alapult. A hatdstanul-
mannyal az MNB fel kivanta mérni a legutdbbi, 2011. év végére vonatkozé tanulmany 6ta jelent6sen megvaltozott makrogazdasagi kornye-
zet és a mennyiségi elemeket szabdlyozé un. Omnibus Il direktiva hatdsat. A biztositok 2013. év végi Szolvencia Il szerinti pénziigyi helyze-
tének megismerése, annak dsszehasonlitasa a Szolvencia | szerinti pénziigyi és t6kehelyzettel lehetévé tette a Szolvencia Il rezsimre vald
atallas intézményi és rendszerszinten megjelend kockazatainak azonositasat. Az eredmények jol reprezentaljdk a szektort, hiszen a részt

vevl intézmények a dijbevételt és tartalékokat tekintve a biztositasi piac 85 szdzalékat lefedik.

A Szolvencia Il rendszer a biztositoktdl az Un. gazdasagi értékelést varja el, ami konzisztens a piaci arral, amennyiben az adott mérlegtétel-
nek van piaca. Azon tételek gazdasagi értékét, amelyek nem rendelkeznek piaci arral (pl. kovetelések, biztositastechnikai tartalékok),
valamilyen modellezési technikaval kell megallapitani. A gazdasagi értékelés kovetkeztében a biztositok befektetéseinek tébb mint 80
szazalékat kitev6 hazai dllampapirok a 2013. év végi Szolvencia Il mérlegben szektorszinten atlagosan 10 szazalékkal értékelGdtek fel
a konyv szerinti értékiikhoz képest, mig a biztositastechnikai tartalékok — elsGsorban a diszkontalas és a jov6beli biztositasi dijakban lévé
profit figyelembevétele miatt — atlagosan 17 szazalékkal értékelGdtek le. E két hatds ereddjeként a szavatold téke értéke a Szolvencia |

szerinti 167 milliard forintrél 437 milliard forintra emelkedett.

A szavatoldtGke-szilkséglet meghatarozasaban is jelentds véltozast hoz az Uj rezsim: a jelenlegi dij, kar és tartalék alapu t6kesziikséglet-
szamitast a kockaztatott érték (VaR) megkozelités valtja fel. A mddszertani valtozds a szavatoldtSke-szikséglet megkétszerezédését okoz-

ta a Szolvencia I-hez képest. A t6kesziikséglet legnagyobb része az élet- és nem-életbiztositasi, illetve a piaci kockazatoknak tulajdonithaté.

A szavatol6 téke, illetve a szavatolétGke-sziikséglet emelkedése koziil abszolut értékben el6bbi mennyiségi hatdsa volt az erésebb, ami
a szektorszint( t6kefeltoltottség Szolvencia I-hez képesti javulasat eredményezte (178 szézalékrdl 237 szazalékra). A relative magas érték

mogott azonban intézményenként szamottevd eltérések lathatdk, egyes biztositok esetében sziikség lehet téke bevondsara.

A 2011-es eredményekkel 6sszehasonlitva jelentGsen, 44 szézalékponttal emelkedett a mindkét felmérésben részt vett 22 biztosito sulyo-
zott Szolvencia ll-es t6kemegfelelési mutatdja, ami elsGsorban az allampapir-allomany atértékel6désének, azaz a forint hozamkornyezet
két év alatt végbemend valtozasanak kovetkezménye. Az eltérés — figyelembe véve, hogy Szolvencia | alapon joval kisebb elmozdulas tor-

tént — ravildgit arra, hogy a Szolvencia Il rezsimben a tékehelyzet alakuldsa a jelenleginél varhatdan jéval volatilisebb lesz.

A hosszU tavu biztositasi termékek esetében a volatilitds még hangsulyosabb kérdés: a befektetések magasabb durationje nagyobb hozam-
érzékenységet okoz, azaz a piaci ingadozasok szamottevd hatdssal jarnak bizonyos mérlegtételekre, igy a szavatold tékére is. A probléma
kezelésére szolgalnak a hosszu tavu garancias eszkozok: az illeszkedési és a volatilitasi kiigazitas az eszkozoldali aringadozas hatdsat kom-
penzadlja a tartalékok értékelésekor, ezaltal csillapitva a szavatolo téke volatilitasat. A hazai piacon e két intézkedés alkalmazdasa nem jart
jelentés mennyiségi hatdssal. Az illeszkedési kiigazitdssal egy biztosité sem szamolt, ami a hatastanulmany részét képezd kérdGivre adott
vdlaszokkal egyltt azt valdszin(siti, hogy a hazai intézmények nem fogjak alkalmazni az eszkozt. A volatilitasi kiigazitds kismértékben,

9 szazalékponttal javitotta a szektorszint(l tékefeltoltottséget.
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78. abra
Biztositasok szama az uj értékesitésben, folyamatos és
egyszeri dijas biztositasok megoszlasa
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Forrds: MNB.
79. abra

A TKM-savok az adékedvezmény bevezetése el6tt, ill. az
ajanlas kiadasa el6tt és utan kiilonb6z6 tartamokra
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Forrds: MNB.

A nyugdijbiztositasi szaporulat névekedésének dinamikaja
varhatéan tovabb erdsédik. A nyugdijbiztositasok adojévaira-
sarol sz616 torvény 2013. november 29-én kerdlt kihirdetésre.
A nyugdijbiztositasi termékek kidolgozdsanak idGigénye miatt
az értékesités csak fokozatosan futott fol. Az MNB 2014. majus
26-an ajanlast adott ki, melynek célja az addzasi 6sztonz6kkel
tadmogatott nyugdijbiztositasok elterjedésének elGsegitése és
az Ugyfélel6ny biztositasa. A nyugdijbiztositasi szaporulat néve-
kedésének dinamikaja varhatdéan tovabb erdsodik, kiilondsen
az év végére az adordl vald rendelkezés, illetve az ajanlasra
torténd hosszabb felkészilés miatt. Jelenleg a 61 elérhetd
nyugdijbiztositasi termék kozil 56 darab unit-linked, 5 darab
hagyomanyos, tulnyomd tobbségiik (98 szazalékuk) folyamatos
dijfizetés( (78. abra).

A nyugdijbiztositasi ajanlas hatasara a TKM-savok tovabb zsu-
gorodtak, ami rontja a unit-linked agazat jovedelmezdségét,
de a nyugdijbiztositasok iranti bizalom novelésén keresztiil
erdsiti az életbiztositasi piac stabilitasat. Az MNB a nyugdij-
biztositdsi ajanlasaban limiteket allitott fél a unit-linked nyug-
dijbiztositasok teljes kdltségmutatdjanak (TKM)* maximalis
mértékére, melytél indokolt esetben'> maximum 2%-kal lehet
eltérni. Ennek hatdsara a TKM-ek tovabb csdkkentek, és a draga
termékek kiszorultak a piacrél. A koltségszint csokkentésének
a forrasat az MNB vérakozdsaval ellentétben elsGsorban nem
jutalékszint csokkentése teremtette meg, ami tovabb rontja az
agazat amugy is nyomott jovedelmezdségét. A bizalom er&si-
tésén keresztiil az ajanlds segiti a nyugdijbiztositasi termékek
elterjedését, az életbiztositasi piac follendiilését és stabilitdsat
(79. abra).

14 L asd: MABISZ TKM Charta

5 Osszetett, magasabb hozampotenciallal rendelkez6 eszkézalap, hozam- vagy tékegarancia, vagy jelent6sebb kockazati rész esetén.
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Az alacsony allampapir-piaci hozamkdrnyezet rontja a jove-

iol;iir;:itési szektor 4llampapir-allomanyanak lejérati delmezGséget. A biztositasi szektor a magyar allamaddssag
szerkezete és megujitasi hozamkiilonbézete kiemelt finanszirozdi kdzé tartozik, kiilonds tekintettel a hosz-

Mrd Ft % szabb futamidej(i papirokra. A kdvetkezd két év (2014-2016)
70: A 3 folyaman jelentds kotvényallomanyt kell megujitani a biztosi-
60 4 » -~ toknak, ami — valtozatlan hozamkornyezetet feltételezve — a ki-
50 ) e bocsataskori hozamokhoz képest Iényegesen kisebb hozamon
401 = R L ) e e *] 4 fog végbe menni. A szamviteli hozamok kozotti killonbségek
301 o = 3 2016 végére kumuldlt hatdsa becsléslink szerint 6sszesen évi
201-° ° [ 2 6,2 milliard forinttal csokkenti a szektor nem unit-linked befek-
L 'é tetési portflidjanak szamviteli hozamat, ami a nem unit-linked

eszkozportfélidn 0,5 szazalékos hozamkiesést jelent (80. abra).

A lejaro allampapirok megujitasabol eredé hozamveszteségek
a kozeljovében nem veszélyeztetik a biztositok altal kiigért
= Lejaré mennyiség kamatok teljesitését. A lejaro dllampapirok megujitdsa miatti

4~ YTM kibocsatastdl (jobb skala)

® Megujitasi hozam (jobb skala)
Megjegyzés: A 2014-es hatdstanulmdnyban (Idsd keretes irds) részt ~ Kai kamatozasu allomany esetén okoz kozvetlen veszteséget

vevd (a széban forgé eszkbzok 88,3%-dt reprezentdld) 23 szerepld  3z3ltal, hogy a technikai kamaton keresztiil kiigért hozamot
dllamkétvény-dllomdnya alapjdn. ., o , L.
Forrds: MINB. nem tudjak teljesiteni. Ennek hatasa azonban elenyész6, mivel
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az ilyen ,igérvényt” tartalmazé allomany 2016-ra gyakorlati-
lag nulldra fut ki. A tébbi hagyomanyos életbiztositas esetén

Is\lz"aalgzzony allampapirhozamok veszteséggeneral6 a csokken6 tobblethozam miatt a hozamveszteség nagyobb
hatdsa a magas technikai kamatot tartalmazé részét!®, unit-linked esetében az egészet az ugyfelek viselik.
allomdnyokon A nem-életbiztositasi dgazatban a hozam visszaesése teljes
a0 Mrd Ft % g mértékben a biztositdkat terheli. Ez hatdssal lehet a jovébe-
ni dijakra is, mivel a hozam (a terméktdl fligg6en) a bevétel
ek i szamottevd részét adhatja. Osszességében az EU-ban legfébb
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=L [ > hazédnkban csak mérsékelt veszteséget okoz. A Szolvencia II-
400 ; 4 re torténd atdllassal a tartésan alacsony hozamkoérnyezetbdl
300 - 3 eredd teljes jovSbeni veszteség megjelenik a biztositok téké-
200 L 2 jében, igy 2016-t6l ez a kornyezeti hatds nem jelent tovabbi
100 4 1 prudencidlis kockazatot (81. abra).
0 L 0

(2]
o
o

o~

=3 Tech. kamat 27%

E=1 4% < Tech. kamat < 5,5%

ZA 2,9% <Tech. kamat < 4%

[mm Tech. kamat < 2,9%

—— Allampapirhozam (jobb skala)
Megjegyzés: A szaggatott vonalak a megfelelé dllomdnyhoz tartozo
legnagyobb, még relevdns technikai kamatszintet jelélik. Nincs olyan
termék, melynek technikai kamata 5,5 és 7 szdzalék kozé esik.
Forrds: MNB.

16 A tébblethozamnak a szerz8dékre jutd részének megfeleld hanyadat, dtlagosan legaldbb a 80 szazalékat.
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7.2. Torténelmi maximumon az onkéntes
nyugdijpénztarak vagyona

82. abra
Az onkéntes nyugdijpénztarak vagyona
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Forrds: MNB.

83. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak szolgaltatasi és varakozasi
id6 utani kifizetései
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Megjegyzés: Evesitett adatok (2014 elsé féléve).
Forrds: MNB.
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Enyhén csokkend létszam mellett térténelmi csticson az 6n-
kéntes nyugdijpénztarak vagyona. F6ként a csokkend magyar
allampapir-piaci hozamok kdvetkeztében az inflacidt ismét je-
lentésen meghaladd hozamteljesitményt értek el a pénztarak.
Ennek koszonhetden az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor va-
gyona minden eddigit meghaladd szintre — 1056 milliard forint-
ra — emelkedett 2014 elsé félévének végére: a kezelt vagyon 13
szazalékkal haladta meg 2013 elsé félévének értékét. A vagyon
névekedéséhez az el6z6 év hasonld id6szakdhoz képest 10,4
szazalékkal emelked6 tagdijbevételek is jelentésen hozzajarul-
tak. A taglétszdm minimalisan, 0,4 szazalékkal csokkent 2013
végéhez viszonyitva annak ellenére, hogy az Uj belépék szama
emelkedett az elsd félév soran (82. dbra).

Novekedtek a varakozasi id6 letelte utani, de még a felhalmo-
zasi idon beliili kifizetések. Valtozatlanul kockazatot képvisel
az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal a varakozasi idGszak (10 év)
leteltét kbvetGen nem nyugdijszolgaltatasként felvett 6sszegek
nagysagrendje. Bar 2014 elsé felében nétt a kifizetések 6sz-
szege mind 2013 masodik félévéhez, mind az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, a kifizetésre jogosult tagoknak tovabbra
is csak kis hanyada él a pénzfelvételi lehet&séggel, és egyre ki-
sebb a tékefelvétel aranya. Ugyanakkor a kifizetések viszonylag
alacsony szintje, és a hozamfelvételeknek a tékefelvételekhez
viszonyitott tulsulya kovetkeztében tovabbra sem jelentenek
érdemi kockdzatot (83. dbra).



84. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak mérleg szerinti
eredménye, a hozamlevonas és tartaléktéke alakulasa
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Forrds: MNB.

A veszteségek ellenére néttek az 6nkéntes nyugdijpénztari
szektor miik6dési tartalékai. Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak
jovedelmezdsége romlott 2014 elsé félévében: az el6z6 év azo-
nos id6szakdhoz képest a miikodési koltségek 16 szazalékkal
ndvekedtek, amelyet a bevételek 14 szazalékos emelkedése
nem fedezett. A pénztdrak a jogszabaly adta lehetGséggel élve
a mlkodési veszteségeket ellensulyozni tudtdk a tagdijat nem
fizet6kt6l a pozitiv hozamok terhére érvényesitett elvonasok
Osszegével, és ennek kdszonhetéen a miikodés finansziroza-
sara felhasznalhatdé pénztari tartalékok néttek a félév soran

(84. dbra).
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7.3. Folytatodod, de kisebb mértéki
tokebearamlas a befektetési alapoknal, novekvo
vagyon a befektetési vallalkozasoknal

85. abra
Ugyfélpapirok és vezetett ligyfélszamlak
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Forrds: MINB.
86. abra
Befektetési vallalkozasok ad6zott eredménye
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Forrds: MNB.
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Csokkend forgalom, de névekvé dllomanyok a befektetési val-
lalkozasoknal. A befektetési vallalkozasoknal az el6z6 év utolso
két negyedévét és 2014 elsé negyedévét jellemzé forgalom-
novekedési tendencia nem folytatddott, a masodik negyedévi
forgalom az el6z6 negyedévhez képest 10 szazalékkal csokkent,
mikdzben a hitelintézetek t6kepiaci forgalma csak 4 sz4zalékkal
maradt el attél. A befektetési vallalkozasok altal kezelt Ggyfél-
értékpapirallomany az el6z6 negyedévi 7,2 szazalékos noveke-
dés utan 2 szazalékos titem( névekedésre mérsékl6dott, azon-
ban az Ugyfélallomany értéke a tavaly elsé félév végi allomany

értékét kozel 18,7 szazalékkal haladta meg (85. abra).

A befektetési vallalkozasok jovedelmezésége valtozatlan szin-
ten maradt 2014 elsé6 félévében. A befektetési vallalkozasok
jovedelmez@ségi helyzete az el6z6 éveket jellemz6 tartdsan
alacsony jovedelmez@ségi szint utan 2013-ban javult, a szektor
sajat téke aranyos jovedelmezdségi mutatdja (ROE) a 2012. évi
15,1 szazalékrél 23,3 szazalékra emelkedett. A jévedelmez&ségi
helyzet javuldsa a 2014. elsé féléves id6szakot tekintve megallt,
a ROE értéke az addzés el6tti eredménnyel szamolva 2014. elsé
félévben a mult év azonos id6szakahoz viszonyitva, a forgalom
névekedése ellenére lényegesen nem valtozott (86. abra).



87. abra
Befektetési vallalkozasok t6kéje és t6kemegfelelési
mutatdja
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Forrds: MNB.

88. abra
A befektetési alapkezel6k szama, illetve az altaluk kezelt
vagyon
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Forrds: MNB.

A szektor t6keellatottsagi szintje tovabbra is magas. A ren-
delkezésre allé szavatold t6ke 2014. junius végén Gsszesen
18,7 millidrd forint volt, mely a sziikséges t6kekdvetelmény
Osszegének (7,4 milliard forint) 253 szazalékat tette ki, amely
gyakorlatilag megegyezett az egy évvel kordbbi ardnnyal. A be-
fektetési vallalkozasok t6kemegfelelési mutatdja tovabbra is
kiugréan magas (87. 4bra).

A csokkend kamatkérnyezet a befektetési alapok vagyona-
nak névekedését eredményezte, de az alapokba térténd t6-
kebedramlas liteme 2014 elsé félévében lelassult. A csokkend
kamatkornyezet pozitiv t6kepiaci hatdsat tapasztalhattuk az
elmult kozel két évben, azonban a befektetési alapok relativ
el6nye a hozamokat tekintve csokkent, amely a t6kebearamlas
novekedésének litemében is éreztette hatasat. A befektetési
alapokban Iévé vagyon 2014. junius végére elérte az 5100 mil-
liard forintot. A kezelt vagyon az elsé negyedévi 6,3 szazalékos
névekedést kdvetGen a masodik negyedévben 3,4 szazalékkal
emelkedett és 23,3 szdzalékkal haladta meg az egy évvel ko-
rabbi értéket. Az alapokon belll nominalisan a révid kotvény-
alapokba és az abszolut hozamu alapokba dramlott a legtébb
t6ke. Az abszolut hozamu alapok atlagos hozama is csokkend
trendet kovetett, relativ elényik az alapok atlagos hozaman

belil is mérsékl6dott (88. abra).
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Melléklet: Makroprudencialis
indikatorok

1. KOCKAZATI ETVAGY

1. dbra 2. abra
A f6bb kockazati indexek A f6bb piacok implikalt volatilitasa
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Forrds: Datastream, JP Morgan. Forrds: Datastream, Bloomberg.

3. abra
Dresdner Kleinwort indikator
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Forrds: DrkW.

80 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2014. NOVEMBER



2. KULSO EGYENSULY ES SEBEZHETOSEG

4. abra
Az egyes szektorok GDP-aranyos finanszirozasi igénye és
a kiilsé egyensuly
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Forrds: MNB.

5. abra
A GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi igény és
a finanszirozas szerkezete
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Forrds: MNB.

6. abra
GDP-aranyos netto kiils6 adossag
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Forrds: MNB.

7. abra
Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-aranyos nyitott
arfolyampozicidja
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Forrds: MNB, Eurostat, IMF.
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3. A MAKROGAZDASAG TELJESITMENYE

8. abra
A GDP és komponenseinek valtozasa

(az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest)
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9. dbra

A foglalkoztatottsagi rata és a netto realkeresetek
valtozasa

(az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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10. abra 11. dbra
Lakossagi felhasznalas a rendelkezésre all6 jovedelem A versenyszektor vallalati redl-ULC valtozasa
aranyaban (az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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Forrds: KSH, MNB.
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Forrds: KSH, MNB.
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= EUR
Forrds: Reuters.

= 5 év mulvai 5 éves hozamfelar
5 éves CDS felar

Forrds: Datastream, Reuters, Bloomberg.
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15. abra
Forint/euro, forint/dollar és forint/svajci frank
arfolyamvaltozasa 2006. janudr 2-h6z képest

16. abra
Forint/euro arfolyam volatilitasa
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17. abra 18. abra
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5. ESZKOZARAK

20. abra
Az allampapir-indexeken és a pénzpiacon realizalt
évesitett hozamok
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Forrds: AKK, MINB, portfolio.hu.

21. abra
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6. A PENZUGY!I KOZVETITORENDSZER KOCKAZATAINAK MUTATOI

22.

abra

A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos
eladdésodottsaga
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23. abra
A nem pénziigyi vallalati szektor belf6ldi banki hiteleinek
denominacios szerkezete
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24. abra
A belféldi bankok altal a vallalatoknak nyujtott hitelek

éves novekedési liteme
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Forrds: MNB.

25. abra
A bankrendszer nem pénziigyi vallalati

hitelallomanyanak netté negyedéves dllomanyvaltozasa
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abra

A vallalatok portféliominéségének fontosabb mutatéi
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27. abra
A bankrendszer vallalati hitelallomanyanak
értékvesztéssel valo fedezettsége agazatonként
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Forrds: MNB. Forrds: MINB.
28. abra 29. abra
A haztartasok eladésodottsagi mutatéi nemzetkozi A haztartasok torlesztési terhe
dsszehasonlitasban % %
(] 0
o o 14 14
0 0
70 - 70 12 12
60 60
10 10
50 - 50
8
40 - 40
30 30 6
20 - 20 4
10 L 10 2
0 0 0
3232323232 32323
cEccSccgegdegcegceg
=Z2=z2=z2==2==2==2==2==2==2==2==2==2=
N o f 1w Y8 N © 9
o o o o o o o o
o o o o o o o
~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ [\

=1 Pénzugyi kot./ pénziigyi vagyon
E=1 Pénzugyi kot./pénzigyi vagyon — Eurozéna
= Haztartasok hitelei/GDP

Haztartasok hitelei/GDP — Eurozéna

Forrds: MNB, EKB.

[ T6ketorlesztés/rendelkezésre allé jovedelem
E=1 Kamattoérlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem

Forrds: MNB.
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30. abra

Haztartasok bankrendszeri hiteleinek éves névekedési

liteme

%

I.n.év

80

70

60

50

40

30

20

10

—~r+rrrrrrrrr10

-10

S £2 0 £ 1) S0 D e O e 6 2 68 >_20
P = = A = = =
_________ Z=z=z==2==2==2===
g g8 8 4 o8 9 §
R &8 & |8 R & R

2004.

— Hitelek éves névekedési titeme (arfolyamsz(irt)
Hitelek éves ndvekedési iteme (nominalis)

31. abra
A bankrendszer haztartasi hiteleinek negyedéves netté

allomanyvaltozasa fébb termék és devizalis megbontasban

(arfolyamsz(irt)

Mrd Ft

=3 Lakas forint

== Fogyasztasi és egyéb forint

[ Fogyasztasi és egyéb deviza

Mrd Ft

2014.

[ZZ Lakas deviza
— Nettd hitelfelvétel

Forrds: MNB. Forrds: MNB.
32. dbra 33. abra
Haztartasok hiteleinek denominacids szerkezete Haztartasok hiteleinek fedezettség szerinti megbontasa
3000 .Mrd Ft
7000
’\--~ﬂ~-\_‘~
o) \—\
5000
4000
3000+
2000+ E
32383839393238323939323
cegegegegegegegegegegceg
EP P =) Jup JED JE) JED - gul gy T e
® f w Y N ®% o S o o o <
S 8 8 8 8 8 8 5 8 & © o
N N & & & & N N & & &N N [ Fedezet nélkal
=1 Devizahitelek — Gep;armufedezgtu
! . [Z2 Jelzdlogfedezetl
AL — Jelzaloghitelek arénya (jobb skala)
— Devizahitelek aranya (jobb skala) g vau
Forrds: MINB. Forrds: MNB.
34. abra 35. abra
A haztartasok uj folydsitasu bankrendszeri Lakasvasarlas elérhetGségére vonatkozo index
lakashiteleinek LTV szerinti megbontdsa G G
% %

100 M ; : ; 100 1,4 - L 1,4
80 , i , i 80 1,2 4 F 1,2
60 [ i 60 1,0 1 L1
40 40 0,8 - 0,8
20411 ! Ik 20 0,6 1 L0,6

0 l LALILIL NI AL T 0,4 +rrrrrrrrrrrrrrrrrrreeeeeeeererrr+ 0,4
>3 >3 29 >3 =9 e 2o e e =S > e R R S =
=2 ==2=Z==2==2==2==2==2==2=== S=S=CS=S=fS=°S=°S=CS=°S=°S=°S=°5=°=°¢
§ W Y N ® o S <« & ™ < P S
o o o o o o — — — — — i o o < n {¥=) ~ [ D o - o~ o <
& 8 &8 8 R &8 8 & =88 & 8 S 8 8 8 8 8 8 8 8 3 3 5 8 o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

= 0% < LTV < 30%
E=3 30% < LTV < 50%
Z3 50% < LTV < 70%
[mm 70% < LTV

Forrds: MNB.

[ Bizonytalansagi sav
— HAI
Korlat

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

37. abra
Haztartasok bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel
valo fedezettsége

88

0,
% 3000 MrdFt % 24
12 2750+ 7~ \}22
%é 2500+ 20
2 250 1 18
g 20001 - 16
7 1750 4 14
5 15004 A 12
2 1250 —_— 10
2 1000+ 8
3 750 6
5 500+ 4
1 250+ 2
0 0 0
> ‘>\
3 g

==2==2==2==2==2==2==2==2==2==2=2= 5 o

on < n © ~ (%) o)) (=} — o~ o0 < o o

o o o o o o o — - — - — ~N ~N

S o S o © o o o o o = .

~ [\ o~ o~ o~ ~ [\ o~ o~ o~ ~ o~ ~£ =T © ©

[==1 90 napnal régebben lejart hiteleinek ardnya az 6sszes E E 2 '-53 = % Z E
hitelhez 25 | 85 [ B38| T_ | 82 | s_

—— Haztartasok hitelei utdn elszamolt értékvesztés 5< 38 g g2 =8 58
eredményrontd hatasa a haztartdsok dsszes hiteléhez Lo oc v =S ©w < v QL=
képest (jobb skala) — Allomény

= Ertékvesztés/allomany (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
38. abra 39. abra
A hazai bankrendszer deviza nyitott pozicidja A bankrendszer arfolyamkockazati kitettsége
Mrd Ft Mrd Ft % %
50007 " "% 5 000 201 20
4 500 4500
4000 4 000
3500 3500
3000 3000
2 500 2 500
2 000 2 000
1500 1500
1000 1000
500 500
0 0
—500 -500
-1 000 -1 000
-1 500 . R <--=—1 500
e EeEwE LSS c s mE LSS roEw
S50 EEERESS528¥ERE385R88%ER
SV OO NNNOODRRO S NN Forinttobblettel Devizatdbblettel
S8888388888888sss8s58355a80 rendelkez8 bankok rendelkez8 bankok
o\ No oV NaN NN NN NN N ot ol NoN Nol o\ o\ NaN oV N oS N oV N ol o NN ol WaN NN NoN N oV}
Teljes nyitott pozicié ardnya a sajat t6kéhez
— Mérleg szerinti nyitott pozicid
Teljes nyitott pozicié =3 2007. dec. zZ1 2011. dec.
---- Kilféldiek netté swap alloméanya = 2008. dec. 3 2012. dec.
- — Swappal korrigalt mérleg szerinti dllomany E=1 2009. dec. [T 2013. dec.
mm 2010. dec. EEA 2014. jun.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
40. abra 41. dbra
A bankrendszer 90 napos atarazasi rése A kamatkockazati stresszteszt alapjan varhaté maximalis
veszteség a sajat téke aranyaban
% %
151 15 L% %
104 14 -1
0 — . '—%_ 0
BRYIRIE 7 2
-2 ‘ -2
-3 ’ -3
=51 —44 ’ —4
-10 = ¢ =
-6 - ’ -6
15/ T S -15 -7 7 -7
Nem Latraszolo Nem Latraszolo Nem Nem -8 - ’ -8
korrigdlt |betétekkel| korrigdlt |betétekkel| korrigalt | korrigalt —94 ‘ -9
korrigalt korrigdlt ~10- ! L _10
HUF EUR usD CHF 114 [ 11
-124 - —12

[ 2007. dec. ZZ1 2011. dec. HUF EUR uUsD CHF

[ 2008. dec. =3 2012. dec.

== 20009. dec. mm 2013. dec. =3 2007. dec. 1 2011. dec.

. 2010. dec. EEm 2014. jun. N 2008. dec. N 2012. dec.

E=1 2009. dec. [mm 2013. dec.
I 2010. dec. EEE 2014. jan.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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42. dbra
Aggregalt likviditasi mutatoé
(exponencidlis mozgd dtlag)

43. abra
Aggregalt likviditasi részindexek

(exponencidlis mozgé dtlagok)

1,0 - 1,0 2
0,5 0,5 0
0,0 0,0 -2
-0,5 L 0,5 -4
-1,0 -—1,0 -6
-1,5 F—-1,5 -8
-2,0 - —2,0 -10
-2,5 F—2,5 -12 S L
-3,0 3,0 T T - - S SR - -
= T2 O © = S £ o
35 . _ B 535 2EZTRNERIST S5 283 E N
ce sl e gmseBE xS aw NNN®O®XGBaHS S dddaa®mes o
ccoagl®Pc_ogoOEL 502 cc g ®L O (ool el ol R il == = = = = = = =
835282 EERCSZESSNLSES2ESE A 3395583393888 233858¢8¢8¢2-3
SuugdnseRsagggddaNNNnay S
lsfsReReReRsRoRoReReReReRRoR=ReR=R=R=R=R=R=RK=] — Aggregalt bid-ask szpred mutaté
[ o I o I N I o I oN I o I o N I o I o N I o I o I o I o I N I oN I oN B oN I oN I oN I o N B oN B oN I N} . . . .
Aggregalt arhatads mutato
— Aggregalt likviditasi mutaté (exponencialis mozgdatlag) ---- Aggregalt Ugyletkotések szama mutato
- = Aggregilt dtlagos tigyletméret mutatd
Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkKW. Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkKW.
44, abra 45. dbra
A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred A bankrendszer tigyfélhitel/iigyfélbetét mutatéja
mutatdja
- 2 7 % %
(exponencidlis mozgd dtlagok) 170 - - 170
165 1 165
5 1 5 160 A 160
0 155 4 155
v g 150 4 150
5 s 145 145
140 - 140
-10 -10 1354 135
—-15 -15 130 4 130
125 4 125
-20 -20 120 1 120
_ _ 115 - 115
S A Y R LT 110
SEEFSTLR T4 8L 105 e e 105
3 p M B g o o o o o - o o G o . . - . e e e I e | )
5588222988 ccadadoad m:mSﬁﬂf\m3%rtfwDﬁﬂf\msﬁrtfw:%«f.m:!%ﬂv_WDﬁng%g%g‘
SRRRIIRRRIIIRIRII|RRRKRRR s ¥ € g9 s 49 o o
o o o o o o o o o
= Egynapos HUF FX—swap piac N N N N N N N N N
Fedezetlen bankkozi forintpiac
-=«= Forint allamké&tvénypiac
- = Forint/euro spotpiac
Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrkKW. Forrds: MNB.
46. dbra 47. abra
A bankrendszer likviditasi mutatoi A bankrendszer kiilfoldi forrasai
Mrd Ft 9
50 ° % 5o 12 00077 %75
10 000 L 65

= Likvid eszk6z/mérlegf66sszeg
Forint likvid eszkdz/mérlegf66sszeg
---« Finanszirozasi rés

Forrds: MNB.

8 000+
6 000+
4000+

2 OOO-JE
0

Forrds:

2013.1
2014.1

FZ3 Kilfoldi — hosszu lejaratu forrdsok

E= Kilféldi — révid lejaratd forrasok

- Kulfoldi forrasokon belil a tulajdonosi forrasok aranya
(jobb skala)
Kulfoldi forrasok aranya az idegen forrasokhoz
(jobb skala)

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

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

45 %
40 -
g0 35 1
330
8251
B 20 ;
3 15 -
= 101
5 4
o hl—
2832393332383 3238323 C 3w R g
cScScSc8c855<S<S5cS5<E8¢< XS w ¥ R H oo o in o
=l> == =S nSIs S = SisaSi s s = s o I A= TG I R T S S
- - - . X . - . - - - | & A3 P T S h O h OO nho;h
< L O ~ (o) D o — ~ ™ < \% | | I © 1 o +J N &N N O < < A
o o o o o o - — - - -
=] =1 S o =1 =1 =} o o =} o ROE
o~ o~ o~ o~ o~ o~ [\ o~ o~ o~ o~
I ROE [=32008.dec.  mmm 2011.dec.  [mm 2013.jun.
E= Redl ROE m 2009. dec. =z 2012. jdn. Em 2013. dec.
—— ROA (jobb skala) E=1 2010. dec. == 2012. dec. = 2014. jun.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
50. abra 51. abra
A bankrendszer brutto és netté kamatozé eszkoz aranyos A bankrendszer miik6dési hatékonysaganak mutatéi
kamatjovedelme o o
Mrd Ft % 361 28
1000 1 - 3,5 3,41 L 56
3 I
700+ L35 3,01 [ 52
600 - 3,1 2,81 50
500 1 - 3,0 2,6 - L 48
4001 L 2,9
300+ Lo'3 2,41 L 46
200 - L 2,7 2,2 - - 44
100+ - 2,6 2,01 42
O 22 gt 140
= TRFTLILZRVLZIUZRLFZUFLZFQF TP
ol S E2eleefele e e eded
) SZ2=Z=Z2=22==2==2==2==2==2=3=2=
= § bW Y N ® o oS oG o o™ <
o o o o o o — — — — —
o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

E=1 12 havi kamatjovedelem
- Kamatmarzs a brutté kamatozo eszk6zokon (jobb skala)
Kamatmarzs a netté kamatozé eszk6z6kon (jobb skala)

Forrds: MNB.

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

Forrds: MNB.

52. abra
A t6kemegfelelési (TMM) és az alapvet6 tékemegfelelési
(Tierl) mutaté

% %
20 + ~-r20
18 4 o 118
16 - =] -’,_q - 16
14 oo RS N[ 14

- - |
12 - —__,—.--\__,/' 12
10 i 10
8
8' ; = s E EE EE EE § E 5'8
6 1 I I 1 I 1 m-1F 6
4 4 -4
2 1 -2
o +*4++ ey e e e e Y St o
>;5~$5>$~$5>5\55>5~5a>5~55>5~55>5

Qe 2V eceY @ zececYzEeE9

< SRS e 53 cCc - _-cc eE=E T e

==E22==2_2==2_==2_==2_===2_=

] o)} =} i ~ ) <

o S = — I o o

o o o o o o o

I3 I3 ~ I3 ~ I3 I3

=1 Szabad t6kepuffer

E=1 MUkodési kockazat

[ZA Piaci kockazat

[ Hitelezési kockdazat

— Alapvet6 t6kemegfelelési mutatd

Forrds: MNB.

53. abra

A bankok részesedése a bankrendszeri
mérlegf66sszegbdl a tokemegfelelési mutatd
fliggvényében

90,7

80 1
70
60
50
40 1
30
20
10 A

Mérlegfé6sszeg

[==1 2008. dec. Hm 2011. dec. [mm 2013. jun.
[ 20009. dec. [z2 2012. jun. E=E 2013. dec.
E=1 2010. dec. 3 2012. dec. = 2014. jun.

Forrds: MNB.

%

-9 % 9-10% 10-12% 12-14% >14%
T6kemegfelelési mutatd
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7. BIZTOSITOK, PENZTARAK, TOKEPIAC

54. abra 55. abra
Hattéradatok a biztositasi adéhoz Nem életbiztositasi allomany alakulasa
150 % Mrd Ft _Millié db Mrd Ft_

125 A

100 A

75 4

50

25 A

0 A

o=« Jarm( —db e Jarm(i — Ft (jobb skala)
«===- Vagyon—db == Vagyon — Ft (jobb skala)
e Egyéb — db ----- Egyéb — Ft (jobb skala)

=1 Biz.tech. eredmény (jobb skala)
— Atlagdij — lakas
—— Atlagdij — vallalkozéi vagyon

----- Atlagdij — CASCO
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
56. abra 57. dbra
Eletbiztositasi allomany alakulasa Eletbiztositasi szolgaltatasok
Mrd Ft Mrd Ft
3200 TAO - 140
2800 1 120 4o N\ oo L 120
2400 1 100 4 O\ - . | 100
2000 A 8oy 80
1600 60| 60
1200 1y 40 40
800/ P AT A0 20 T
400 1 =" (2
0 0
; il
> > > > > > > > >
> 0 >0 >0 >0 >0 > >0 >0 >N >
W el Y Y Y Y Y 0020
e o e e e e e e e e e
s N % & S o o @ <
o o o o o — — — — —
o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ [V} o~ o~ o~ o~ o~
E= Unit-linked . . 2
Z=z1 Hagyomanyos mmm Ulegyéb ~  FZA Hagyomanyosegyéb
—— UL-szaporulat (jobb skala) UL wslszlavasarlas =) Hagyomgnyos wslszlavasarlas
—— Hagy. szaporulat (jobb skala) E=1 UL elérés [ Hagyomanyos elérés
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
58. dbra 59. abra
Koltségek alakulasa a biztositasi szektorban A kgfb szerz6dések alakulasa
Mrd Ft %
] R T -50 o
) ()= T e T R e L45 1600 .EZEI' db %
B0 ey L40 1400 4~
(758"" gg 1200 |
1 = =" [ 1000 1
50 - //// /7 —//‘ 7 ) L 25
|77 504027777 2 *
R o
o) I il 11| e
101 NN \\\\L\\ﬁ\\\\l\\l NN NS 200 11
B N N N 0+ 4 -
538 5085580538055885508 5500558055 2010 7 2011 T 2012 T 2013 T 2014
Y iecdYiecYiefcY Y ecY e ieceY il s . ,
== o oS S S S oS m oS EX Ec?lmonc(i’aspk
g B g g S < o o < == UJ szerz.f)d’esek
S S S IS) o S S S =) [z Visszakotések
N N N N N N N N N —— Visszakétések aranya (jobb skala)
| wai] Elet szerzési [ Nem élet egyéb ~ Atkotések az érintettek aranyaban (jobb skala)
== Elet egyéb = Nem élet ktghanyad (jobb skala)

1 Nem élet szerzési = Elet ktghdnyad (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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60. abra
Kgfb brutté kartartalékok alakulasa

250 e et -150

2O A

- f140

il9)q oo ; ~ "-130
100 1 % """120

=1 Matematikai tartalék

E=3 IBNR-tartalék

ZZ3 Tételes fliggbkar-tartalék
- Kgfb-tartalékszint (jobb skala)

Forrds: MNB.

61. abra
Eletag matematikai tartalékanak fedezeti eszkozportfélié
Osszetétele

800
700 ;-i:';. -
600 hi i T TNATRAR 1! HEHE --|| u il 6
500 ([ [ 1[1] AHHE AHEHHE R AR AER-R A -AEF s00
400 4[| H{H] AT AT 400
300411} AHHEH T AFHE AT T LT 300
200 1l AHHEHHHT AL BT L HF 200
100 1| AT - ] - 1 100
0 0
> > > > > > > >
> 0 > 0 > ] > o > 0 > 0 > o > o >
R T = R = I TRP= TR g )
o _ c _ c - o - < _ c _ c - o - c
6 N ® & oS o9 o © <
o o o o ) - - I i
o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o~ o~
= Egyéb

I Betétek hitelintézeteknél
[ Befektetési jegyek

ZZ1 Jelzéloglevelek

E=3 Vallalati kotvények

=1 Magyar allampapirok

Forrds: MNB.

62. abra
A matematikai tartalékokon kivili eszk6z6k 6sszetétele

900 Mrd Ft 900

800
700
600
500
400
300
200
100

I Bankbetétek

mmm Kovetelések

[ZZ1 Befektetési jegyek
E= Részesedések

=1 Magyar allampapirok

Forrds: MNB.

63. abra
Befektetési alapkezelSk és a befektetési alapok
szamanak az alakulasa

40
35
30
25
20
15
10

140

1 Alapkezel§
— Alap (jobb skala)

Forrds: MNB.
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64. abra
Befektetési szolgaltatok tékepiaci forgalma

100 000 .Mrd Ft ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Mrd Ft

90000
80 000 A
700001
60 000 1-
50000
40 0001-H-r
30000 1
20 000 1
10 000 A

04

Z3a OTC: prompt

E=1 OTC: szarmaztatott

- Szabalyozott piaci: prompt (jobb skala)
Szabdlyozott piaci: szarmaztatott (jobb skala)

Forrds: MNB.

5000
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500

65. abra

A nyilvanos befektetési alapok eszk6zosszetétele

Egyéb befektetés

Szarmaztatott Ggyletek [
Fedezett és | :
garantalt kotvények :
Intézményi és : :
vallalati kotvény — : :
Részvény [
Ingatlan —3 i
Befektetési jegy ; : ~
Bankbetét : : : ]
Allampapir
© 9 © 9 2 © 9 9o o
o o o o o o o o
o~ < o [5e) o o~ < o
Ll i i i

Mrd Ft

Forrds: MNB.

1800 oo

66. abra

Befektetési vallalkozasok t6kemegfelelése
40 -
351
301
251
201

151

10

€ TMM a ll. Pilléres kiigazitas utan
B SzavatoldtSke / induld t6ke ardnya (jobb skala)

Forrds: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

Az dbrakon az év megjeldlése (pl. 2008) az idGszak véget jelenti
(2008. 12. 31.), amennyiben ez masként nincs meghatarozva.

1. dbra
A mutato emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a ma-
gasabb érzékelt kockazatot tikrozi.

2. abra
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitdsa (CBOE).

MOVE: USA allampapirok implikalt volatilitasa (Merrill Lynch).

3. abra
A mutatd emelkedése a kockdzati étvagy csokkenését, a ma-
gasabb érzékelt kockazatot tukrozi.

4. adbra

Az allamhaztartasnal kiegészitett SNA-mutatét hasznélunk,
amely az allami kéltségvetésen tul figyelembe veszi az 6nkor-
manyzatok, az APV Rt., a kvazifiskalis feladatokat ellaté intéz-
mények (MAV, BKV), az MNB és az allami kezdeményezés(, de
formélisan PPP-konstrukcidju beruhazdsokat végz6 intézmé-
nyek hidanyat is. Emellett ugyanakkor figyelembe veszik a ma-
gan-nyugdijpénztari megtakaritasokat. A haztartasoknal pedig
az SNA-mutatéval konzisztens nettéfinanszirozasi képességét
haszndlunk, amely nem tartalmazza az atlép6k magannyug-
dij-megtakaritasait, a hivatalos (pénziligyi szdmlaban szerepld)
netto finanszirozasi képesség eltér az dbran jelzettdl.

Az allamhaztartdas SNA-hidnydval konzisztens finanszirozasi
képesség, ami nem veszi figyelembe a nyugdijpénztari megta-
karitasokat. A haztartdsok hivatalos finanszirozasi képessége
2011-ben ennél joval kisebb lehet (lasd tablazat).

10. dbra
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelemfel-
haszndlas alapjan késziilt.

12. dbra

A jogi személyiség( tarsas vallalatokkal szemben inditott fel-
szamoldsi eljarasok szdma az eljaras kihirdetésének datuma
szerint, 4 negyedévre kumulalva, az egy évvel korabbi, m(ikodg,
jogi személyiségl tarsas vallalkozasok szamaval osztva.
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13. 4bra

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

16. abra

Visszatekint6 volatilitas: az arfolyam sulyozott multbeli
volatilitdsa (GARCH mddszertan). Implikalt volatilitas: 30 na-
pos ATM devizaopcids jegyzésekbdl szarmaztatott volatilitas.

24. abra
A devizahitelek 2012. juniusi, ho végi arfolyamon, a forinthite-
lek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal korrigalva.

25. abra
Arfolyamsz(irt értékek.

27. abra
Zardjelben egyes dgazatmegnevezések alatt a véllalati portfé-
lion beldli, id&szakvégi suly kerilt feltlintetésre.

35. abra:

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

Az index 1 feletti értéke arra utal, hogy egy 4tlagos jovedelem-
mel rendelkez6 haztartds megengedheti maganak a hitelbdl
torténd lakasvasarlast.

A bizonytalansagi sav a szamitashoz felhaszndlt LTV mddosi-
tasabdl adodik.

38. abra

A kilféldiek netté swapallomanyanak névekedése forint mel-
letti spotlabbal rendelkez6 swapkotést mutat. A hitelintézetek
napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal
kilfoldiekkel kotott swapigyletek alapjan. A jelentési hibak
és a nem szabvanyositott lgyletek miatt az adat-fellilvizsga-
latok utdlag is jelentésen mddosithatjak az idésort. Az id&sor
a kulfoldieknek a fioktelepekkel, a specialis hitelintézetekkel és
a szOvetkezeti hitelintézetekkel kotott swapugyleteit nem tar-



talmazza. A swapallomany a terminlabak aktualis arfolyamon
atszamitott értékeinek 0sszegét jelenti.

41. abra

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy széls6-
séges kamatesemény — jelen feltételezésben a hozamgoérbe
parhuzamos felfele tolddasa minden deviza esetében 300 ba-
zisponttal — milyen eredményhatdssal jar. A szamitasok soran
atdrazddasi adatokat, illetve az azokbdl szamitott Macaulay-
durationt hasznaltuk.

42, abra
Az aggregalt likviditasi mutatd emelkedése a pénzligyi piacok
likviditasanak novekedésére utal.

43. abra

Az aggregalt likviditasi mutatéhoz hasonldan, a likviditasi rész-
indexek emelkedése a likviditas adott dimenzidjanak novekedé-
sére utal. Az dllamkotvénypiac esetén a bid-ask szpred forrasa
a tényleges masodlagos allampapirpiaci Ggyletkotési adatokbdl
becsiilt terjedelemmutaté. A likviditasi index kordbban a ma-
gyar allamkotvényekre vonatkozé CEBI-indexbél szamolt bid-
ask szpred felhasznalasaval késziilt.

44, dbra

Az dbrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred szlikllésére,
vagyis a piac feszességének és likviditasanak novekedésére utal.
A HUF swappiacra vonatkozo likviditasi index az egynapos USD/
HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, beleértve
a tom-next, overnight és spot-next tgyleteket is. Kordbban
a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF Ugyletekre
terjedt ki.

45. dbra

Az lgyfélhiteleknél a nem pénziigyi vallalati hiteleket és kot-
vényeket, haztartasi hiteleket, pénzligyi és befektetési véllal-
kozasok hiteleit és kotvényeit, kdltségvetési és Gnkormanyzati
hiteleket, 5nkormanyzati kdtvényeket vettiik figyelembe. Ugy-
félbetéteknél a nem pénzligyi vallalatok betéteit, haztartasi
betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befektetési
véllalkozasok betéteit, koltségvetési és onkormanyzati betéte-
ket vettiink figyelembe. A hitel/betét mutatdt az utolsé idGszak
arfolyamaval szdrtik.

46. abra

A finanszirozasi rés az arfolyamszUrt tigyfélhiteleknek és tigyfél-
betéteknek az arfolyamsz(irt Ggyfélhitelek allomanyra vetitett
aranya.

48. dbra

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

Addzas eldtti eredmény: gordiilé 12 havi adat

Atlagos mérlegféosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag
Atlagos sajat téke — eredmény: gordiil6 12 havi szamtani atlag
Deflator: EIGz6 év azonos h6=100 CPI (%)

49. adbra
Addzas el6tti eredménnyel.

50. abra

Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan
Kamatjovedelem: gordllé 12 havi érték, a kamatbevétel és
kamatkiadds kilonbsége

Brutt6 kamatozo eszkézok: 12 havi szamtani dtlag, a kihelyezés
teljes Osszege

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

51. dbra

Koéltség: gordil6 12 havi

M(ikodési eredmény: gérdiilé 12 havi

Atlagos mérlegféosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag

52. abra
T6kemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe
vehet§ szavatold t6ke / t6kekovetelmény) * 8 szazalék

Alapvet6 t6kemegfelelési mutato = (kockdzatok fedezésére fi-
gyelembe vehet6 alapvetd t6ke / t6kekdvetelmény) * 8 szézalék

64. abra:
Befektetési vallalkozasok és hitelintézetek egylttes forgalma.

65. abra:
2014. junius 30.

66. abra:
2014. junius 30.
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Deak Ferenc

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

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

Dedk tevékenyen részt vett az 1839-40-es orszaggylilés torvényeinek el6készitésében, 1839-ben tiszteletbeli tagja lett
a Magyar Tudomanyos Akadémidnak. Batyja 1842-es halala utan a birtokos Dedk felszabaditotta jobbagyait, majd dnként
vallalta az addfizetést, igy bizonyitva, hogy nem csupan elméletben hive a kdzteherviselésnek és a gazdasagi reformoknak,
hanem a gyakorlatba is atilteti azokat. Az 1843—-44-es orszaggy(ilés koveti tisztét egyrészt azért nem fogadta el, mert nem
értett egyet a szamdra kotelez6 érvény(l kovetutasitdssal, masrészt pedig — mérsékelt politikai gondolkoddként — tartott
a Kossuth nevével fémjelzett radikalis csoporttél.

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

1865-ben a korabban mar ismertté valt javaslatokra alapozva kiadta az akkori magyar politikai életet alapvet6en meghatdro-
z6 ,husvéti cikket”, s 1867-ig szinte kizardlag a Habsburg-uralkoddhdzzal valo kiegyezés létrehozasan munkalkodott.
Az 1867-ben létrejott kiegyezést kovetéen Magyarorszag Ujra elindult a tarsadalmi és gazdasagi fejlédés utjan.
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	2.1. A jegybanki intézkedéseken kívül nem tapasztalható érdemi javulás
	2.2. Élénkülés tapasztalható a forint alapú háztartási hitelezésben
	2.3. A vállalati hitelezésben további bővülés várható
	3. Portfólióminőség – A portfóliótisztítás felgyorsításának elősegítéséretovábbi szabályozói és jegybanki lépések szükségesek
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